Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Analyse de I'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

Performances sectorielles du MSCI Europe du 21/03/2025 au 28/03/2025 (GICS)

L'analyse des marchés:

Services aux collectivités (4,1%)

Sur la semaine écoulée, le marché action européen (MSCl Europe dividendes non
réinvestis) est en baisse de 1,4%, mais reste en hausse de prés de 7% depuis le début de
lannée. Les services aux collectivités se distinguent a la hausse, marquant la préférence des
investisseurs pour des valeurs domestiques dans un contexte dincertitudes commerciales ;

Energie (4,8%)

Immobilier (75%)

Finance (22,3%)

le secteur surperforme (+10,3%) désormais Iindice depuis le début de 'année. Les valeurs Cansommation non cyclique (10,04)
de lénergie progressent, portées par des commentaires dactivités positifs de Shell. A Sarvices g communiation (410
linverse, la technologie baisse fortement dans le sillage des concurrents américains. Sur la U

semaine les petites capitalisations (MSCI EMU petites capitalisations, -1,8%) sous
performent légerement les grandes (MSCI EMU, -1,6%). Depuis le début de [année, les deux
indices affichent des performances voisines de 9%.

Consommation cydlique (8,7%)

Matériaux (5,6%)

Industrie (17,8%)

Santé (14,6%)

Technologie (7,0%)

Source: Bioombarg, Coa Finance

Le Focus de la semaine : Les publications de résultat des entreprises européennes du quatriéme trimestre 2024

Comme chaque trimestre nous analysons les résultats des entreprises du MSCI Europe et, en particulier, les 223 sociétés ayant publié, avant le 24 mars 2025,
leurs résultats complets du 4e trimestre 2024. En synthése sur notre échantillon, factivité croit de +1,5% tandis que les bénéfices sont en léger recul de -0,5%.

Les services aux collectivités et I'énergie sont les secteurs pour lesquels lactivité recule le
plus sur le trimestre, sous l'effet de la baisse du prix du pétrole et de [électricité.

MG Europe 223 15% 7% 5% -0.2% 71% 2%

Retraité de énergie, le MSCI Europe hors énergie affiche dailleurs une croissance du CAde e e m am o m wm | om o m s
4,4% et une hausse des BPA (bénéfices par actions) de 59% marquant un rebond par [ acismare H de e e o e
rapport au début dannée. A contrario, les sociétés de la santé se démarquent avec des | s o w2 o -
dynamiques dactivité soutenues notamment pour les grands laboratoires exposés aux [am » o | e e w
Etats Unis. La finance bénéficie d'un environnement de taux dintérét favorable qui se |=cicirmion mom om | e m o w
retranscrit dans les chiffres publiés. De maniére générale, lactivité des sociétés |- o o L as g e e
industrielles qui bénéficient de tendances de long terme comme électrification, identifiées R
dans nos Perspectives Economiques et Financiéres, continue de croitre notamment dans e
les centres de données. Enfin, les chiffres des sociétés liées a la consommation suggerent [ o —— i —T
une faiblesse de la consommation en Europe. m,.,,.w z A Gn  en | o e
Au niveau des résultats nets, févolution générale est positive une fois fénergie exclue. La e : 5{% o J)?z o
croissance des bénéfices étant plus forte que celle du chiffre d'affaires, il y a donc une e = TEm | e e e
amélioration des marges sur le trimestre. Mais il n'y a pas homogeénéité de Progression  [mme e E we o m | s e m
des BPA, chaque secteur ayant une trajectoire propre. Les marges des sociétés de |mae I B I T |
consommation discrétionnaire et des services aux collectivités diminuent, en raison | ' e o G

respectivement des défis affrontant lindustrie automobile et d'éléments exceptionnels sur les acteurs ayant une forte exposition aux énergies renouvelables.
Alinverse, deux secteurs se détachent, la santé et les services de communication ; tous deux affichant une forte augmentation de leurs bénéfices. Alors que
le premier voit une légere amélioration des marges accompagnant la hausse du chiffre d'affaires, le second bénéficie de lintégration d'éléments
exceptionnels. Enfin, la finance bénéficie de l'environnement de taux favorable et dune bonne maitrise de ses co(ts visible au niveau des bénéfices.

Dans un environnement économique incertain marqué par des tensions géopolitiques renouvelées comme nous le décrivons dans nos Perspectives
Economiques et Financiéres, les entreprises demeurent globalement prudentes quant a leurs perspectives pour 2025 notamment celles exposées a de
potentielles hausses des droits de douane.

Arthur Pomier

Gestion Actions Europe

Py — Niveaux Variation (en %)
3 28/03/25 | 17 | o7/11/24 | 31/12/24 | T-12mois 07/13/24 | 31/12/24 | sur12mois
MSCI EMU 177,7 180,1 162,0 163,2 167,90 -1,3 ¥ 9,7 ih 8,9 ih 53 ih
MSCI EMU Mid Cap 1164,3 1186,0 1047,2 1056,7 1032,3 1,8 ¥ 11,2 ih 10,2 ih 12,8 ih
MSCI EMU Small Cap 4432 452,4 410,2 390,5 4304 -2,0 ¥ 81 i 13,5 i 3,0 i
MSCI Europe 181,6 183,1 170,6 169,9 171,91 -0,8 ¥ 6,4 i 6,9 i 5.6 i
France CAC 40 7916,1 5028,3 7425,6 7380,7 8205,8 -1,4 ¥ 6,6 ih 7.3 ih -3,5 ¥
Allemagne DAX 30 8 604,0 8 805,3 7438,6 7 648,6 72932 -2,3 ¥ 15,7 ih 12,5 ih 18,0 ih
Italie MIB 38739,3F 386553 33981,2; 341852 347504 02 i 14,0 i 13,3 i 11,5 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8658,9 8632,3 8140,7 8173,0 7952,6 0,3 ih 6,4 ih 5,9 ih 8,9 ih
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 10 348,7 10 262,0 9785,5 9877,2 9305,2 0,8 ih 5,8 ih 4,8 ih 11,2 ih
Sources - Bloomberg, Covén Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

En Asie, les marchés asiatiques affichent des performances contrastées sur la semaine. En effet, llndonésie progresse assez fortement, montrant quelques
signes d'accalmie dans un contexte politique tendu et d'une défiance des investisseurs vis-a-vis du nouveau gouvernement. L'Inde progresse également,
recherchée dans un contexte d'aversion au risque sur les marchés directeurs dans la région Asie. A l'inverse, IAsie du Nord (Corée du Sud, Taiwan, Chine)
affiche les plus fortes baisses, les investisseurs se montrant encore inquiets des conséquences des droits de douane mis en place par la nouvelle
administration américaine, mais également de la possible inflexion des dépenses dinvestissement dans la sphére Intelligence Artificielle (IA) et ses effets
ricochets notamment sur les semiconducteurs. Au cours de la semaine, sur la thématique de la relocalisation des capacités de production, Suzuki a annoncé le
déploiement d'une nouvelle usine en Inde pour $860 millions et Foxconn a annoncé l'expansion de ses capacités aux Etats-Unis via l'acquisition d'un terrain
d'envergure au Texas pour un montant de $140 millions.

Aux Etats-Unis, les marchés poursuivent leur mouvement de consolidation, toujours inquiets des conséquences possibles sur linflation et la croissance
domestique des hausses de droits de douane et des coupures budgétaires de la nouvelle administration. Dans ce contexte, la consommation de base affichait
la meilleure performance bénéficiant de son statut défensif suivi du secteur énergétique tiré par la hausse du pétrole. A linverse, les perspectives
dinvestissement plus incertaines dans la sphére A, suite notamment au développement de modéles a bas colts par des sociétés chinoises, continuent de
peser sur les grandes valeurs technologiques américaines. Au cours de la semaine, la Chine a annoncé vouloir appliquer plus strictement ses régles d'efficacité
énergétique pour lutilisation de puces avancées mettant a risque les ventes en Chine des leaders de puces de semiconducteurs comme Nvidia. Le secteur de
lautomobile a été impacté par la mise en place d'un droit de douane de 25% sur tous les véhicules et pieces détachées automobiles importés aux Etats-Unis.
Finalement, les annonces dimportantes réductions deffectifs au sein de ladministration fédérale se poursuivent avec notamment 10 000 emplois dans les
agences de santé et 83 000 au département des anciens combattants.

Le Focus de la semaine : Les résultats des entreprises américaines du 4éme trimestre
Croissance des ventes et des bénéfices des entreprises du S&P 500 par
secteur au 4éme trimestre 2024 (en glissement annuel et devise locale)

Globalement, les entreprises ont affiché une croissance de leur chiffre daffaires (+5%) et
une augmentation de leurs bénéfices (+14%) par rapport a l'année précédente. Retraités
des contributions des 7 grandes capitalisations boursiéres (*), on note une amélioration
des performances des autres sociétés du S&P 500, dont les croissances des ventes et des
bénéfices ont été de respectivement +5% et +10% par rapport au 4éme trimestre 2023. En
outre, cette publication a été marquée par de fortes disparités sectorielles, certains secteurs
ayant nettement surperformé (comme la consommation cyclique, la technologie et les
services de communication) tandis que d'autres ont eu plus de mal a naviguer dans un
environnement complexe. Parmi les messages les plus importants de cette saison de

u Chiffre d'affaires

1

W Bénéfices

Consommation non cyclique

2%
Industrie*
4%

12%
18%
8%
26%
5%

Technologie

Services de communication

S&P 500 hors 7 plus grandes

publication, nous retiendrons que :

- Dans la consommation, Walmart tire le compartiment a la hausse. La société continue de
gagner des parts de marché aupres des consommateurs a haut revenu et d'augmenter ses

capitalisations

S&P 500

5%
14%

10% 15% 20% 25% 30%

revenus publicitaires et ses ventes en ligne. Cela est le fruit de ses investissements passés . L
qui lui ont permis d'adapter son modele dentreprise. Ainsi, Walmart (avec Costco et

Amazon) exerce une pression sur le reste du commerce de détail. Parallelement, les autres sociétés de la consommation courante font face a des volumes
faibles, un pouvoir de fixation de prix éprouvé, des inquiétudes concernant les modes de consommation (influence de R. Kennedy et des médicaments
contre 'obésité), de possibles nouveaux droits de douane et un dollar fort qui impacte les entreprises les plus internationales.

- Du coté de lindustrie, on constate toujours de l'attentisme concernant la matérialisation des grands projets américains (commentaires dEmerson), mais les
sociétés trouvent des relais de croissance dans les centres de données informatiques et les dépenses dinfrastructures liées au projet de loi « Investment
Infrastructure and Jobs Act » de 2021 (commentaires dEATON).

- Les valeurs technologiques et de la communication continuent de bénéficier de la thématique de IA. Celle-ci est particulierement impactante pour les
sociétés de semi-conducteurs aux puces les plus avancées (Nvidia), les éditeurs de logiciels capables de générer des revenus additionnels grace a leurs
investissements (ServiceNow, Adobe, Microsoft) et les géants de la publicité (Meta, Alphabet). Malgré la crainte générée par l'augmentation des
investissements en A depuis « [événement DeepSeek », les hyperscalers (grands fournisseurs de services dinfrastructure cloud) ont de nouveau réaffirmé
leur cycle d'investissement en IA. Leurs estimations en dépenses dinvestissement pour 2025 atteignent $299mds, méme si les incertitudes autour d'un risque
de surinvestissement commencent a poindre.

Toutefois, dans un environnement économique plus incertain (politique monétaire de la FED et budgétaire de la nouvelle administration américaine,
difficultés des dépenses de consommation des ménages a bas revenu et crainte d'un rebond de linflation) de nombreuses entreprises ont choisi de revoir a la
baisse leurs perspectives pour 2025. On le voit particulierement dans les secteurs des matériaux, de lindustrie, de la consommation et de énergie.

(%) : Microsoft, Amazon, Alphabet, Nvidia, Tesla, Apple et Meta. Margaux Louis

Gestion Actions Internationales

Niveaux Variations (en %)

| 07/11/2024 | 31/12/24 |7-12 mois
5973

en devise locale

Actions Internationales
| 07/11/2024 | 31/12/24 |T-12 mois

en€
17 | 07/11/2024 | 31/12/24 |

28/03/25 | 17

5581

J-7
5668

Etats-Unis - S&P500

Etats-Unis - Dow Jones 41584 41985 43729 42544 | 39807 -1,0 W49 % 23 a5 Ap-10 % 51 65 0 41 A
Etats-Unis - Nasdaq 17323 17784 19269 19311 | 16379 -2,6 W i-101 W -103 Wb 58 27 ¥ -103 W 142 B 54 A
Japon Nikkei 300 590 600 590 604 601 -1,6 Wio1 gp 23 ¥ -18 ¥ 20 B 20 Api 20 @ 12 W
Corée du Sud KOSPI 2558 2643 2565 2405 2746 32 Wi-03 ¥ 64 68 W 36 % 63 ¥ 23 g 148 W
Chine - Shanghai 3351 3365 3471 3352 3011 04 W34 % o0 w113 4 06 W 53 b 39 ¥ 104
Hong Kong Hang Seng 23427 21134 © 20953 20060 | 16541 10,8 A 11,8 A 168 Ap (41,6 Ah (106 AN 11,4 AR 11,5 Ap 0 420 AR
Marchés Emergents - MSCI 1121 1131 1141 1075 1040 09 W17 W 42 Api77 Api-a0 W 19 W04 W 73 A

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Le regard de I'analyste

Droits de douane, fragilité du consommateur, croissance des stocks...

Les récentes données macroéconomiques attestent dune contraction de la confiance des ménages aux Etats-Unis. Préalablement détaillée dans nos suivis
hebdomadaires (suivi hebdomadaire du 24/03/2025), cette tendance pése sur les dépenses des consommateurs et, in fine, sur les stocks des distributeurs.
Les dernieres déclarations des détaillants américains soulignent dailleurs une augmentation notable des niveaux de stocks au premier trimestre 2025. Parmi
les principaux acteurs concernés, Costco Wholesale (+10 % en glissement annuel), Williams-Sonoma (meubles et appareils domestiques, +7%) et Zumiez
(vétements et chaussures, +14%) ont rapporté des croissances significatives de leurs inventaires sur cette période.

Dans le contexte des hausses tarifaires mises en ceuvre par la nouvelle administration
américaine, certains distributeurs ont donné des signes d'évolution dans leur stratégie Conteneurs chargés a l'arrivée
d'approvisionnement, passant dune gestion «juste-a-temps» (just-in-time) a une approche (depuis le début de I'année, en TEUs)
«uste-au-cas-oU» (just-in-case). Les sociétés mentionnées plus haut semblent se préparer a 1000 000

limminence de ces perturbations. Elles ajustent leurs commandes pour limiter les surco(ts

inflationnistes. Pour Iheure, méme sil est difficile de généraliser cette tendance & lensemble 800000

des acteurs, elle se refléte aussi dans le secteur logistique, comme le montre le graphique a 600000

droite sur les importations dans certains ports californiens. Les ports de Long Beach et Los
Angeles, principaux points d'entrée des importations chinoises, ont en effet enregistré des 400 000

records d'activité en début d'année. Le port de Long Beach, plus exposé aux importations
chinoises (62% des importations proviennent de Chine) affiche une hausse de +28 % des 200 000

conteneurs (TEU*) importés sur la période janvier-février atteignant des niveaux inédits

depuis la pandémie. Le port de Los Angeles, moins exposé, enregistre quant a lui une M 0 , N o N
progression plus modeste de +9 % sur la méme période.

0

M Long Beach Los Angeles
Cette nouvelle stratégie vise a limiter limpact des droits de douane, mais elle expose les

détaillants américains a d'autres risques. Un ralentissement prolongé de la consommation

des ménages pourrait peser sur les colts de stockage et entrainer une potentielle érosion des marges. Lors de ses résultats trimestriels, CostCo Wholesale a
mentionné de nouveaux investissements dans sa chaine dapprovisionnement afin de soutenir le développement des stocks, dégradant d'ores et déja
|égerement son niveau de marge.

Sources : Ports de Long Beach et de Los Angeles, Covéa Finance

Dés lors, les résultats financiers des prochains trimestres mériteront une attention particuliére pour mieux comprendre et tirer des conclusions entre les
différents arguments que les détaillants pourraient mettre en avant. Dans les prochains mois, une croissance des stocks en volume parait ainsi inévitable au
regard de la conjoncture actuelle, mais celle-ci pourrait étre expliquée de différentes maniéres :

- Lutilisation des droits de douane comme prétexte pour masquer les effets de la baisse de la demande, ce qui correspondrait a une hausse des stocks en
volume accompagnée d'un effet dilutif sur les marges : pénurie d'espace de stockage et augmentation des co(ts de stockage ;

- Une croissance réelle des commandes par anticipation engendrant également une pression sur les marges des détaillants. Cette tendance devrait
néanmoins étre visible sur les publications de résultats des producteurs de biens de consommation. Nous pourrions alors assister a la création de nouveaux
effets de base avec des volumes de vente en hausse, et ce, de maniére illusoire.

Ces deux scénarios engendrant une augmentation en volume seront a distinguer d'une appréciation en valeur des stocks, valorisés a leur colt de production.
Ainsi, la mise en place de droits de douane supplémentaires qui intervient autour d'un contexte de consommation difficile aux Etats-Unis pourrait
compromettre latteinte des objectifs annuels fixés par les sociétés. Nous nous attendons a la révision de certains objectifs pour les sociétés ayant
communiqué avant les annonces de février 2025 et pour celles qui peinent a répercuter la hausse de leurs co(ts sur leurs prix de vente. Dans ce contexte
incertain, lidentification des entreprises exposées a la dynamigue américaine capables de s'adapter aux barriéres douaniéres restent au coeur de nos
Perspectives Economiques et Financiéres.

*TEU : Twenty-foot Equivalent Unit, soit la taille standard d'un conteneur

Ludovic Martins

Analyste financier et extra financier
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Perspectives Economiques et Financiéres

Suivi Macroeconomique
Etats-Unis

« Le consommateur américain s'inquiéte de la montée des droits de douane »

Le Président Donald Trump a poursuivi cette semaine sa politique de pression maximale sur les partenaires commerciaux des Etats-Unis, en
annongant de nouvelles hausses de taxe douaniére en amont des droits de douane réciproques qui seront dévoilés le 2 avril. Alors que limposition de droits
de douane spécifiques a certains biens (automobiles, semi-conducteurs, produits pharmaceutiques) avaient été repoussée dans le temps par le Président en
début de semaine, des droits de douane de 25% sur toutes les voitures importées aux Etats-Unis seront finalement prélevés dés le 3 avril. Iis
s'ajouteront aux droits existants et couvriront les automobiles finies et ainsi que les pieces automobiles (a partir du 3 mai). Le Mexique est de loin le premier
exportateur de véhicules vers les Etats-Unis, avec 2,4 millions de véhicules en 2024, suivi de la Corée du Sud, (1,4 million), le Japon (1,3 million), le Canada
(1,1 million) et F'Allemagne (0,4 million). Anticipant d'éventuelles mesures de représailles, M. Trump a menacé d'imposer au Canada et a I'Union européenne
des «droits de douane & grande échelle, bien plus importants que ce qui est actuellement prévu », s'ils collaboraient pour « nuire & I'économie » des Etats-Unis.

Sur un autre volet, le Président américain a annoncé que les Etats-Unis imposeraient

. o 3 . N .
Etats-Unis: Confiance du consommateur - Conference des droits de douane de 25 % a tout pays qui achéte du pétrole ou du gaz au

Board Venezuela. Ces droits de douane viendront s'ajouter « le 2 avril ou plus tard » aux droits de
200 - douane existants, y compris les droits de douane de 20 % imposés a la Chine cette
180 Situation année. Par ailleurs, le département du Trésor a prolongé la licence d'exploitation de
Présente . 1 . . . ' .. . T .
160 Chevron au Venezuela jusqu'a fin mai. Le mois dernier, administration avait indiqué qu'elle
140 accorderait a Chevron un délai jusqua début avril pour mettre fin a ses activités dans ce
120 | pays. Le Trésor a déclaré que la licence de Chevron ne lui permettait pas de payer des
Situation . N ' 7 . ' a .
100 09  Future impdts ou des redevances au Venezuela ou d'exporter du pétrole ailleurs qu'aux Etats-Unis.
80 - Concernant la guerre en Ukraine, aprés deux jours de négociations en Arabie Saoudite sous
60 | légide des Etats-Unis, I'Ukraine et la Russie ont accepté un cessez-le-feu en mer noire.
40 confiancedu  Toutefois, Moscou I'a finalement conditionné & la levée des sanctions sur ses exportations
20 - consommateur  fangrais et de céréales, ainsi qua la levée de l'exclusion de certaines banques russes du
0 NN R NN R NN N S N N SN B systeme financier international. Un accord qui reste donc sous conditions et apparait fragile
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 puisque les Européens, qui n'étaient pas présents a la table des négociations, n'envisagent
Source: Conference Board, Covéa Finance L, .
Enquéte réalisée auprés dun échantillon de 3000 ménages Oerner point CF: 03/25 pas de levée des sanctions.

e Le Président de la Réserve fédérale (Fed) de Minneapolis Neel Kashkari (membre non

Période  Valeur  Préc. P s ps .
LU EBEVZ  votant en 2025), a réitéré le message prudent des autorités monétaires, en soulignant

Indicateurs de la semaine*

is d ine- . . . . o . . .

e e onsuire e | tenas |67 | 23 | 97 | 37 lincertitude autour de fimpact des droits de douane de Fadministration Trump sur
Ventes logements neufs Millers | te2s | 676 | 664 | 666 | 684 Féconomie américaine. D'un cbté la possibilité que les droits de douane fassent monter les
Conf.des consommateurs - || b o e a | 1oas prix plaident pour des taux d'intérét plus élevés, de l'autre la possibilité qu'ils ralentissent la
eonferencelBosid = = " croissance économique plaident pour une réduction des taux dintérét. Dans ces conditions,
Conf. des consommateurs - o | mars2s | 57,0 | 647 | 654 | 72,5 A 5dé i i 3 ol ri

Michigan ' g g > la Réserve fédérale devrait selon Iui « rester la ou elle est pendant une longue période
Revenu disponible YL | fer-2s 18 14 | 51 | 27  jusqu'a ce quelle obtienne des éclaircissements ». La publication de lindice des prix des
bépenses deconsommation “© %% | tar2s | 27 | 28 | 25 | 28 dépenses personnelles de consommation (PCE) de février devrait conforter la Réserve
wDu 24/03/2025 ou 50/03/2025 Sources - refini covia Fnmee. . T€dérale dans son approche prudente. Linflation sous-jacente (hors alimentation et

énergie) a en effet accéléré a 2,8% en rythme annuel, tandis que l'estimation de janvier était
revue en hausse (2,7% au lieu de 2,6%). Une inflation persistante qui réduit les marges de manceuvre des autorités monétaires, comme nous le décrivons dans
nos perspectives économiques et financiéres. Par ailleurs, malgré la bonne orientation du revenu disponible, les dépenses de consommation ont peu
progressé en février (+0,1% en glissement mensuel en volume) et 'estimation de janvier a été révisée en baisse, confirmant un ralentissement de la dynamique
de consommation en ce début dannée. La confiance du consommateur américain est en effet en berne. A limage de lindicateur de I'Université du
Michigan, lindicateur de confiance du consommateur du Conference Board s'est nettement dégradé, passant de 100,1 a 92,9, soit un point bas depuis janvier
2021. La baisse est particulierement marquée pour les perspectives (-9,6 points), tandis que le recul est plus mesuré pour la situation présente (-3,6). Les
anticipations dinflation a un an sont en nette progression. Les réponses indiquent que « l'inflation reste une préoccupation majeure pour les consommateurs
et que les inquiétudes concernant l'impact des politiques commerciales et des droits de douane en particulier sont en hausse ». En revanche la perception du
marché du travail reste solide. Lindicateur labor differential (solde entre la part des personnes interrogées qui estiment difficile de trouver un emploi et celles
estimant que les emplois sont abondants) progresse légérement et reste a un niveau renvoyant a un marché du travail robuste.

Dans lindustrie, on reléve toujours une certaine dichotomie entre les données d’enquéte et les données en dur. Les commandes de biens durables
sont restées en effet bien orientées en février (+0,9% en glissement mensuel, apres +3,3%). Hors transport, la dynamique est aussi favorable (+0,7%). Cette
note positive peut toutefois refléter un empressement des entreprises a passer des commandes avant la mise en ceuvre de droits de douane
supplémentaires. Lindicateur d'enquéte PMI est moins favorable, avec un déclin a 49,8, soit un niveau qui renvoie a une stagnation de l'activité. Les sous-
composantes nouvelles commandes, activité et emploi se dégradent, tandis que les prix payés accélerent a 66,2 points. Le communiqué de S&P global indique
que les entreprises attribuent cette hausse des co(ts a limpact de la politique commerciale de la nouvelle administration américaine. Cette détérioration du
PMI manufacturier est en ligne avec la tendance des indicateurs manufacturiers régionaux de la Fed de Philadelphie et de New York en mars. Dans les services,
lindicateur denquéte PMI est sorti nettement au-dessus des attentes en mars, a 54,3 contre 51 en février, un niveau qui renvoie a une croissance robuste. Les
sous-composantes sont solides, avec des progrés de la composante nouvelle activité (53,8) et emploi (50,9). Toutefois les attentes sur l'activité future ont reculé.
Tout comme dans le secteur manufacturier, on constate une nouvelle progression de la composante prix payés qui atteint 60 points, au plus haut depuis
septembre 2023.

Sébastien Berthelot bk !
Responsable de la Recherche Economique ‘, ’
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« Croissance plus soutenue de la distribution de crédit en zone euro »

Plusieurs membres du Conseil des gouverneurs de la BCE se sont exprimés la semaine derniére. Malgré des analyses différentes des risques qui
pésent sur les perspectives d'inflation, la plupart appellent a la prudence dans le réglage de la politique monétaire ces prochains mois. Face a une
incertitude accrue par la volatilité des déclarations du gouvernement américain sur les droits de douane quiil entend imposer aux partenaires commerciaux
des Etats-Unis, ils insistent sur la nécessité d'un examen minutieux des données économiques a chacune de leurs réunions. Les récentes annonces, tant de la
Commission européenne que des dirigeants allemands -qui pourrait impliquer une croissance plus forte de l'activité économique-, ne font que renforcer cette
conviction. Piero Cipollone (membre du directoire) semble toutefois étre convaincu de la nécessité d'une nouvelle baisse des taux directeurs européens deés la
prochaine réunion des 16 et 17 avril. Il met en avant limpact de la réduction du bilan de la banque centrale, qui contraindrait la capacité des banques a préter
aux entreprises et aux ménages. Il estime qu'une baisse plus importante des taux directeurs serait nécessaire pour compenser cet effet restrictif de la
diminution de la taille du portefeuille de titres de 'Eurosystéme.

Zone euro : Préts des IFM au secteur privé Les données préliminaires d'inflation publiées en France et en Espagne pour le mois
(Encours, CVS, GA%) de mars peuvent renforcer les arguments des banquiers centraux européens qui
16 souhaitent une détente encore significative de la politique monétaire. En France,

Préts aux lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) est en hausse de 0,9% sur un an,
Egari&rgiiiéres comme en février, alors que le consensus attendait un léger rebond. L'amplification de la
baisse des prix énergétiques et le recul de ceux des produits manufacturés ont compensé
laccélération des autres composantes, notamment des services et des produits
Préts aux alimentaires. En Espagne, le taux dinflation est revenu de 2,9% en février a 2,2% en mars,
e ion €ssentiellement du fait dune forte baisse de la composante énergie de lindice. Mais les
statistiques mensuelles de crédit bancaire montrent une nouvelle accélération de la
distribution de préts des banques aux entreprises et aux ménages en février, ce qui
—Préts aux donne des arguments aux membres du Conseil des gouverneurs qui estiment que la
oo politique monétaire européenne n'est plus restrictive.

12

y Immobilier
W
-4 o - . o
0r 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 Dans la zone euro, le PMI comROS|te a progressé de 0,2, point en mars. A 504, il
retrouve un plus haut de sept mois. Cette nouvelle hausse résulte du redressement de la
Source : BCE, Datastream, Covéa Finance Dernier point  févr 25

production manufacturiére, dont lindicateur repasse au-dessus de 50, a 50,7 (plus haut de

Indicateurs de la semaine* Période  Valeur . B prés de trois ans), alors que lactivité continue a ralentir dans les services. Le tableau dépeint
PMI Services ndce | mars25 | 504 | 506 | 512 | 515 Par les enquétes compilées par la Commission européenne est assez proche, avec la
ZE IPMI Manuf. indice | mars25 | 48,7 | 47,6 | 450 | 459  poursuite du redressement trés progressif de la confiance des entreprises manufacturieres,
Préts aux Entreprises V“gAi“fs' féur.-25 2,2 20 | 05 | 1,7  maisausside l'érosion de la confiance dans le secteur des services. En Allemagne, le vote du
PMI Services indice | mars25 | 50,2 | 5,1 | 516 : 5,1 fonds de 500Mds€ dinvestissements en infrastructures et de I'exonération du mécanisme
AL [RIM=NE Indice | mars-25 | 483 | 465 | 426 | 430 de frein a la dette dune partie des dépenses militaires n'a pas provoqué de choc de
0 Climat des ndce | mars25 | 867 | 83 | 889 88  confiance:lamélioration est modérée dans lindustrie et dans la construction.
PMI Services Indice | mars-25 46,6 453 | 488 | 49,4

FR La Commission européenne a salué les avancées dans les négociations menées par les

PMI Manuf. Indice mars-25 48,9 45,8 45,5 44,6 . . . , , A s
.y o Vol 68 T as o T a0 | s Etats-Unis pour un cessez-lefeu en Ukraine et sest déclarée préte a accompagner les
‘entes au détai évr .- b H ! 9 . 4, . P P . " . N . 2
A% prochaines étapes. Elle a toutefois rappelé sa méfiance envers la Russie, qui doit « étre jugée
PMI Services Indice mars-25 53,2 51,0 52,0 . 52,8 El i L . . . le doit &t
rr— mice | mars2s | aa6 | 469 | 464 | 49g  SU SES actes et pas sur ses mots». Elle affirme ainsi quune pression maximale doit étre
RU hinfiation /PC,G/:;VS, P 28 30 | 73 | 25 malntenge et QOnc qu ellfe ne levera pas ses sanFtlons acestade. Faceal |sol.at|onn|srr.1e.des
e Nevs Etats-Unis, 'lUnion européenne travaille ses relations avec ses autres partenaires. Le ministre
flati 4 | féur-2 3,5 3,7 62 | 37 . . . \ e s Al L.
Inflation sousdacente  eaw | 25 francais des Affaires étrangéres était ainsi & Pékin pour parler avec son homologue chinois
*Du 24/03/2025 au 30/03/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

des relations entre la France, mais aussi 'UE, et la Chine.

En France, le déficit public s'est aggravé en 2024 a 5,8% du PIB (contre 5,4% en 2023), un niveau légérement en dega des prévisions du gouvernement
(6,0%). La dette publique est ainsi en hausse a 113% du PIB, soit 3305Mds€.

Au Royaume-Uni, la détérioration de F'environnement économique a conduit la ministre des Finances Rachel Reeves a amender son budget,
présenté en octobre 2024. La prévision de croissance pour 2025 a en effet été ramenée a 1,0% par /'Office for Budget Responsability (contre 2,0% auparavant),
en lien avec la baisse de la confiance des entreprises et des ménages, qui risque de peser sur la consommation et linvestissement. La charge de la dette savere
également plus importante quinitialement prévue, en raison d'une hausse des taux souverains britanniques sur le début de l'année 2025 et un niveau
dinflation toujours élevé, renchérissant ainsi le colt de la dette (dont 25% est indexée sur linflation). Ces éléments réduisent les marges de manceuvre du
gouvernement. lls ont conduit la ministre des Finances a annoncer une baisse progressive des dépenses publiques, qui atteindra 14Mds£ sur l'année fiscale
2029-2030, dont 4,8Mds£ de diminution des prestations sociales et 3,6Mds£ de réduction des dotations aux Ministéres. Rachel Reeves a en revanche
maintenu la mesure visant a augmenter les cotisations patronales a la National Insurance, qui doit entrer en vigueur le 1er avril.

Cette mesure pourrait alimenter la hausse du co(t du travail, et entretenir ainsi les tensions inflationnistes. Bien que linflation se soit Iégérement modérée
en février a 2,8% (contre 3,0%), l'inflation sousjacente reste bien loin de la cible de 2%, a 3,5%, tirée par la croissance des prix dans les services
(+5,0%). Par ailleurs, les inquiétudes autour de cette mesure continuent de se matérialiser dans les enquétes PMI. Selon celles-ci, lactivité est en hausse en
mars, uniquement tirée par le dynamisme des services, tandis que le PMI manufacturier s'enfonce un peu plus en zone de contraction. La confiance des
entreprises reste faible, tandis que le co0t des intrants continue de progresser (tant dans les services que dans lindustrie manufacturiére), ce qui se répercute
sur les prix des ventes. Les entreprises interrogées ont une nouvelle fois expliqué une partie de cette hausse des colts par lanticipation de la hausse des
cotisations patronales.

Eloise Girard-Desbois Jean-Louis Mourier

Economiste Economiste
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« Pour I'heure, I"économie chinoise ne montre pas de signe d’affaiblissement face a la montée des droits de douane »

En Chine, l'activité est bien orientée en mars selon enquéte PMI. Les indices PMI sont en hausse dans les secteurs manufacturier (50,5 aprés 50,2 en
février) et non manufacturier (50,8 aprés 50,4 en février) et dépassent leurs niveaux moyens de 'année 2024. Ce dynamisme semble indiquer, pour Iheure,
une certaine résistance de 'économie chinoise aux premiéres hausses de droits de douane américains, d'autant que lindice des nouvelles commandes
manufacturiéres a l'exportation sest amélioré sur le mois (49,0 apres 48,6 en février). Néanmoins, les effets négatifs des tensions commerciales pourraient étre
davantage visibles dans les données du deuxieme trimestre. En effet, la sous-composante « perspectives » du PMI manufacturier est en baisse, a 53,8 en mars,

aprés 54,5 en février.
Concernant le soutien a l'activité, les autorités chinoises interviennent au capital de
Chine : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) quatre grandes banques publiques. En ligne avec les annonces de IAssemblée nationale

----- Manufacturier (Caixin) Services (Caixin) laire début | inistére des Fi s linjection de 69 Mds$ (fi >

Manufacturier (NBS) Non-Manufacturier (as)  POPUIlaire début mars, le ministére des Finances a annoncé finjection de 69 Mds (financée
66 - par des émissions d'obligations souveraines) au capital de la Bank of China, la Bank of
62 - Communications, la Postal Savings Bank of China et la China Construction Bank. Ces
58 interventions visent probablement a soutenir la dynamique du crédit, qui a été

54 - potp N 508 particuliérement faible I'an passé, et a renforcer la perception de solidité de ces banques,
50 %AM%v&i%%'v% dans un contexte o leur profitabilité est mise a I'épreuve par la poursuite de la baisse des
4 . 50,5

26 - | taux.
42 - | Le Président Xi Jinping appelle les grandes entreprises internationales a joindre la
38 - Chine pour protéger le multilatéralisme, marquant une communication en net
34 - contraste avec celle de D. Trump. En sadressant a 40 dirigeants de grandes entreprises
30 - étrangéres invité & Pékin dans le cadre du Forum sur le développement de la Chine, Xi
2 - Jinping a déclaré que « nous devrions sauvegarder ensemble le systtme commercial
19 20 21 22 23 24 25 multilatéral, maintenir ensemble la stabilité des chaines industrielles et
Sources : NBS, Caixin, Covéa Finance Dernier point  mars 2025 d'approvisionnement mondiales, et maintenir ensemble un environnement international
ouvert et coopératif afin de promouvoir la mondialisation économique dans la bonne

Indicateurs de la semaine® ic. : B direction ». Le Président chinois a également souligné que la Chine était le deuxieme
marché de consommation au monde, avec la plus grande population a revenus moyens, et
a déclaré que le pays était un endroit idéal pour une nouvelle révolution scientifique et
technologique. Ce rapprochement avec des grandes entreprises internationales sajoute a
MR turier thabe | mars25 | 505 ¢ 502 ;489 | 498  dfautres initiatives du gouvernement au cours des derniers mois pour chercher a favoriser
e SRS 0 SROTEES Fourses: Fefpbic Lwdafinanzsas investissements étrangers en Chine aprés leur fort dédlin en 2024,

i

JP iProd. Industrielle féwr.-25 4,5 23 -1,4 -3,0

L3

PMI Non-

. Az mars-25 50.8 50,4 53,2 50,9
CH imanufacturier

Au Japon, les ventes au détail confirment un début d'année solide avec une hausse en février de 0,5% en glissement mensuel en valeur (4,6% en
glissement annuel), apres 1,2% en janvier. Néanmoins, cette vigueur peut en partie illustrer le dynamisme des prix dans un contexte ou lindice de confiance
des consommateurs reste mal orienté. Le redressement progressif du salaire réel pourrait toutefois continuer de soutenir la consommation des ménages au
cours des prochains mois.

En outre, la production industrielle japonaise se redresse en février, avec une progression mensuelle de 2,5% (4,5% en glissement annuel) mettant
un terme a trois mois consécutifs de déclin séquentiel. Cette reprise reflete en particulier le rebond de la production de semiconducteurs qui avait
fortement baissé en janvier. Sur le long terme, la dynamique de I'industrie japonaise demeure structurellement orientée a la baisse, affectée par les pertes de
part de marché a l'exportation et le déclin du marché domestique. Au regard des PMI et de I'enquéte du gouvernement aupres des fabricants, l'activité
industrielle devrait faiblir en mars.

Louis Martin

Economiste Zone Asie

infl X Cco

Finance


https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
2023_Maquette_Page Fonds_Mobile

Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro
97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris sous le numéro
B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

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.
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