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Ordre ou Désordre mondial ?

Le 16éme sommet des BRICS s’est tenu du 22 au 24 octobre dernier a Kazan, capitale de la
république du Tatarstan et sixieme plus grande ville de Russie. A cette occasion, Vladimir Poutine a
accueilli dans son pays les représentants de 32 pays, dont une vingtaine de chefs d’Etat, parmi
lesquels ceux des 4 autres membres fondateurs des BRICS, le Brésil, I'Inde, la Chine et I’Afrique du
sud. Parmi les autres invités de ce sommet figuraient le président iranien Massoud Pezeshkian, le
président turc Recep Erdogan, ou encore le président égyptien Abdel Fattah al-Sissi.

L'un des principaux sujets a I'ordre du jour portait sur la poursuite des discussions autour de la

Sommaire cr’éation d’'un mécanisme de coopérati'on interbancairg des pays memtfreﬂs des BRICS, et
I’établissement d’une infrastructure indépendante de reglement et de deépots transfrontaliers

Analyse de I'évolutiondes  p2  (« BRICS Clear ») comme alternative au réseau SWIFT. Ces initiatives illustrent la volonté commune

marchés n . . . K
Obligataire des BRICS de ne plus étre suiveurs des pays occidentaux et de s’affranchir du statut dominant du
Actions Europe Dollar américain dans les échanges internationaux. Au-dela, I’'enjeu pour ces pays est également la

Actions Internationales question de I'extraterritorialité du droit américain. Des initiatives qui, bien que limitées encore a ce

Analyse . (14 . . . .
Y stade, pourraient accélérer le mouvement de dédollarisation des échanges mondiaux.
Suivi Macroéconomique p6 . , N . N .
Etats-Unis Ce projet est le reflet de I'essence méme de ce que ce groupement de pays vise a représenter :
iurOPe un ordre mondial alternatif face au modele occidental dominé par les Etats-Unis. C’est ainsi que
sie

Vladimir Poutine I'a réaffirmé lors de cette conférence ol le président russe s’est volontiers affiché
avec ses homologues, apparaissant moins isolé que ce que souhaiteraient les pays occidentaux en
conséquence du déclenchement du conflit Russo-Ukrainien. Ainsi, les BRICS continuent d’appuyer
I'idée d’'un monde multipolaire, un modéle multirégional tel que nous |'avons décrit dans nos
Perspectives Economiques et Financieres en mars dernier.

Ce nouveau groupement n’en reste pas moins un ensemble hétérogéne, avec des divergences
d’opinion parfois importantes en raison de la défense d’intéréts propres. Ainsi certaines tensions
perdurent comme semble l'illustrer I’'absence remarquée du prince Mohammed Ben Salman, dirigeant
de I’Arabie Saoudite, pays au statut encore ambigué au sein de cette organisation, ou encore les
tensions résiduelles entre la Chine et I'Inde.

Dans un contexte de conflits actifs en Ukraine et au Proche Orient, a la veille d’une élection
ameéricaine qui pourrait durcir la position des Etats-Unis vis-a-vis de ses partenaires historiques et du
reste du monde, la complexification des relations internationales et de la gouvernance mondiale est
une réalité. Un multirégionalisme s‘impose, lui-méme confronté aux défis de la défense des intéréts
propres a chaque pays.

Frédéric Kleiss

Responsable des Recherches

Niveaux Variations (en %)
01/11/24 | 28/06/24 | T-12 mois | 28/06/24 | sur 12 mois

Nos clefs de lecture

Marché des changes

€/s 1,083 1,071 1,062 11 Av| 20 A
€/£ 0,339 0,347 0,870 1,0 ) 37 W
€/ Yen 165,77 172,39 159,81 | -38 Wb 37 #h
Matiéres premiéres et Transport et marchandises
Pétrole (Brent, $ par baril) 73 86 87 -15,4 W | -158 W
Indice CRB* 534 539 538 1,0 ¥ 08 ¥
Prix de I'once d'Or 2749 2340 1994 175 #An | 379 #p
Prix de la tonne de cuivre 9571 9599 8143 03 W 175 M
Indice Baltic Dry** 1378 2050 1385 | -328 ¥ -05 ¥
Indice Co(t Fret Conteneur SCFI*** 2303 3714 1068 -380 Wb | 1157 #h

Sources : Bloomberg, Covéa Finance *Indice CRB : Indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport
maritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales ***indice Cout Fret Conteneur SCFI : le Shanghai
Containerized Freight Index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d'un conteneur
sur 15 routes maritimes majeures partant de Shanghai
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Analyse de I'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Les taux souverains se sont tendus de part et d'autre de 'Atlantique sur la semaine. Les
catalyseurs sont de deux ordres. Dans un premier temps, la présentation du budget au
Royaume-Uni, avec un programme d'émissions de dettes en nette augmentation pour
lannée fiscale a conduit a une hausse des taux 10 ans du Royaume-Uni de +21 point de 34

base (pb) a 445% sur le 10 ans. Par ailleurs, dans lattente des résultats des élections

américaines, les sondages et anticipations plus favorables a une victoire de D. Trump font 32 315
progresser le taux a 10 ans américain de 14 pb a 4,38%, et ce, en dépit de statistiques de
I'emploi américain décevantes en fin de semaine. En zone Euro, les taux sont ainsi entrainés
alahausse: les taux a 10 ans allemands et francais affichent des hausses respectivesde 11, ¢
pbs et 12 pb a 241% et 3,16%. Du c6té des dettes périphériques, les taux italiens et
espagnols progressent de respectivement 17 pb et 12 pb a 3,68% et 3,12%. 2,6

Evolution du taux 10 ans frangais depuis 2023 (en %)
3,6

3,0

Sur le marché du crédit, les primes de risque s'écartent légerement (+1 pb pour lindice
synthétique iTraxx Main a 58 pbs, +5 pb pour lindice iTraxx Xover a 312 pbs. Le marché
primaire des émissions hors financiéres a été dynamique avec un volume de 123 Mds€, ;.

dominé par les émetteurs de la catégorie Investissement. Parmi les émissions de la janv-23 avr-23 juil-23  oct-23 janv-24 avr.-24 juil-24  oct.-24
semaine, citons les tranches de LVMH & 3 ans pour 800 M€ & 2,80% de taux et 8 ans pour e fleamters

700 M€ a un taux de 3,16%.

2,4

Le Focus de la semaine : Résultats de I'enquéte trimestrielle de la BCE sur le crédit bancaire

La BCE vient de publier sa derniere enquéte aupres des banques de la zone Euro sur le crédit bancaire pour le 3éme trimestre 2024. Les résultats marquent
une certaine amélioration aprés une longue période de resserrement du crédit. Les améliorations sont encourageantes surtout du c6té des préts immobiliers
aux particuliers : 39% des banques interrogées signalent une progression de la demande de préts, stimulée par la baisse des taux. Dans le méme temps,
lassouplissement des conditions d'octroi de ces préts est encouragé par la recherche de gain de part de marché, spécifiquement de la part des banques en
France, et un co(t de financement en diminution pour toutes. Pour ce qui est des autres crédits aux particuliers, un nouveau durcissement net a été rapporté
pour le crédit ala consommation, perqu comme encore trop risqué dans le contexte économique actuel.

En ce qui concerne les entreprises, la dynamique reste encore mitigée avec des conditions d'octroi de crédit qui ne se sont ni assouplies, ni resserrées apres
plus de deux années de resserrement successives. De plus, I'enquéte reléve pour la premiére fois depuis le 3¢éme trimestre 2022, une augmentation de la
demande de préts des entreprises, quoi que modeste (pour seulement 4% des banques) et inférieure a celle attendue par les banques elles-mémes. Les
disparités entre pays sont notables : les banques en Allemagne, Espagne et France observent une progression de la demande alors qu'en Italie et huit autres
pays de la zone Euro, elle continue de ralentir nettement. Les PME sont a l'origine de la bonne dynamique de la demande de préts, alors que celle des grandes
entreprises stagne sur la période. La encore, cette évolution est attribuée a la baisse des taux d'intérét, avec une contribution seulement modeste de
linvestissement.

Pour le quatrieme trimestre 2024, les banques s'attendent a une poursuite de 'amélioration de la combinaison offre / demande pour les préts immobiliers
aux particuliers, mais encore un léger resserrement des conditions d'octroi pour les préts aux entreprises.

Si ces tendances suggerent une possible inflexion dans le cycle du crédit en zone Euro, avec un assouplissement progressif des conditions et une reprise de la
demande surtout dans le secteur immobilier, la prudence reste de mise, notamment pour les préts aux entreprises ou les conditions d'octroi demeurent
relativement strictes. Avec notamment les données de lemploi et de linflation, ces éléments sont des indicateurs de la qualité de la transmission de politique
monétaire de la BCE qui guideront ses prochaines décisions. A ce titre, nous surveillons attentivement ces indicateurs dans le cadre de notre Comité Banque,
et analysons les tendances qu'ils révélent concernant le volume d'activité des banques.

Yaél Kabla

Gérante Mandats Taux

0 4 8/06/24 9 0 8/06/24 S 0 0 0 0

Taux directeurs Variations (en pbs)
Réserve Fédérale Américaine 5,00 5,00 5,50 5,50 5,50 000 = -050 ¥ -050 ¥ -050 W
BCE - Taux Repo 3,40 3,40 4,25 4,50 4,50 000 = 08 W -10 ¥ -110 W
BCE - Taux Facilité de dépét 3,25 3,25 3,75 4,00 4,00 000 = 050 W| 075 W 075 W
Banque d'Angleterre 5,00 5,00 5,25 5,25 5,25 000 = -025 Wh| -025 ¥ -025 Wy
Banque du Japon 0,25 0,25 0,10 -0,10 -0,10 000 = 015 v 035 #n 035 f#h
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente* (en pbs)
Etats-Unis 4,38 4,24 4,40 3,88 4,66 14 =il ¥ 50 fp -28 ¥ 17 & 19 W
Allemagne 2,41 2,29 2,50 2,02 2,72 11 10 W 38 fp 31 ¥ 16 W 23 W
France 3,16 3,05 3,30 2,56 3,32 12 H 13 ¥ 60  #p -16 ¥ 70 ¥ 51 W
Italie 3,68 3,51 4,07 3,70 4,63 17 0 39 W 2 WP -95 W 92 M 57 WP
Royaume-Uni 4,45 4,23 4,17 3,54 4,50 21 27 91  fp -5 ¥ 2 ¥ 45 W
Japon 0,95 0,96 1,06 0,61 0,93 -1 ¥ 11§ 34 fp 2 il a9 ¥ 127 A
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 58,3 57,0 60,9 58,1 83,6 13 & 26 % o2 G 253 W
Indice Itraxx Crossover 312,2 307,8 319,2 309,9 439,8 44 Ml 70 % 23 @ 1276 W

Sources : Bloomberg, Covéa Finance * (Taux 10 ans - Taux 2 ans) et (Taux 30 ans - Taux 10 ans)
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Les marchés actions en Europe (MSCI Europe dividendes non réinvestis) cléturent la
semaine écoulée en territoire négatif (-1,6%) dans un contexte de publications de résultats
du troisieme trimestre de fannée moroses et de 'absence de reprise de la consommation

Performances sectorielles du MSCI Europe du 25/10/2024 au
01/11/2024(GICS)

en Asie. L'ensemble des secteurs affiche des performances négatives, a I'exception de la Finance (19.7%) |
Finance (+0,2%) a limage de Société Générale qui croit de 15% soutenue par sa publication. Industrie (17,4%) |
Le secteur de la technologie affiche la moins bonne performance avec une baisse Matériaux (6,2%) |

hebdomadaire de 3,5%, alors que les publications des sociétés de services dingénierie ~ Services de communication (3,4%) i
informatique décoivent. Par ailleurs, le segment des semiconducteurs et des services MsClEwope | 6% FEEEEE
informatiques dévissent fortement sur la semaine. Le secteur de la santé affiche la seconde Consommation cyclique (3,6%) |
performance négative avec une baisse de 29% impactée par la publication et mmotilier [ 9%) | |
favertissement sur résultats de Philips (-16,8%) pénalisée par la demande chinoise. Enfin, l& ¢ sommation non cycique (10,6%) | 22 M. §

groupe de spiritueux Campari corrige de 19,9% impacté par une demande faible aux Etats- Energie (4,9%)
Unis et la poursuite du déstockage de ses clients en Europe. Santé (16,0%) |

Services aux collectivités (4,2%)

Technologie (7,2%)3,5%
r

Enfin, nous notons que le MSCI Europe (-1,6%) sous-performe le MSCI EMU (-1,3%). Depuis !
le début de f'année, les deux indices résistent toutefois mieux, respectivement de (6,5%) et source: soomberp CovéaFnance 0% -20% 0.0% 20%
de (6,5%) que lindice des petites et moyennes capitalisations MSCI EMU Small Cap (-1,7%).

Le Focus de la semaine : Les secteurs des Médias et des SSlI : croissance pour les uns, contraction pour les autres

Au cours de la semaine passée, les publications de résultats trimestriels ont révélé des tendances divergentes entre les secteurs des sociétés de services
dingénierie informatique (SSII) et des médias. Dans un contexte marqué par des ajustements budgétaires et une redéfinition des priorités sectorielles, ces
deux secteurs évoluent dans des directions contrastées. Cette divergence met en lumiére les défis et opportunités propres a chacun face aux transformations
technologiques et aux réalités économiques actuelles.

D'un cbté, les entreprises de médias, telles que Publicis, Wolters Kluwer et Relx, affichent une croissance stable, soutenue par des acquisitions et un
repositionnement stratégique. Elles élargissent leurs segments d'activité en intégrant des solutions de données et des outils de conformité numérique. En
revanche, le secteur des SSII traverse un ralentissement marqué, avec plusieurs révisions a la baisse des prévisions de croissance chez des acteurs comme
Alten et Capgemini et Sopra Steria.

Avec l'évolution des besoins numériques de leurs clients, nous observons que plusieurs sociétés de secteurs de services adoptent leur modéle vers des
solutions technologiques intégrant progressivement lintelligence artificielle (IA). Le secteur des médias s'oriente vers des solutions digjtales intégrées. Par
exemple, Publicis renforce son positionnement en marketing digital et en données propriétaires, tandis que Wolters Kluwer et Relx proposent de nouvelles
solutions avancées pour la gestion de la conformité et de linformation réglementaire. Nous notons une évolution analogue chez certains fournisseurs
dinfrastructures de marché comme LSEG ou Deutsche Boerse, devenant des fournisseurs de données et de services digitaux. Pour s'adapter, les SSIl se
redéfinissent elles aussi stratégiquement, en mettant l'accent sur des services comme linformatique décentralisé et IA.

Malgré ces orientations communes vers les services technologiques, les marchés finaux des sociétés de médias et des SSII restent distincts, avec des
dynamiques budgétaires différentes. Comme en témoignent les derniéres publications, les entreprises de médias profitent d'une demande soutenue, tandis
que les SSII sont confrontées a des réductions de dépenses de leurs clients dans des secteurs comme l'aéronautique, fautomobile et lindustrie. Ces
restrictions budgétaires pesent particulierement sur les services dingénierie et la R&D externalisée, obligeant plusieurs SSIl a réviser leurs objectifs de
croissance pour [année.

Ces différences de performance mettent en évidence Iimportance de ladaptation stratégique par la diversification des services dans un environnement
économique en transformation. Les sociétés de médias, en adaptant leur offre pour répondre a une demande accrue en solutions numériques chez leurs
clients, montrent une capacité a saisir les évolutions du marché. Les SSlI, plus exposées aux cycles budgétaires de secteurs sensibles a la conjoncture, font face
aux impacts des restrictions budgétaires de leurs clients. Dans ce contexte, la capacité des entreprises a sorienter vers des segments a forte valeur ajoutée eta
anticiper les évolutions de leurs marchés finaux apparait comme un facteur clé d'adaptabilité. Les sociétés qui sadaptent avec succes au nouveau contexte
opérationnel sinscrivent dans nos thématiques abordées dans nos Perspectives Economiques et Financieres (PEF).

Margot Liévre-Cormier

Gérante OPC Actions Europe

Actions Europe Niveaux Variation (en %)

a 01/11/24 | 17 | 28/06/24 | 29/12/23 | T-12 mois 28/06/24 |  29/12/23 |  sur12mois
MSCI EMU 163 165 162 153 141 1,3 ¥ 03 A 6,5 N 15,5 A
MSCI EMU Mid Cap 1040 1052 1012 966 887 1,2 ¥ 2,8 ) 7,7 a 17,3 T
MSCI EMU Small Cap 410 415 410 426 371 1,3 ¥ -0,2 ¥ 3,8 ¥ 104 A4
MSCI Europe 171 174 172 161 149 1,6 ¥ 0,3 v 6,5 a 14,8 T
France CAC 40 7 409 7498 7479 7543 7061 1,2 ¥ -0,9 ¥ 1,8 ¥ 49 A
Allemagne DAX 30 7397 7477 7006 6629 5993 1,1 ¥ 5,6 T 11,6 A 234 A
Italie MIB 34676 34776 33154 30352 28479 0,3 ¥ 46 ) 14,2 M 21,8 A
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8177 8249 8164 7733 7447 -0,9 ¥ 0.2 ) 57 1~ 9,8 T
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 9751 9904 9636 8920 8555 1,5 ¥ 1,2 A 9,3 A 140 A

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

En Asie, la semaine a été baissiere. Le Japon parvient a afficher une performance positive sur la période, les investisseurs se montrant relativement optimistes
guant a la conduite du pays par le nouveau gouvernement, malgré labsence de majorité. L'nde également, et comme souvent dans un contexte d'aversion
au risque dans la région, affiche une performance positive sur la semaine.

A linverse, les marchés chinois et les plus exposés au cycle économique mondial, tels que la Corée du Sud et Taiwan, ainsi que les économies les plus
exposées a la dynamique chinoise (Indonésie, Singapour, Australie), sinscrivent en baisse sur la semaine. Ainsi, la prudence demeure en amont de la réunion
du Congreés national des représentants du peuple de la république populaire de Chine qui a lieu du 4 au 8 Novembre.

Parmi les éléments transverses sur la semaine, notons qu'au Japon, le réacteur numéro deux dela centrale d'Onagawa devrait étre redémarré. Cest le
treizieme redémarrage de réacteur dans farchipel, tandis que le démantélement de la centrale de Fukushima se poursuit.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 cl6ture la semaine en baisse, pénalisé par la remontée des rendements obligataires en amont de I'élection présidentielle
américaine et de la réunion de la banque centrale américaine, ainsi que d'une saison des résultats en demi-teinte.

La technologie affichait la plus forte baisse face aux inquiétudes sur le co(t de lintelligence artificielle, apres les annonces de l'accélération des dépenses
dinvestissement de certains grands acteurs du numérique et de pressions sur les marges a venir (Microsoft et Meta). Malgré un bon démarrage de liPhone
16, Apple était sanctionné par la faiblesse de ses ventes en Chine. Les services aux collectivités et limmobilier subissaient quant a eux des prises de bénéfices
face a la remontée des rendements obligataires. Les services de communication affichaient la meilleure performance, portés par les résultats dAlphabet dont
les investissements dans I'1A semblent apporter un retour sur investissement plus visible sur le marché de la publicité digitale. Amazon se démarquait aussi
aprés de bons résultats, que ce soit dans le cloud ou dans la vente au détail. Dans le cadre de la réorganisation des chaines de production, le nombre
diPhones produits en Inde aurait augmenté d'un tiers sur la premiere partie de 2024, alors que le groupe cherche a réduire sa dépendance a la Chine face aux
tensions sino-américaines.

Le Focus de la semaine : Les résultats des banques américaines

Les résultats du troisieme trimestre des banques américaines ont été caractérisés par une

légére contraction des marges nettes dintérét, une stagnation des encours de préts (par Evolution de la performance boursiére des banques
rapport au second trimestre 2024) et un léger recul des produits dintérét. En ce qui américaines depuis le dél;”t”de Fannée (en base 100 et
concernent les activités de marché, les commissions ont été généralement inférieures aux Banques diversifies du S&P w00 o arsB)amues régionales du S&P 500
attentes, suite a une contraction séquentielle des volumes de transactions secondaires,

d'émissions d'actions et d'obligations, et dopérations de fusions et acquisitions. o +27%

140

Dans un contexte de stabilisation de la qualité du crédit, les banques ont réduit de 10%
leurs provisions pour créances douteuses, tout en maintenant des niveaux de réserves 120
élevés : prés de 220% chez les plus grands établissements et 190% pour les banques
régionales de plus de 100 Milliards $ d'actifs. 110

+21%

Les capitaux propres restent excédentaires au sein des plus grands établissements (13%
en moyenne pour JP Morgan, Bank of America, Wells Fargo et Citigroup) et ont encore été
renforcés dans les établissements régionaux (11,5% en moyenne). Dans ce contexte, les 4

100

20

leaders continuent leurs politiques de retour aux actionnaires, a travers notamment des janv.-24 mars-24 mai-24 juil-24 sept.24 nov.-24
rachats dactions (15 Milliards $ au T324, contre 17 Milliards $ au T124 et 7 Milliards $ au  sources : Covéa Finance, Bloomberg
T323).

Ces résultats ont été bien accueillis, les investisseurs retrouvant une certaine confiance dans un compartiment susceptible de bénéficier dune expansion des
marges nettes dintérét (pentification de la courbe des taux), dun retour de la croissance des préts, d'une poursuite de la stabilisation de la qualité du crédit
(économie résiliente) et dune accélération des retours aux actionnaires en cas de réélection de Donald Trump (assouplissement des contraintes
réglementaires).

Jean Dominique Seta
Al
Responsable d’équipe Gestion Actions Amérique ‘ 4 '

Niveaux Variations (en %)
en devise locale en€
sur 12 surl2

J-7 | 28/06/2024 | 29/12/23 )
mois mois

Actions Internationales

T
01/11/24 | J-7 28/06/2024 | 29/12/23 moi 28/06/2024 | 29/12/23

Etats-Unis - S&P500 5729 | 5808 5 460 4770 | 4318 -1,4 @ 49 Ay 201 oAb (32,7 A -1,7 @ 3,7 A 224 301 AR
Etats-Unis - Dow Jones 42052 42114 39119 37690 {33839 -01 W 75 116 fh 243 Apj-05 Wi 63 fp 137 Ap 218
Etats-Unis - Nasdaq 18240 « 18519 . 17733 15011 {13294 -1,5 W 29 dh 215 b [372 A -1,9 i 1,7 A 238 fp 345 dh
Japon Nikkei 300 569 564 600 500 493 09 M 53 W 137 fAh 153 Mol M -5 ] 68 111 A
Corée du Sud KOSPI 2542 2583 2798 2614 | 2343 -16 % 91 W 27 ¥ 85 M0 104 ¥ -73 ¥ 32 A
Chine - Shanghai 3336 . 3300 2967 2975 {3009 1,1 b 124 dfh 122 b 109 fp 07 A 133 b 137 Api115 A
Hong Kong Hang Seng 20506 @ 21134 17 719 17047 17231 -30 ¥ 157 A 203 Ap (190 b 34 i 149 oAb 231 Ap 174 A
Marchés Emergents - MSCI 1122 | 1135 1086 1024 931 -1,1 ¥ 33 A 96 Ahi206 A 15 % 22 A 11,7 Aho182 b

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Le regard de I'analyste

Quotas carbone : le ciment face a un enjeu structurant

Le Systéme d'Echange de Quotas d'Emission de I'Union Européenne (SEQE-UE), créé en 2005, est un mécanisme mis en place pour lutter
contre le réchauffement climatique, a travers un marché ol s’échangent des "quotas carbone". Ces quotas sont attribués gratuitement aux
entreprises par I'Union européenne au regard d'un plafond total d'émissions de gaz a effet de serre qu'elle s’est fixée. Cette attribution
gratuite répond au risque de fuites de carbone, c’est-a-dire le déplacement des industries fortement émettrices de gaz a effet de serre en
dehors de I'UE vers des zones géographiques aux normes environnementales moins strictes. Sur ce marché, les entreprises peuvent acheter
ou vendre des quotas en fonction de leurs besoins.

L'attribution de quotas gratuits a tendance a diminuer d’une année a l'autre afin de tendre vers les objectifs de décarbonation de I'Union
Européenne. Dans ce contexte, a production stable, une entreprise qui ne diminue pas ses émissions de carbone au méme rythme que le
recul des quotas gratuits devra acquérir sur le marché des droits d’émissions pour couvrir ses besoins. Il résulte de ce mécanisme un prix
du carbone qui doit inciter les entreprises a investir dans des procédés de production moins émissifs.

L'industrie cimentiére comme la métallurgie (acier & aluminium), les engrais, la

génération d'électricité et la production d’hydrogene, regoivent ces quotas gratuits Attribution de quotas gratuits

qui couvrent jusqu’a présent la quasi-totalité de leur émissions. Le paquet de 100% 97,5%

réforme « Fit for 55 » a décidé la fin progressive du systéme d’attribution de 122; 95%:905 .

quotas a partir de 2026 et son extinction en 2034. En conséguence, ces ao<y: 77,5%

industries vont subir une augmentation de leurs colts de production liée aux 70%

achats de crédits carbone. Ces contraintes réglementaires, bien que nécessaires 60% 51,5%

pour atteindre les objectifs de décarbonation, pourraient donc engendrer des 50% 35%

pressions inflationnistes, théme que nous abordons dans nos Perspectives :g; ______ I _____ 265%

Economiques et Financieres, a travers la répercussion dans les prix de vente du 20;: ___________ 4%

co(it d'achat des crédits carbone. w00 BB B K. N B.. 0%

Lindustrie cimentiére constitue une bonne illustration de ce mécanisme, car le 0%
. o P . . 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

secteur est particulierement émissif en raison de son processus de production. La

production de ciment est responsable de 8% des émissions mondiales de CO2, Source : Ministére de la transition écologique, Covéa

attribuable a hauteur d’un tiers a la combustion d’énergies fossiles et a deux tiers Finance

au processus chimique de décarbonatation du calcaire. Sachant que la production

d’une tonne de ciment émet environ 550 kg de CO2 en Europe, avec un prix du carbone d’environ 70 € en 2024, cela engendrerait

théoriqguement un co(it supplémentaire de production de 39 €/t, couvert a ce jour par les quotas gratuits. A 160 € la tonne de ciment, ce co(it

supplémentaire semble délicat a répercuter dans le prix de vente, alors que la prise en charge par les cimentiers dégraderait

considérablement leur rentabilité.

Face a ces perspectives, les cimentiers semblent avoir deux choix : 1/ investir dans la décarbonation avec un impact potentiellement négatif
sur la rentabilité des capitaux employés ou 2/ ne pas agir et supporter I'impact croissant sur leurs marges de I'achat de quotas carbone.

Les acteurs majeurs de l'industrie ont engagé une transition vers des modéles de production moins carbonés. Ces efforts se
concentrent notamment sur le remplacement des énergies fossiles par des sources d'énergie bas carbone et sur I'optimisation des procédés
de fabrication, comme la réduction du taux de clinker dans le ciment. Néanmoins, les émissions liées a la réaction chimique de
décarbonatation du calcaire constituent une limite intrinseque a ces améliorations.

Pour réduire ces émissions, certains acteurs misent sur le déploiement de la capture, du stockage et de la valorisation du carbone (CCUS). Le
gaz issu du processus de production est capté et séquestré dans des formations géologiques souterraines, telles que des aquiféres salins ou
des gisements d'hydrocarbures épuisés. A I'neure actuelle, aucun projet de capture et stockage du carbone & grande échelle pour le ciment
n'est en exploitation. Toutefois, de nombreux projets sont en développement et le premier projet industriel de CCUS, destiné a la production
de ciment vert, devrait entrer en service a Brevik (Norvége) début 2025. Cette technologie permettra-t-elle de contrebalancer les
impacts du prix du carbone ?

Le compte a rebours est lancé.

Henry Miller f..’

Analyste financier et extra financier ‘&‘/I’
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Suivi Macroeconomique
Etats-Unis

« L'économie américaine reste solide malgré le ralentissement de I'emploi »

Le Produit Intérieur Brut américain a progressé de 0,7% en glissement trimestriel au troisiéme trimestre (T3), un rythme robuste similaire a celui
affiché au T2. Alors que des craintes sur la dynamique de dépenses des ménages ont émergé au cours du trimestre, notamment au regard du
refroidissement du marché du travail, la consommation a accéléré (+0,9% apres 0,7%), tirées a la fois par les services (0,6%), les biens durables (2%) et non
durables (1,2%). Cette vigueur a reposé sur le maintien d'une dynamique robuste des revenus salariaux. Linvestissement des entreprises est resté solide
(+0,8%), malgreé le repli de la partie infrastructures (-1%). Dans le détai, les infrastructures dans le secteur manufacturier marquent le pas sur le trimestre en ne
progressant que de 0,5%, apres 5% au T2 et 7% au T1. Les investissements en propriété intellectuelle se modérent également (0,1%). En revanche, on reléve
toujours une tendance favorable dans les biens d'équipements (2,7%, aprés 2,4%), tirés par les équipements informatiques (3,5%) et de transport (5,9%). Les
investissements en équipements industriels progressent sur le trimestre, sans qu'une réelle tendance haussiere ne se distingue pour le moment.
Linvestissement résidentiel reste en mauvaise passe avec une contraction de 1,3%, malgré la légére détente des taux sur le trimestre. Les stocks ont
légérement moins progressé que lors du T2 (60 Mds$ contre 72 Mds$), ce qui implique une
tres modeste contribution négative a la croissance. Le commerce extérieur a été
dynamique mais le solde sest encore creusé du fait dune plus forte progression des

Etats-Unis : Contribution a la croissance trimestrielle
(Volume, AVS)

157 O Importations importations (+2,7%) que des exportations (+2,2%). Le déficit du commerce extérieur est au
plus haut depuis le T2 2022. Enfin, les dépenses publiques ont également contribué a la
1,0 - B Exportations . . . . . . s
g croissance avec une progression de 1,2% en glissement trimestriel, tirées par un bond des
B Stocks dépenses de défense nationale (+3,5%). La demande finale (PIB hors variation des stocks)
05 1 sest finalement affermie au cours du trimestre (+0,8% apres +0,5% au T2), confirmant la
Binvestissementnon  résistance de Iéconomie américaine, ce qui devrait conduire la Réserve fédérale a
007 Résidentiel poursuivre prudemment son assouplissement monétaire.
@ Investissement
05 | Résidentiel Les données publiées par le Bureau des Statistiques du Travail font part d'une
@ Dépenses Publiques  poursuite du refroidissement du marché du travail. Les offres demploi, issues du
10 C Comsommation rappo.r\tJOLT.S, oqt été révisées en baisse poEJr le mois d'aodt (7,86 millif)ns contrg 804 en
T123 T223 T323 T423 T124 T224 T324 premiére estimation) et ont nettement reflué en septembre (-418 000) a 7,44 millions, soit
Sources : BEA, Covéa Finance permie point s 7324 un plus bas depuis janvier 2021. Le ratio entre offre demploi et nombre de chdmeurs est
stable a 1,1, un niveau qui reste supérieur a la moyenne pré-covid (0,6 entre 2000 et 2019).
cltEtenrs de b SamE e Pz WA G Par ailleurs, le nombre de démissions décline et les licenciements progressent, tout en
1SM Manuf. Indice oct.-24 46,5 47,2 53,5 47,1 demeurant sur des niveaux faibles.
Conf. des consommateurs -
Conference Board e | et A0BT | 992 13085 1154 parailleurs le rapport d'emploi du mois doctobre fait état d'une chute du rythme de
Taux de chomage e | ot 41 41 | 36 | 36  créations de postes : seulement 12 000 emplois ont été créés sur le mois, apres 223 000 en
Créations nettes d'emplois willers | oct.-24 12 23 | 377 | 251 septembre. Ce chiffre trés en dega des attentes doit étre relativisé dans la mesure ou il
Revenu disponible e | sest2s |31 | 31 | 56 | s1 o refléte limpact des intempéries (ouragans Helen et Milton) ainsi que de la gréve chez
Dépenses de consommation "% °/% | sept.24 31 30 | 30 | 25 Boeing. Les conséquences de cette derniére se refletent dans la chute de I'emploi
Salaires horaires nominaux ‘%X | oct.24 40 39 sa | 45  Mmanufacturier (-46 000 emplois). On reléve également des destructions de postes dans le
o5 A R 27 30 | 25 | 20 tourisme et loisirs (-4 000), le commerce de détail (-6 000) et les services administratifs et
“ou 287102031 au 037112021 omees s repmi covéa rmamee. . d'entretien (-48 000). Au total, le secteur privé a détruit 28 000 emplois, tandis que I'emploi

public a progressé de 40 000. Au-dela de fampleur difficilement estimable des perturbations
exceptionnelles rencontrées en octobre, le BLS a également révisé en baisse les estimations des deux mois précédents a hauteur de 112 000 postes, ce qui
confirme la tendance au refroidissement du marché du travail. Le taux de chdmage est resté stable a 4,1% de la population active et le taux de participation est
en léger recul a 62,6%, tandis que la baisse est plus prononcée pour les 25-54 ans (-0,3 point a 83,5%). Concernant les rémunérations, le salaire horaire
progresse de 0,4% sur le mois, mais les estimations des deux mois précédents ont été légerement révisées en baisse. En rythme annuel, le salaire horaire
affiche une croissance encore relativement solide a 4%, bien qu'en modération en tendance. Lindice de colt de femploi (ECI) décrit également une dynamique
salariale moins ferme au T3. Lindicateur progresse de 0,8% en glissement trimestriel, soit la plus faible hausse depuis le T2 2021. En rythme annuel, la
croissance de 'ECI ralentit a 3,9%, aprés 4,1% au T2.

La confiance du consommateur du Conference Board s'est redressée en octobre. Lindice progresse de 9,5 points sur le mois, et sétablit a 108,7, largement au-
dessus des attentes du consensus et au plus haut depuis janvier. A quelques jours des élections présidentielles, et alors que les sondages restent tres serrés,
les répondants se disent plus confiants dans la situation économique présente et future. Lindicateur labor differential, qui rend compte de la perception de la
facilité a trouver un emploi, se redresse assez nettement (18,3 apres 12,7), en contraste avec les éléments publiés par le BLS.

Les dépenses de consommation ont accéléré en septembre, avec une hausse mensuelle de 0,4% en volume sur le moais, tirée par les achats de biens durables
(0,4%) et non durables (0,8%). Les services sinscrivent en hausse de 0,2% sur le mois. En rythme annuel, la consommation saffiche en croissance de 3,1%, au
plus haut depuis mais 2022. Le revenu disponible réel des ménages progresse moins fortement que les dépenses (+0,1% en glissement mensuel), ce qui
conduit a un recul du taux d'épargne a 4,6% du revenu disponible, contre 4,8% en ao(t. Cette publication confirme la bonne tenue de la consommation dont
faisait part les données du PIB T3. Du c6té des prix, la tendance a la modération se maintient. Lindice des prix des dépenses personnelles de consommation
progresse de 0,2% sur le mois, tandis que lindice hors alimentation et énergie progresse de 0,3%. En rythme annuel, linflation ralentit a 2,1% et linflation sous-
jacente (hors alimentation et énergie) est stable a 2,7%.

Dans lindustrie, lindicateur d'enquéte ISM manufacturier sest dégradé en octobre, passant de 47,2 a 46,5 points, un niveau décrivant une poursuite de la
contraction de lactivité manufacturiere.

Sébastien Berthelot 3 !

Responsable de la Recherche Economique " '
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Europe

« Rebond de l'inflation en zone Euro »

Linflation a augmenté de 0,3 point de pourcentage en octobre dans la zone Euro, a 2,0% sur un an. Ce rebond par rapport au point bas atteint en
septembre provient dune augmentation plus soutenue des prix des produits alimentaires, notamment non-transformés, et dune contribution moins
négative que le mois précédent des prix énergétiques. On notera aussi, parce que cest la premiére fois depuis février 2023, que les prix des biens industriels
non-énergétiques ont légérement accéléré en octobre.

En dépit des signes de stagnation de lactivité économique, le marché du travail
demeure tendu dans la zone Euro et le taux de chdmage est resté en septembre a son
plus bas historique, a 6,3%. Toutefois, 'lemploi slest encore contracté en septembre en
Allemagne, pour le quatriéme mois consécutif.

Zone euro : Indice des prix a la consommation
(GA%, NCVS)
12 60

10 50

—Inflation
Totale (EG)

40

30

Le PIB de la zone Euro a progressé de 0,4% en séquentiel au troisieme trimestre.
Linstitut européen des statistiques ne fournit aucun détail a ce stade. Parmi les dix Etats-
membre de la zone Euro qui ont publié leur estimation de croissance pour la période, seule
la Lettonie affiche une contraction de 'activité, la quatrieme baisse trimestrielle consécutive.

Inflation sous-
‘ L * Jacente (EG)  De son c6té, IAllemagne a échappé a une nouvelle «récession technique », avec une
2 2,010 progression de 0,2% de son PIB au troisieme trimestre, permise par la croissance des
0 0 dépenses de consommation des ménages et des administrations publiques. Mais le recul
4,6 Energie (D) du trimestre précédent a été revu de -0,1% a -0,3%.

2 0 Lindice de sentiment économique de la zone Euro, calculé par la Commission
-4 -20 européenne a reculé de 0,7 point en octobre, pour retrouver son plus bas depuis le mois
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 de février. La dégradation de lindicateur global refléte une forte baisse de lindicateur du
Sources: Eurosta, atostream, Covea Finance permierpoint: oct-24 secteur manufacturier en raison de lamplification du recul de la demande et de la
Indicateurs de la semaine* Période  Valeur  Préc. ’;’(')"ZVZ 2’(‘;’2"3 production. En revanche, les perspectives de prix de vente restent orientées a la hausse,
wdelo lindicateur ad hoc progressant méme pour le deuxieme mois consécutif. Lindicateur des
e pop.active | SPE24 | B3 63 ] 88 | 66 pargpactives de prix de vente a aussi augmenté dans les services et, plus modestement,
nfiation PN | 20 20 17 | sa | s4 danslecommerce de détail. La tendance au redressgment tres pr.ogrless'if de la confiance
ZE des consommateurs et dans le secteur de la construction se poursuit. Lindicateur est stable,
Inflation sousjacente " M| oct 24 2,7 27 | 39 | 49  ettoujours positif, dans les services. La confiance se redresse aussi dans le commerce de

PIB eLes |l 13 0,9 06 36 | 05 detail.
am oS T 1 02 | 02 | 14 | 01 Lt'es débats a distance’entr’e banqui'ers 'centrau'x eur'opéens se poursuivent. Frangois
o e 05 13 0 | 26 | 11 Villeroy de Galhau a dec}arg qug la \(lCtOlre sur l'inflation est en vu’e eF quela BCE QOlt se
. Y E— " o | as | o0 COncentrer sur son objectif dinflation a moyen terme, sans réagir aux inévitables
o o — " 3'2 6'2 2'7 fluctuations de court terme, et préciser ce qui est entendu par « moyen terme ». Il réaffirme

A% aussi que le risque dune inflation durablement plus faible que l'objectif de la BCE a
augmenté. De son coté, Isabel Schnabel a répété que la désinflation se poursuit mais,
au contraire du gouverneur de la Banque de France, elle juge quiil est trop tot pour crier victoire. Elle juge ainsi quil est justifié de maintenir une
approche tres progressive. Au regard des perspectives de croissance pour 'année prochaine, elle juge quiil n'est pas nécessaire de promouvoir une politique
monétaire expansionniste. Enfin, Christine Lagarde a repris sa rhétorique habituelle : f'objectif d'inflation est en vue et, sauf choc adverse, il pourrait étre atteint
dans le courant de 'année prochaine ; pour autant, les prochaines décisions seront prises au regards des indicateurs disponibles a chacune des réunions du

Conseil des gouverneurs.

En Allemagne, lindicateur IfO de confiance des exportateurs a encore reculé en octobre, a -6,7. Sa baisse est trés concentrée sur le secteur automobile et plus
généralement sur la métallurgie. Le jugement sur les perspectives d'exportations saméliore dans plusieurs autres branches industrielles. Une autre enquéte
de IfO montre que les perspectives de prix de vente des entreprises sont orientées a la hausse, notamment dans les services aux entreprises et dans
lindustrie. Une hausse est aussi constatée pour les biens de consommation.

Face a la déprime de lactivité et les difficultés dans lesquelles s'enfonce I'économie allemande, la coalition gouvernementale réagit... en ordre dispersé. Le
Chancelier Scholz (SPD) a organisé un sommet pour lindustrie qui a réuni des responsables patronaux et syndicaux, mais pas ses ministres de léconomie et
des finances. Le ministre (Vert) de 'économie, a présenté ses propositions pour soutenir l'activité et plus particuliérement linvestissement. Enfin, le ministre
(libéral) des finances a organisé, le méme jour que le sommet du Chancelier Scholz, une réunion de représentants des secteurs des services, de lartisanat, mais
aussi des représentants du monde des start-ups ainsi que des professions libérales. Chacun marque son territoire en vue des élections qui se tiendront au
plus tard dans un peu moins de onze mois.

L'Union européenne a formellement entériné Iimposition de droits de douane compensatoires sur les véhicules électriques importés de Chine, qui
sont donc entrés en vigueur. En revanche, il a été décidé que les droits provisoires dus depuis juillet ne seront pas percus. Les négociations « techniques »
pour trouver des solutions alternatives a ces taxes ont repris, mais les positions des Chinois et des Européens seraient encore éloignées.

*Du 28/10/2024 au 03/11/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance
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Focus : Le budget britannique prévoit une hausse des dépenses, des impots
et des emprunts

Le gouvernement travailliste a présenté fin octobre son premier budget depuis les élections de juillet. Alors que les finances publiques demeurent mal
orientées, le pays reste marqué par le budget de Liz Truss, dont Iannonce avait déclenché une crise financiere a automne 2022, obligeant la Banque
d’Angleterre a intervenir durgence et conduisant a la démission de la Premiéere Ministre.

Un budget marqué par une hausse des imp6ts et des dépenses

La hausse des dépenses annoncée dans le budget (+83Mds£ par an en moyenne entre l'année fiscale 2024/2025 et 'année fiscale 2028/2029) s'explique
tout dabord par la volonté du gouvernement de soutenir le systéme de santé national (NHS) et d'augmenter linvestissement dans les écoles. Mais selon la
nouvelle Ministre des Finances Rachel Reeves, cette hausse des dépenses résulte également du « trou budgétaire » de 22Mds£ qui aurait été laissé par le
gouvernement de Rishi Sunak. Il sagit de dépenses, principalement liées aux intéréts de la dette, qui n'auraient pas été intégrées au budget de mars 2024.

Face a la hausse des dépenses, le gouvernement a fait le choix d'augmenter significativement les recettes (+55Mds£ par an en moyenne entre année
fiscale 2024/2025 et 2028/2029). Ces nouvelles recettes proviendront notamment de la hausse de la contribution des employeurs au systéme de sécurité
sociale (National insurance) et de la hausse de Iimp6t sur le revenu.

Une augmentation des emprunts permise par une modification des régles budgétaires

Lors de chaque budget, le gouvernement britannique est soumis a des régles budgétaires portant sur le déficit et la dette publique. Ainsi, le déficit public ne
doit pas dépasser 3% du PIB au cours de la cinquieme année de la période de prévision, réalisée par ['Office for Budget Responsability (OBR). Concernant la
dette publique en % du PIB, elle doit diminuer entre la quatrieme et la cinquieme année de la période de prévision de 'OBR.

Afin de mettre en ceuvre son agenda politique, le gouvernement de Keir Starmer a décidé de modifier ces régles, pour permettre une plus grande marge
de manceuvre budgétaire :

= Le solde budgétaire « courant » (hors dépenses dinvestissement), doit &tre nul lors de la cinquieme année de prévision. Ainsi, seul un déficit lié
a des dépenses dinvestissement est autorisé lors de la cinquieme année de prévision.

= Par ailleurs, Rachel Reeves a décidé de modifier le calcul de la dette prise en compte dans la régle budgétaire, en utilisant le patrimoine net de
secteur public (qui déduit les actifs financiers détenus par le secteur public du calcul de la dette).

Ces changements de regles budgétaires permettent ainsi au gouvernement d'augmenter ses emprunts, afin de financer la totalité des dépenses. Les
emprunts augmenteront ainsi de 28Mds£ par an en moyenne entre 'année fiscale 2024/2025 et Iannée fiscale 2028/2029. La plus forte hausse des
emprunts aura lieu durant lannée fiscale 2024/2025, puisque les principales augmentations dimpdts ne seront mises en place qua partir du printemps
2025.

Les prévisions de croissance et dinflation revues en hausse

L'OBR estime que la dette publique (au sens des comparaisons internationales) poursuivra sa hausse pour atteindre 103% du PIB pour année fiscale 2024/2025
et 106% du PIB en 2028/2029. Le déficit public devrait diminuer lentement, et pourrait passer de 5,3% cette année (année fiscale 2024/2025) a 2,9% du PIB en
2028/2029.

Concernant la croissance du PIB, fOBR estime que la hausse des dépenses et des investissements du gouvernement compensera la baisse de la demande
des ménages et des entreprises. LOBR a ainsi revu en hausse ses prévisions : la croissance pourrait atteindre 1,1% cette année et 2,0% lannée prochaine
(soit une hausse respective de 0,4 et 0,1 point de pourcentage par rapport aux prévisions de mars 2024).

La hausse des dépenses pourrait néanmoins avoir un effet sur linflation. LOBR a en effet revu a la hausse ses prévisions concernant la croissance des prix :
elle devrait atteindre 2,5% cette année (+0,3 pp par rapport aux prévisions de mars) avant d'accélérer a 2,6% en 2025 (+1,1 pp). Linflation a également été
révisée pour 2026 a 2,3%, en hausse de 0,6 pp.

Alors que la Banque d'Angleterre sest engagée dans un cycle dassouplissement monétaire depuis I'été, la hausse de linflation induite par ce budget
pourrait la mener a réduire lampleur ou la vitesse de ses baisses de taux.

Eloise Girard-Desbois m
R
Economiste (.w V)
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« La Banque du Japon conserve le statu quo »

La Banque du Japon (BoJ) maintient sa politique inchangée en octobre, en ligne avec les attentes. Pour une deuxi€me réunion consécutive, le taux
directeur reste a 0,25%. Les perspectives économiques de la BoJ demeurent largement inchangées, a l'exception d'une révision a la baisse de la projection
dinflation (hors alimentaire frais) pour lannée budgétaire 2025, a 1,9%, contre 2,1% dans les projections de juillet dernier. Néanmoins, la BoJ attribue cette
révision au déclin des prix du pétrole et des matiéres premieres plutdt qua des évolutions domestiques. La BoJ anticipe toujours que la croissance robuste des
salaires, déja visible dans les données, devrait se maintenir et alimenter une dynamique durable de linflation, justifiant ainsi la normalisation progressive de la
politique monétaire. Siles données dinflation nationale ne permettent pas encore didentifier clairement de transmission des hausses de salaire sur les prix, le
gouverneur Ueda a indiqué que les derniéres données d'inflation dans la ville de Tokyo montrent des signes dans ce sens. Néanmoins, K. Ueda a a nouveau

mis l'accent sur le poids des incertitudes sur 'économie internationale, en particulier aux

Chine : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) Etats-Unis, et sur les risques pesant sur la reprise de l'activité domestique. Pour le

Manufacturer (Ve NomManutsctrier (e EOUVerneUr, il ny a pas durgence & monter les taux.

Zz Concernant les données d'activité, l'industrie japonaise s'est quelque peu reprise en
septembre. La production industrielle a atteint une croissance mensuelle de 1,4%, apreés le

58 1 déclin prononcé de 3,3% du mois précédent. Cette reprise est surtout marquée dans

54 1 v -\ [ A 503 I'automobile et reflete la normalisation de l'activité aprés les perturbations climatiques

50 Nﬂ I va%ﬁiw 5027 d'aolt. Le secteur de l'électronique reste le principal moteur de lindustrie sur les derniers

46 )( %01 mois, reflétant laugmentation des capacités de production de semiconducteurs.

4 -

En revanche, la consommation japonaise recule. Les ventes au détail ont baissé de 2,3%

38 1 en glissement mensuel en septembre, en valeur, apres plusieurs mois de dynamique trés
341 solide. Ce déclin fait écho a l'affaiblissement de l'indice de confiance du consommateur
30 1 mais sexplique également, en partie, par un effet prix, notamment lié au recul du prix du
26 - pétrole.
19 20 21 22 23 24 25
Sources : NBS, Caixin, Covéa Finance Dernier point oct 2024 En Chine, l'activité économique est un peu mieux orientée en octobre selon les PMI
= du Bureau National des Statistiques. Dans le secteur manufacturier, lindice PMI
a q s 5 oy. N e s
dlcatersel Rl ‘ Rériode  Valeun  Préc. ., progresse a 50,1 contre 49,8 en septembre, indiquant que l'activité n'est plus en zone de
Taux de chémage p’j:f, 91 sept24 24 25 | 26 | 26 contraction pour la premiere fois depuis avril, sans pour autant afficher une expansion
1P |Ventes au détail VLN, | oot 05 31 26 | se franche. Cette légére reprise s'est faite malgré le recul de lindice des commandes a
. ) N . )
orod. Industriele Wos | e | 20 | 33 | 00 | e I'exportation et semble donc plutét portée par la demande domestique. Le PMI des
) ) services progresse également légerement a 50,1 contre 49,9 en septembre, mais le PMI de
i |PMI Non-manufacturier  indice oct.-24 50,2 50,0 | 49,1 | 53,2 | ructi le de 0.3 point 4 504 lus bas d s lari démi
ol Mamufacturier wice | oaa | son | ass | sy | ase |3 cCONStruction recule de 03 pointa 504, son plus bas depuisla crise pandémique.
*Du 28/10/2024 au 03/11/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance - Nléanmoins, les autorités chinoises ont publié des données encourageantes sur le

secteur de limmobilier. En particulier, les ventes de nouveaux logements auraient enregistré leur premiére évolution positive en glissement annuel depuis
juin 2023, a 0,9% en octobre en volume (soit 12,5 points de plus qu'en septembre), avec une dynamique surtout soutenue dans les grandes villes. Ces données
pourraient illustrer les répercussions favorables des assouplissements annoncés par les autorités le 24 septembre dernier.

Le Comité permanent de I'Assemblée nationale populaire devrait apporter des précisions sur le plan de relance budgétaire chinois a f'occasion de sa
réunion du 4 au 8 novembre. Selon 'agence de presse Reuters, les autorités devraient approuver plus de 10 000 Mds RMB (1 400 Mds$, soit environ 8% du
PIB) de fonds supplémentaires pour « les prochaines années ». Sur cette enveloppe, 6 000 Mds RMB seraient destinés a soutenir les gouvernements locaux
surendettés et 4 000 Mds RMB devraient servir a des achats de terrains inutilisés et de propriétés. L'enveloppe pourrait étre plus importante en cas de victoire
de D. Trump a l'élection américaine. Néanmoins, ce plan devrait rester relativement inférieur a celui mis en place a la suite de la crise de 2008, qui
correspondait a environ 12,5% du PIB sur un peu plus de deux ans.

Les tensions commerciales poursuivent leur escalade entre la Chine et 'Union européenne. Selon un article de Reuters, les autorités chinoises auraient
donné pour consigne aux constructeurs automobiles du pays de suspendre leurs grands projets d'investissement dans les pays européens ayant soutenu la
mise en place de droits de douane supplémentaires sur les véhicules électriques construits en Chine. Ces instructions auraient été communiquées a f'occasion
d'une réunion organisée par le ministére du Commerce le 10 octobre a laquelle étaient conviées les principales entreprises du secteur, tel que BYD et Geely.
Cette décision, a l'instar des hausses de droits de douane ciblées annoncées récemment, tend a cibler certains pays au sein de I'UE, plutdt que 'UE dans son
ensemble, alimentant ainsi les divisions entre les Etats membres.

Par ailleurs, I'administration Biden a déclaré avoir finalisé de nouvelles restrictions sur les investissements vers la Chine dans les semiconducteurs et
les technologies d'intelligence artificielle, le quantique et d'autres secteurs technologiques susceptibles de menacer la sécurité nationale des Etats-
Unis. Ces restrictions impliqueraient notamment qu'il serait interdit aux entreprises et aux particuliers américains d'investir dans des sociétés chinoises
d'intelligence artificielle travaillant sur des projets militaires. Le gouvernement a indiqué vouloir éviter que les investissement et le savoir faire américain soit
utilisés pour aider les pays préoccupants a développer leurs capacités militaires, de renseignement et cybernétiques. Les régles entreront en vigueur le 2
janvier 2025.

Louis Martin o

Economiste Zone Asie ‘
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Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne consti-
tue pas la base d'un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation d'investisse-
ment dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées congues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle consi-
dére comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I'exactitude et la validité ne sont toute-
fois pas garanties.

Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d'une information contenue dans ce document.

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout ou par-
tie du présent document devra faire I'objet d'une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d'établir les opinions et analyses
générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a l'acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I'objet d'une quelconque Utilisation par le destinataire du document
sans l'acquisition préalable des droits nécessaires directement aupres des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute utili-
sation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-a-vis des tiers détenteurs de droits associés a ces
données.

L' « Utilisation » s'entend comme, et de maniére non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribution, l'inté-
gration dans un systeme d'information ou dans des documents de tous types.
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