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Jusqu’ici tout va bien'!

Aux Etats-Unis, l'engouement pour la dette privée a favorisé le développement des Business
Développement Companies (« BDC ») qui détiendraient 20% d’'un marché estimé a 2200 mds$ (*).

Les « BDC », sont des fonds souvent cotés, créés pour faciliter le financement des petites entreprises
américaines. lls sont prisés par les particuliers car plus accessibles que les fonds fermés destinés aux
investisseurs institutionnels ou a la clientéle fortunée. Tout comme les fonciéres (« REITS »), les « BDC » ne
sont pas soumis a I'impot sur les sociétés tant qu'ils distribuent au moins 90 % de leurs revenus a leurs
investisseurs.

Les cours des actions des « BDC » sont volatils. Leur chute depuis I'été (graphique ci-dessous) a amplifié la

Sommaire . " . ) L

B . décote entre leur valeur boursiére et la valeur comptable de leurs actifs. Cette décote, parfois a deux
ﬁ';'gﬁgsde Févolutiondes P2 hitfres pourrait constituer un signal d'alerte quant a la santé du marché du crédit privé aux Etats-Unis, déja
Obligataire fragilisé par une série de fraudes dont celle de First Brands, que nous avions commentée lors d'un
Actions Europe Acé sditori
Actions Internationales précédent éditorial.
Analyse Les « BDC » ont tres souvent recours a l'effet de levier, jusqu'a deux fois leurs fonds propres. Les intéréts
Suivi Macroéconomique pe  8enérés par les |nve.st|ssements q§ns la dette prlvee.d entreprises Fj0|vent garantir le remboursen’.lent. de’:
Etats-Unis leurs dettes et le paiement des dividendes aux investisseurs. Le ratio dette sur fonds propres aurait triplé
/Eg{:pe ces 15 derniéres années pour passer de 30% a 90% (*). Lors du « libération day », les « BDC » avec le plus de

levier financier avaient chuté en bourse avant de se ressaisir. Les régulateurs s'inquietent des
interconnections croissantes entre les « BDC » et les banques préteuses d'autant plus que les méthodes de
valorisation et la structuration des dettes rendent la lecture des risques difficile.

Malgré la hausse des taux, les défauts sur les dettes d’entreprises n‘ont pas fortement crQ. Une des raisons
s'explique par la généralisation au recours aux intéréts capitalisés (ou PIK en anglais). La plupart des
emprunteurs ont des préts indexés sur le SOFR a 3 mois. La normalisation de la politique de la FED s'est
traduite par une hausse significative des charges d'intérét. En conséquence, les emprunteurs endettés ont
d( faire face a une augmentation de la charge de la dette au-dela de la génération de flux de trésorerie liées
a leurs activités. La conversion de liquidités en « PIK » permet aux emprunteurs de différer les sorties de
trésorerie, mais augmente le principal de la dette et le risque de défaut a I'échéance.

Pour les « BDC », la hausse des intéréts « PIK » peut engendrer des déséquilibres de liquidité, car ils sont
tenus de distribuer au moins 90 % de leur revenu imposable sous forme de dividendes aux actionnaires,
avec le risque de devoir lever des capitaux supplémentaires, par émission d'actions ou de dettes.

Dans nos Perspectives Economiques et Financieres, nous soulignons régulierement les points de fragilité sur
le marché de la dette privée américaine d’'autant plus que la part des assureurs vie et des particuliers n'a
cessé de croitre sur cette classe d'actifs. Dans cette opacité, la vigilance des investisseurs plutét que la
complaisance est de mise.
(*) Source : Bank Of International Settlements Juillet 2025 Xavier Simler ".;?

Responsable du pble Multigestion ‘"

%

Focus de la semaine
« Fragilité des actions de BDC en bourse ... »

Niveaux Variations (en %)

. . . ) , Nos clefs de lecture
Evolution de I'indice S&P BDC depuis le début de I'année

14/11/25 | 26/06/25 | T-12 mois | 26/06/25 | sur 12 mois
Marché des changes

. €/$ 1,162 1,170 1,053 07 ¥ 104 #H

o €/ £ 0,882 0,852 0,831 35 Ah 61 A
€/ Yen 179,61 | 16898 | 16455 | 63 M| 92 A

“ Matiéres premiéres et Transport et marchandises

@ Pétrole (Brent, $ par baril) 64 68 V] 49 § 113 @

w Indice CRB* 536 566 535 53 i 03 M
Prix de I'once d'Or 4004 3334 2573 22,8 fAh 59,1 Ah
Prix de la tonne de cuivre 10852 9900 8990 96 Ah: 207 A

s Indice Baltic Dry** 2125 1553 1692 3,8 dh 256 M

= Indice Codt Fret Conteneur SCFI*** 1451 2332 2252 37,8 W -355 ¥

2 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

& & & & & & S & & R & & maritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales. ***Indice Cout Fret Conteneur SCF! : le Shanghai
& & S & & & & & & & & S L ) ) L ;
e & o o o o o ) ) & o & Containerized Freight Index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d'un conteneur

Souree - Bloombers, Covea Finance 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:

La semaine derniére, les marchés de taux ont réagi aux événements politiques et aux déclarations des banquiers centraux, aux Etats-Unis comme en Europe.
Le début de semaine a été marqué par une tendance baissiére et par un mouvement d'aplatissement, dans un contexte de fin du « shut-down » aux Etats-
Unis. Sur la seconde moitié de la semaine, les taux ont été orientés a la hausse dans un mouvement de pentification, accentuée par les commentaires
prudents des membres du FOMC sur la poursuite de assouplissement monétaire. En définitif, aux Etats-Unis, le taux 10 ans est en hausse de 5 points de base
(pbs) et clbture a 4,15%. En zone Euro, le taux 10 ans allemand augmente de 5 pbs sur la semaine et termine ainsi a 2,72%. Le taux 10 ans francais reste stable
a 3,46% et affiche ainsi la meilleure performance de la zone sur la semaine. L'écart de taux entre les deux références termine a 74 pbs. Au Royaume-Uni, les
incertitudes croissantes autour du budget et du déficit ont pesé sur les marchés de taux. Le taux 10 ans progresse ainsi de 11 pbs sur la semaine a 4,57%.

Le Focus de la semaine : Emissions primaires record sur le marché du crédit euro

L'année 2025 vient officiellement de battre le record d'émissions obligataires sur le marché Emissions en euro des entreprises, par catégorie, depuis 2004
du crédit euro. Avec 745 Mds€ émis a fin octobre, le millésime dépasse, sans attendre la  mfinanciéres Subordonnées B Financiéres Senior

date de dture, les différentes cuvées historiques, surpassant au passage le cru 2024, avec sy o T Fendement B Cotcgorie nvestisement hors flrancitres
ses 736 Mds€ démissions. Le rythme accélére encore en novembre, avec une semaine o0

d'émission exceptionnelle de plus de 50 Mds€ et la participation de grands groupes

émetteurs comme Alphabet, Heineken et Verallia. ‘ I | ‘ ‘
émissions catégorie investissement hors financiéres qui représentent 340 Mds€, des I I I I ‘
émissions financiéres pour 288 Mds€ et des émissions catégorie investissement de 117 I

Mds€. Parmi lensemble des secteurs dactivité, Iindustrie reste le contributeur le plus I

important sur la catégorie haut rendement, avec plus de 110 Mds€ émis sur le marché I

obligataire depuis le début dannée. I I |

Plusieurs facteurs participent a cette envolée de loffre de dettes des entreprises. Tout 0 I I I I I

dabord, 2025 et 2026 sont marqués par des niveaux importants de remboursement sur le 0405 06 07 08109 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
marché du crédit euro, avec respectivement plus de 450 et 520 MdSE de tOMDEES oo aoomrn covéarionce

estimées. Le contexte dincertitudes ambiant, nourri par les tensions commerciales,

poussent les émetteurs a venir refinancer leurs dettes en anticipation alors que les colts d'émissions restent particulierement attractifs avec des primes de
risque qui se sont resserrées sur fannée. La prime de risque du crédit euro catégorie investissement a ainsi connu un resserrement de 27 pbs depuis début
2025 et termine a 86 pbs a fin octobre (calculée contre une obligation allemande de maturité équivalente), soit un taux de 3,24%. Enfin, malgré cette offre

importante et des primes de risque limitées, la demande des investisseurs est toujours importante, illustrée par un ratio de couverture moyen des émissions
de 4,23 sur le mois d'octobre.
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Cette année record se retrouve sur ensemble des classes dactifs du crédit, avec des
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Ce volume historique d'émissions sur le marché du crédit euro draine des montants importants de liquidités de la part des investisseurs et concurrence ainsi
l'offre de dettes souveraines émises par les Etats. Avec des volumes d'émissions souveraines toujours conséquent en 2026, cette concurrence du crédit
pourrait induire, comme décrit dans nos Perspectives Economiques et Financieres, des pressions sur les codts de financement des Etats et des contraintes sur
les politiques d'émissions.

Tanguy Jouanneau

Gérant OPC Taux
4»

5 . £ Niveaux Variations (en pb) Pente* (en pb)
Marchés Obligataires T ¢ iR : i : i 3
111725 | 17 | 26/06/25 | 31/12/24 | T-12 mois 17 | 26/06/25 | 31/12/24 | suri2moi y-10y | 10y-30y
Taux directeurs Variations (en pb)
Réserve Fédérale Américaine 4,00 4,00 4,50 4,50 4,75 000 = -050 Wi -o050 Y -075 WP
BCE - Taux Repo 2,15 2,15 2,15 3,15 3,40 0,00 = 000 = -1,00 i -1,25
BCE - Taux Facilité de dépot 2,00 2,00 2,00 3,00 3,25 0,00 = o000 = 100 ¥ 125 ¥
Bangue d'Angleterre 4,00 4,00 4,25 4,75 4,75 0,00 = -025 Wi 075 W 075 W
Bangue du Japon 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25 000 2 00 = 025 M 025 A
Taux 10 ans Variations (en pb) Pente®* {en ph)
Etats-Unis 4,15 4,10 4,24 4,57 4,24 5 h 9 Y - P 9 Y sa A e @
Allemagne 2,72 2,67 2,57 2,37 2,34 5 i 15 i 35 i 38 L 69 h 60 W
France 3,46 3,46 3,25 3,20 3,08 o ¥ 21 A 2 A ag B o121 Y s P
Italie 3,47 3,43 3,45 3,52 3,55 a A 2 5 -7 ¥ 1224 § s P
Royaume-Uni 4,57 4,47 4,47 4,57 4,48 SR TR )] 1 h 9 3 H 82 &
Japon 1,71 1,68 1,42 1,10 1,06 3 M 29 v e fp 65 i 77 o 151 A
Crédit Variations (en pb)
Indice Itraxx Main 55,0 56,7 56,1 57,7 54,8 Sl "Bt e 02
Indice Itraxx Crossover 263,7 272,2 290,5 313,1 296,3 84 ¥ 268 Y 293 Y 335 W

Sources : Bloomberg, Covéa Finance * (Toux 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:

La semaine derniére, lindice MSCI Europe (hors réinvestissement des dividendes) a
progressé de 1,8 %, porté par la fin de la paralysie budgétaire aux Etats-Uniset des
avancées vers un possible accord commercial entre les Etats-Unis et la Suisse évoquant des

Performances sectorielles du MSCI Europe du 07/11/2025au
14/11/2025 [GICS)

droits de douane de 15%. Toutefois, le marché a été freiné dans son élan en fin de période sate(148%) |
par des inquiétudes sur le rythme de baisse des taux directeurs de la banque centrale Consommation cycique (8,3%] |
américaine. En termes d'évolution géographique, on note la bonne performance de la Marériaux (5,1%] |
Suisse dans le sillage de ces discussions commerciales a +3,6% ainsi que de la France a Fn:;ij::i |
+2,8% poussant le CAC 40 vers un plus haut historique. Cependant, le marché francais Enersie(4.7%) oo
reste en sous-performance depuis le début de année a +10,7% contre +13,2% pour le Services aux collectivités (£,6%] |
MSCI Europe, reflet du risque politique. Industrie (17,6%) |

Services de communication (3,1%) |

Le Royaume-Uni est le seul pays qui a connu une performance hebdomadaire négative (-
0,2%) en lien avec les difficultés économiques et politiques du pays. Enfin, concernant les Technologie (8.4%) |
évolutions sectorielles, la santé affiche la plus forte hausse (+45), suivie de la  ¢onsommetionnon cyciique (10,1%) |
consommation cyclique (+3,5%) et des matériaux (+2,1%). A linverse, la consommation non o so% ao% 1% 0% so%
cyclique affiche la pire performance et est le seul secteur en négatif (-0,2%). Souress - Bonmer, Cesés Fiance

Immobilier (,2%) |

Le Focus de la semaine : La hausse des défaillances d'entreprises en France

En septembre 2025, la France a enregistré 6 800 faillites d'entreprises, un niveau inédit depuis 2009. Sur douze mois, le total atteint 68 000 défaillances,
dépassant la moyenne annuelle davant la crise sanitaire du covid (environ 59 000). Ce chiffre ne peut plus étre attribué au simple « rattrapage » post-covid,
mais révele une conjoncture économique difficile.

Pendant la pandémie, [Etat a soutenu les entreprises via le chdmage partiel, les reports de charges et les préts garantis (PGE). Ces mesures ont
temporairement évité une vague de faillites, mais ont aussi maintenu artificiellement en vie des structures fragiles. A partir de 2022, avec la fin progressive de
ces aides et le début des remboursements, les défaillances ont explosé. En 2024, le phénoméne s'est stabilisé mais il dépasse les niveaux historiques.

Les difficultés actuelles ne relévent plus de cette situation. Le probléme semble désormais directement lié a 'activité économique. Les entreprises, grandes et
petites, font face a une succession de crises : guerre en Ukraine, pénuries, inflation persistante, instabilité politique, guerre commerciale, etc. Ces facteurs ont
pénalisé les carnets de commandes, tandis que les colits d'exploitation restent élevés, notamment dans lindustrie ou les prix de énergie n'ont pas leur
niveau d'avant crise. La facture énergétique des entreprises de lindustrie en France a quasiment doublé entre 2019 et 2022 passant de 6,7% a 12% du chiffre
d'affaires.

La remontée des défaillances touche quasiment tous les secteurs : la construction, le commerce et la réparation automobile, fhébergement et la restauration
en téte. L'industrie est f'un des secteurs les plus affectés, avec une hausse de 10% des faillites au troisieme trimestre 2025. Les entreprises industrielles, trés
dépendantes de leurs achats pour produire, subissent un déséquilibre entre dépenses et revenus. Cela illustre la nécessaire capacité d'adaptation que nous
recherchons au sein des entreprises dans lesquelles nous investissons et que nous développons dans nos Perspective Economiques et Financieres.

La crise politique en France a accentué les incertitudes. Les entreprises freinent leurs investissements et embauches. Les délais de paiement sallongent,
augmentant le risque de faillite.

Au-dela des faillites officielles, de nombreux dirigeants choisissent également de fermer volontairement leur entreprise. Au troisiéme trimestre de cette année,
plus de 95 000 radiations ont été enregistrées, en hausse de 31% par rapport au T3 2024. Les prévisions pour 2025 tablent sur 69 000 faillites, en hausse de
3% par rapport a 2024. Si cette progression est moins brutale que celle de 2023 (+18%), le maintien a un niveau élevé interpelle et mérite d'étre suivi.

Thomas Thirouin

Gérant OPC Actions Europe

Actions Europe Niveaux Variation (en %)
1a/11/25 | 17 | 28/08/25 | 31/12/24 | T-12 mois 26/06/25 | 31/12/24 sur12 mois
MSCI EMU 193,2 189,2 178,7 163,2 161,5 2,1 i 81 i 18,4 i 19,6 h
MSCI EMU Mid Cap 1315,8 1293,3 1242,1 1056,7 1047,4 1,7 L 5,9 L 24,5 L 25,6 L
MSCI EMU Small Cap 511,3 500,4 504,9 390,5 398,3 2,2 L 1,3 L] 30,9 [ 28,4 h
MSCI Europe 192,3 188,9 179,6 169,9 169,7 1,8 L 7,1 i 13,2 [ 13,3 h
France CAC 40 8170,1 7950,2 7557,3 7380,7 73118 2,8 ap 81 i 10,7 i 11,7 1
Allemagne DAX 30 89452 8830,3 3 860,3 7648,6 7400,6 1,3 h 1,0 L 17,0 i 20,9 L
Italie MIB 43994,7 1 429177 39351,3 34136,2 343582 2,5 h 11,8 L 28,7 L] 28,0 h
Royaume-Uni - FTSE 100 (£} 9698,4 9682,6 8735,6 8173,0 8071,2 0,2 h 11,0 i 18,7 L 20,2 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 10992,9 11018,3 10 250,2 98772 9710,1 -0,2 ¥ 7,2 i 11,3 [ 13,2 h

Sources : Bloomberg, Covéa 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 progressent sur la semaine malgré une certaine volatilité, oscillant entre espoirs d'assouplissement monétaire, inquiétudes sur le secteur
technologique et résultats dentreprises. Le Japon affiche la meilleure performance sur la semaine grace a la faiblesse du yen. La Corée du Sud progresse
également, en lien avec les espoirs d'amélioration de la gouvernance dans le pays et la discussion autour de la revue a la baisse de la taxation des dividendes.
Enfin, finde est en hausse dans la perspective dune politique monétaire plus accommodante dans un contexte dinflation faible dans le pays. A linverse, la
Thailande et 'Australie reculent du fait de publications d'entreprises décevantes. Parmi les éléments transverses, notons que la Chine a suspendu jusqu'en
novembre 2026 son interdiction d'exporter vers les Etats-Unis quelques minerais critiques dont le gallium, le germanium, 'antimoine dans la lignée des
engagements pris lors de la rencontre entre Xi Jinping et Donald Trump.

Aux Etats-Unis, apres un début de semaine bien orienté et soutenu par la perspective d'une réouverture imminente des agences gouvernementales fermées
depuis le Ter octobre, les actions américaines ont subi de forts dégagements tandis que refluaient les anticipations de baisse des taux directeurs. La
thématique de lintelligence artificielle a fait l'objet de fortes prises de bénéfices, qui se sont diffusées dans tous les secteurs. Cette thématique a également
[objet d'annonces ambivalentes (Meta, Microsoft, Alphabet) entre multiplication des annonces dinvestissements et inquiétudes autour des périodes
d'amortissement utilisées et des rendements attendus, dans un contexte de recours accru a la dette comme moyen de financement.

Le Focus de la semaine : Le retour d'une chaine de valeur de F'uranium sur le sol américain

L'électrification des économies et la montée en puissance des besoins énergétiques liés a lintelligence artificielle redéfinissent la demande mondiale en
électricité. Apres deux décennies de baisse de la demande délectricité, la consommation repart fortement a la hausse, portée par la mobilité électrique, la
décarbonation industrielle et surtout I'essor des centres de données. Ces derniers ont déja consommé en 2024 'équivalent de la consommation frangaise et
pourraient doubler dici 2030 sous l'effet de IA générative et du cloud. Or, ces infrastructures numériques nécessitent une électricité continue, fiable et bas
carbone, une équation que seules les énergies stables comme le nucléaire peuvent résoudre. Le solaire et I'éolien, intermittents, ne suffisent pas sans
stockage massif ; or les batteries demeurent coliteuses et peu efficientes. Les géants du numérique intégrent cette problématique : Google, Meta ou Microsoft
sassocient désormais a des opérateurs nucléaires pour sécuriser une électricité propre et constante pour leurs futurs centres d'A. Le nucléaire devient ainsi
un levier de compétitivité technologique autant qu'un outil de transition énergétique.

Derriére cette renaissance se cache néanmoins un équilibre précaire. Les Etats-Unis importent aujourdhui prés de 99% de furanium naturel quils
consomment, principalement du Canada, du Kazakhstan, de I'Australie mais également de la Russie. Si cette dépendance sur la matiére premiére est déja
problématique, elle devient critique sur le segment suivant de la chaine : la conversion et surtout I'enrichissement de furanium, indispensables pour
falimentation des réacteurs nucléaires. Ainsi, en 2024 prés de 80% de l'uranium enrichi utilisé aux Etats-Unis provenait de ['étranger, dont une part importante
de Russie. Ce maillon est stratégique puisque sans capacité d'enrichissement domestique, les Etats-Unis demeurent vulnérables. Face & cette dépendance,
Washington a engagé une reconstruction de sa filiere nucléaire. Les décrets présidentiels du printemps 2025 fixent des objectifs ambitieux : relancer
lextraction domestique d'uranium, réhabiliter les capacités de conversion et recréer une capacité industrielle d'enrichissement, disparue depuis la fermeture
de laderniere usine commerciale en 2013. Cette relance ouvre un nouvel horizon industriel pour I'écosysteme nucléaire américain : exploitants miniers,
fournisseurs d'équipements et capacités de conversion et denrichissement, émergence de nouvelles technologies de production (Petits Réacteurs et
4éme génération). Les contrats accordés par le Département de 'Energie (DOE) & plusieurs entreprises américaines, et plus récemment laccord conclu avec
Westinghouse Electric Company (JV enter Cameco et Brookfield), marquent les premiers jalons concrets de cette reconquéte industrielle. D'autres partenariats
sont attendus, associant acteurs historiques, start-ups nucléaires et énergéticiens.

Dans un contexte de demande électrique en forte croissance et de tensions géopolitiques autour des ressources critiques, la renaissance du nucléaire
américain simpose comme un pilier de la souveraineté et un moteur de puissance industrielle et technologique pour les décennies a venir.

Valentine Druais

Gérante Actions Internationales

Variations (en %)

Actions Internationales e en devise locale | en€

14/11/25| 1-7 | 26/06/2025 | 31/12/24 | T-12mois | -7 | 26/06/2025 | 31/12/24 |T-12mois| -7 | 26/06/2025 | 31/12/24 | T-12 mois
Etats-Unis - S&P500 6734 | 6729 6141 5882 5949 {01 | 97 A {145 Ah|132 i 04 Wi 104 i 20 i 26 b
Etats-Unis - Dow Jones 47147 | 46987 | 43387 42544 | 43751 {03 Avi 87 AN 1108 78 M 01 Wi 94 A 13 b 24 W
Etats-Unis - Nasdag 22901 | 23005 | 20168 19311 | 19108 i-05 ¥ | 135 Mp | 186 Ah 1199 Ah i -09 Wb 143 A 57 dh 86
Japon Nikkei 300 719 706 601 604 581 1,9 fh 197 Ap 190 dh (238 A0 07 Apl 126 A 79 Ah | 134
Corée du Sud KOSPI 4012 | 3954 3080 2399 2419 {15 303 Ah (672 Anies8 A 16 v 224 b 515 A 455 A
Chine - Shanghai 3990 | 3998 3448 3352 3380 {-02 Wb i157 AR {191 181 A 03 Wi 179 i 91 A 91 b
Hong Kong Hang Seng 26572 | 26242 | 24325 20060 | 19436 | 1,3 Ar| 92 A 1325 Api367 A 08 A 111 An 179 Ah | 240 A
Marchés Emergents-MSCl | 1386 | 1382 1227 1075 1084 103 Ap 129 Ap | 288 fp 278 dh i -02 Wb 137 Ah 148 | 158 fh

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

Le regard de I'analyste

La titrisation : enjeux et perspectives en Europe

La titrisation est une technique financiere apparue durant les années 1970 qui consiste transformer des crédits distribués par une banque en titres de
créances, f'opération consistant a regrouper certains types dactifs pour les restructurer en titres portant intéréts. Le paiement des intéréts et du principal sur
ces actifs est ensuite transféré a un investisseur (banques, fonds de pension...). Cette technique a pour avantage de transformer des crédits bancaires en titres
financiers négociables, permettant la sortie comptable d'une partie de leurs crédits au bilan pour en accorder de nouveaux, et répéter ainsi le processus de
titrisation. En transférant une partie du risque de crédit hors du bilan, la titrisation représente un levier pour améliorer les ratios de solvabilité.

En Europe, la titrisation suscite un intérét croissant, malgré les stigmates de la crise des

« subprimes » de 2008 (lorsque des préts hypothécaires risqués, parfois notés AAA, ont été Emissions de titrisations en % du PIB en 2024
vendus de maniere opaque aux investisseurs). Le rapport Draghi, publié en septembre 5.0%
2024 et qui aborde lincapacité de 'épargne élevée a rester sur le continent européen pour 45%

se diriger vers des investissements productifs, a toutefois réveillé Iintérét de la titrisation, /0%

dans un contexte oU les besoins de financement pour la transition écologique et
technologique se chiffrent en centaines de milliards d'euros. En facilitant la sortie comptable
d'une partie des crédits inscrits au bilan, la titrisation représente une solution pour libérer du
capital des bilans bancaires et accorder de nouveaux financements.

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%

La BCE elle-méme semble avoir un intérét au développement de la titrisation, qui pourrait 15%

jouer un role central dans 'Union des marchés des capitaux, et permettrait également de 1,0%

remédier a la faible profondeur des marchés européens. Le Conseil des gouverneurs de la 0,5% 0.3%

BCE, dans une déclaration de mars 2024 sur les progres vers 'Union des marchés de 0,0% _—

capitaux, souhaite que « le marché de la titrisation de I'UE puisse jouer un réle dans le transfert Union Européenne Etats-Unis

des risques en dehors des banques afin de leur permettre de fournir davantage de financement & Source : Covea Finance, ESMA (European Securities and Markets
Iéconomie réelle, tout en créant des opportunités pour les investisseurs ». Authority), SIFMA (Securities Industry and Financial Markets

L'émission annuelle de titrisations au sein de 'UE ne représentait que 03% du PIB en 2024, contre 4% aux Etats-Unis. Cette différence sexplique
principalement par un cadre réglementaire européen plus contraignant, qui alourdit les colits opérationnels des banques et réduit I'attractivité des produits
titrisés. En particulier, la charge en capital est plus élevée pour les banques européennes lors des opérations de titrisation. Par exemple, une banque
européenne devra immobiliser environ 10 M€ de capital réglementaire pour 100 M€ d'une tranche senior STS (Simple, Transparente, Standardisée) détenue,
alors que lexigence de fonds propres ne pourra étre que de 7 M$ pour une banque américaine détenant 100 M$ d'une tranche senior AAA RMBS
(« Residential Mortgage-backed security ») et se reposant sur des modeles internes (utilisés avec moins de contraintes qu'en Europe). Aujourdhui, de
nombreuses banques du vieux continent plaident pour une révision des charges de capital imposées afin de refléter le niveau réel de risque, tout en
garantissant une supervision rigoureuse pour ne plus répéter les erreurs de 2008. Du c6té des « originateurs », lactuel régime européen de la titrisation (datant
de 2017) impose un alignement des intéréts via une regle de rétention de 5% pour la banque a l'origine de lopération de titrisation (les banques doivent
conserver a leur bilan une part minimale du risque pour éviter une déresponsabilisation). De plus, les acteurs européens misent sur la participation d'agences
de notation locales, capables de mieux évaluer les spécificités économiques et réglementaires de la région. Une telle approche renforcerait la souveraineté
financiére de 'Europe et réduirait sa dépendance aux agences américaines.

Cependant, deux facteurs peuvent contrarier le développement des produits titrisés en Europe. D'abord, 'éventuelle préférence des investisseurs européens
pour les obligations sécurisées (« covered bonds »). Mais surtout, dans la premiére économie de la zone, la majeure partie du financement des entreprises
repose sur des banques régionales, qui ont historiquement eu tendance a pratiquer une titrisation « au bilan » (« on balance sheet securitization »), en gardant
les préts titrisés au bilan (et la relation client), ce qui empéche la réduction de la charge en capital et la hausse de la capacité de financement de la banque. La
titrisation « au bilan » peut toutefois fonctionner comme une titrisation classique (« true sale securitization »), grace au recours a des opérations de SRT
synthétiques (« Significant Risk Transfer ») ou transfert de risque significatif, opération « synthétique » car fopération nentraine pas un transfert Iégal de titres, qui
restent au bilan de la banque, mais uniquement un transfert de risque par la vente du risque de crédit lié, via des dérivés. Lappétit croissant des banques
européennes pour la titrisation mais leur volonté concomitante de conserver les préts au bilan a conduit a un rapide essor de ces opérations de SRT, si rapide
que la BCE a appelé, en novembre, a la vigilance sur ce type d'opération (apres en avoir simplifié leur supervision en 2025, par la réduction des délais
d'approbation des opérations...). La valeur au bilan de ces titrisations synthétiques représenterait actuellement 670 Md$ au bilan des banques européennes
selon Bloomberg. La BCE et le FMI y voient désormais de nouvelles voies de contagion et une amplification du risque de contrepartie. Le risque de crédit,
externalisé via ces opérations plutt complexes de SRT synthétiques aupres de fonds de dette privée et de hedge funds, est ensuite porté par une multitude
dacteurs financiers, dont des assureurs, de maniéere parfois opaque.

Le développement de la titrisation en Europe pourrait faciliter le financement par ses banques de la transition écologique et d'autres secteurs stratégiques
(défense, infrastructures...), a condition, notamment, de maintenir l'attrait des investisseurs pour des produits titrisés transparents. Les problématiques d'accés
aux financements sont une thématique que nous suivons dans le cadre de nos Perspectives Economiques et Financiéres.

Cyril Brunet C(,?

Analyste financier et extra financier “ '
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Etats-Unis

« Apreés 43 jours d'arrét, les activités du gouvernement fédéral vont enfin reprendre »

Aprés le Sénat le 10 novembre, la Chambre des représentants a voté le 12 novembre une résolution de continuité qui permet de financer le
gouvernement fédéral jusquau 30 janvier 2026, mettant ainsi fin a la plus longue fermeture du gouvernement fédérale de 'histoire américaine (43 jours). Le
texte garantit le versement des salaires des employés fédéraux et la réintégration des travailleurs mis en congé, mais reporte le débat sur les subventions pour
les soins de santé. Cette réouverture devrait permettre une reprise progressive des publications statistiques officielles. La Maison Blanche a toutefois
fait savoir que les rapports d'octobre sur l'inflation et le marché du travail ne seraient probablement pas publiés ou de fagon incompléte. Le Bureau of Labor
Statistics (BLS) a indiqué que le rapport demploi de septembre sera publié le 20 novembre, mais il n'a pas encore communiqué sur les autres publications.

Le président de la Réserve fédérale (Fed) d'Atlanta, Raphael Bostic, qui n‘est pas en

Etats-Unis : Indicateurs d'enquéte ISM et NFIB N . . L L . s
faveur d'une poursuite de la baisse des taux, a déclaré qu'il prendrait sa retraite a la

70 [ fin de son mandat actuel, le 28 février 2026, un départ inattendu alors que le président
65 b 110 ismservices  Donald Trump cherche a exercer une plus grande influence sur la Fed. Le président
o | 105 américain ne choisit pas les présidents des banques régionales de la Fed, mais les
nominations doivent étre approuvées par le Conseil des gouverneurs de la banque centrale.
55 [ 100 Le président de la Fed d'Atlanta n'est pas votant au sein du comité de politique monétaire
5o | g5 ——IsM - (FOMQ) avant 2027.
manufacturier
5 | g0 Par ailleurs, plusieurs banquiers centraux ont émis des réserves quant a la poursuite du
resserrement monétaire. Parmi eux, Susan Collins, Présidente de la Fed de Boston, a ainsi
40 r 85 . . . .
ndice NFIB estimé que la barre est haute pour de nouvelles baisses de taux du fait de la persistance des
naice . . o . . . s .
35 L 80 doptimisme  Fisques inflationnistes. Mme Collins avait voté pour la baisse de 0,25% en octobre.
d tit N \ s s . N
30 L 75 e::rzzr'i::s o) Lenquéte NFIB auprés des PME a peu évolué en octobre, avec un recul de 0,6 points a 98,2,
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 i 3 UTaTell Telsl i A A
Sources 15w NO13, Coéa Pnanee. Poualonion aerroaée, st er 300 entreprises, 511 ce qui correspond a la moyenne de long terme de lindice. La principale difficulté rencontrée
Services 375 entreprises, NFIB environ 700 entreprises. Petites entreprises NFIB = moins de 250 par |es PME touche é |a qua“té de |a main d'muvre (27% des répondants) en particulier
employés. Dernier point : oct 25 g

YTl dans la construction (49% des répondants).
2023 2024
Indice de confiance NFIB Indice oct.-25 98,2 98,8 90,7 93,0
*Du 10/11/2025 au 16/11/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Indicateurs de la semaine* Période Valeur  Préc.

Sur le plan commercial, les Etats-Unis et la Suisse ont conclu un accord visant a
réduire les droits de douane américains sur les produits suisses de 39 % a 15 %, les
mettant ainsi au méme niveau que ceux visant I'UE. Par ailleurs, les Etats-Unis prévoient de
supprimer les droits de douane sur les bananes, le café, le boeuf et certains vétements et produits textiles dans le cadre d'accords-cadres conclus avec quatre
pays d'’Amérique latine (Equateur, Argentine, Salvador et Guatemala).

Sébastien Berthelot ?
Responsable de la Recherche Economique " ’
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Europe

« Au Royaume-Uni, l'incertitude politique et budgétaire se renforce au Royaume »

Dans la zone euro, la production industrielle était en hausse de 1,2% sur un an en septembre, comme au mois précédent. Les biens de consommation
durables pésent, avec un recul amplifié par rapport a aoQt et lactivité a ralenti dans les biens de consommation non-durables. On note, en revanche, un
rebond dans les biens intermédiaires, les biens d'investissement et [énergie. Le recul de la production en Allemagne continue a peser sur 'ensemble de la zone
euro.

Le Conseil des affaires économiques et financiéres, qui regroupe les ministres de 'économie et des finances des pays membres de 'UE a trouvé un
accord sur la suppression du seuil de franchise douaniére pour les marchandises entrant dans I'Union européenne. Il sagit notamment de tenter de

Zone Euro : Production Industrielle (Volume) freiner le flux de commandes des particuliers sur des sites marchands chinois. Toutefois, la

Niveau (CVS, D) GA% (nCVS, G) mesure envisagée ne prendrait effet qu'en 2028, une fois que la plateforme commune des
0 139 senvices douaniers sera installée et opérationnelle. Estimant urgent de freiner ce flux
40 dimportation de colis dont la valeur est jugée souvent sous-estimée, les ministres se sont
30 120 JPE . . . . A~
engagés a mettre en place rapidement une solution temporaire simple de contrdle plus
20 . . . , .
efficace de ces colis. En revanche, les discussions sur le financement dune aide
10 110 , o . Y. ) ., . .
supplémentaire a I'Ukraine ou sur la fiscalité de I'énergie n'ont pas permis davancées
0
notables.
-10 100
20 En Allemagne, le comité budgétaire du Bundestag a finalisé le projet de budget 2026
30 90 avec un déficit supérieur de 8Mds€ a celui que prévoyait le gouvernement dans son avant-
40 projet de juillet dernier. Les investissements de fadministration fédérale devraient atteindre
50 g0 126Mds€ lannée prochaine, dont 59Mds venant du Fonds spécial dinvestissement dans les
60 infrastructures. Le Conseil des experts économiques a toutefois révisé a la baisse ses
o A 59 prévisions de croissance en raison d'un impact moins important guiinitialement estimé de
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 ce plan dinvestissement en infrastructure. Il sagit de prendre en compte que face aux
Sources ; Eurostat, Covéa Finance Dernier - sept2s dépenses du Fonds spécial, les dépenses dinvestissement du budget ordinaire sont
R A — ik R e l;/lo‘;\;- l;/looz\: redwtgs: ils con5|derept ainsi que le Foqu finance indirectement des depe,nses courantes,
dont limpact sur la croissance est moins important, notamment dans la durée.
ZE iProd. industrielle Vet e, sept.-25 1,2 1,2 -1,7 -3,0
—— ,G:% R Ty o e e e En France, les recettes issues de la TVA pour 2025 devraient étre inférieures aux
Indice nov.-. 3 'y a i ) P i i
o z prévisions du gouvernement. Le montant global du manque a gagner pourrait atteindre
(i [ Gl indice | oct.-25 972 | 971 | 947 | 939 o o )
confiance BdF 5Mds€ (0,16% du PIB), ce qui pésera sur le déficit. Selon Bercy, une partie de la perte
Taux de chomage pj}fc 2| aoueas | 50 48 | a1 | a4 pourraitétre due ala sous-déclaration des petits colis importés.
RUL i dustriclle Wos | o | 25 | a5 | 26 | 45 En pleine procedyre delabqratlon de son pudget 2026, Ie’ gouvgrnement italien a annoncé
Vo oS que laugmentation des dépenses militaires rendue nécessaire par la nouvelle donne
P G | B | 18 | ¥ ] 93 [ YT géopolitique et les nouvelles exigences de IOTAN ne commencera que lorsque le pays sera
*Du 10/11/2025 au 16/11/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

sorti de la procédure de déficit excessif initiée en juillet 2024.

Au Royaume-Uni, la croissance ralentit au troisieme trimestre. Le pays a en effet enregistré une faible croissance au T3 2025, de 0,1% seulement, ce qui
représente une nette décélération aprés un premier semestre plus dynamique. La faiblesse de la croissance s'explique par une réduction des stocks dans un
contexte de faiblesse de la production industrielle. En effet, la production a fortement chuté au mois de septembre, de 2,5% par rapport a la production d'il y
un an. La baisse s'observe avant tout dans le secteur automobile, qui a été affecté par une cyberattaque d'ampleur chez Jaguar Land Rover entrainant un arrét
de la production dans certaines usines. Par ailleurs, le ralentissement du marché du travail se confirme. En effet, le taux de chdmage s'inscrit en hausse a 5%
tandis que les salaires poursuivent leur modération, méme si la croissance en niveau reste élevée a 4,6% en glissement annuel. Ces données sont un signal
supplémentaire du ralentissement de I'économie britannique et pourraient inciter certains membres de la Banque d'Angleterre (BoE) a voter en
faveur d'une baisse de taux au mois de décembre.

Sur le plan politique, les tensions au sein du Parti travailliste se renforcent, a quelques jours de l'annonce du budget qui aura lieu le 26 novembre. En
effet, une partie des soutiens de Keir Starmer accuse le Ministre de la Santé Wes Streeting de vouloir contester le leadership du Premier ministre. Il existe en
effet une procédure qui pourrait permettre de faire tomber Keir Starmer au poste de chef du Parti travailliste, et donc du poste du Premier Ministre. Les
dissidents travaillistes auraient besoin de 81 signatures (soit 1/5°™ des députés travaillistes au Parlement) en faveur d'un candidat désigné. Une telle
procédure contre un Premier Ministre en exercice ne s'est jamais produite dans I'histoire du Parti travailliste. Le Ministre de la santé Wes Streeting dément
catégoriquement toute intention de défier Keir Starmer, mais cet épisode montre que le Premier ministre semble fragilisé par les tensions internes.

Par ailleurs, le revirement budgétaire de la Ministre des Finances Rachel Reeves rappelle les prémices de la crise qui avait secoué les marchés
britanniques sous Liz Truss. Alors que les finances publiques britanniques sont mal orientées et que des mesures de réduction du déficit sont attendues
dans le budget de novembre, le Financial Times a rapporté que Rachel Reeves pourrait abandonner son projet de hausse de I'impdt sur le revenu. Cette
décision serait justifiée par l'actualisation des prévisions économiques de I'OBR (Office for Budget Responsability), qui pourrait donner plus de marges de
manceuvre budgétaires au gouvernement. Les marchés britanniques ont fortement réagi en fin de semaine face a la hausse de l'incertitude politique
et budgétaire.

Jean-Louis Mourier @

Economiste » : Economiste ‘e
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« L'"économie chinoise se dégrade en octobre »

L'activité chinoise continue de faiblir en octobre, selon les données du Bureau national des statistiques. Une partie de cette modération refléte des
distorsions induites par l'effet calendaire associé a la féte de la lune qui a exceptionnellement eu lieu en octobre cette année plutdt qu'en septembre. Cet effet
est notamment visible au niveau de la croissance de la production industrielle, qui a ralenti a 4,9% en glissement annuel (GA) en octobre contre 6,5% en
septembre. La croissance moyenne sur septembre-octobre reste toutefois au-dessus de celle de juillet-ao(t. Si cette modération est largement généralisée,
elle est particulierement visible au niveau de la production de panneaux solaires, ce qui semble illustrer la politique de Pékin de lutte contre la concurrence
excessive, qui est particulierement marquée sur ce secteur.

Chine : Ventes au détail et production industrielle Du c6té de la consommation, la croissance des ventes au détail a légérement diminué
Ventes au détail (Valeur, GA%) a 2,9% en GA en octobre, aprés 3% en septembre. Le secteur de la restauration a été
Production industrielle (Volume, GA%) bien orienté, profitant de la longue période de congé exceptionnelle sur le mois.

40 Concernant les biens durables, les ventes de véhicules et dappareils électroménagers ont
nettement reculé, en contrecoup des politiques de primes a la reprise qui avaient dynamisé
les ventes des derniers trimestres, mais les ventes d'appareils de communication et
20 d'équipement de bureau ont été vigoureuses. Les ventes d'or et bijoux ont également

. bondi, portées par la hausse des prix mondiaux de or.
W"/\M

1 \n /\//\ v/\ oAy Par ailleurs, la dynamique des investissements continue de se dégrader fortement, a -

30

‘ 11,2% en GA en octobre, soit un plus bas depuis la crise pandémique, aprés -6,8% en
septembre. Les investissements dans les infrastructures (-11,2%) et dans le secteur
manufacturier (-6,7%), qui étaient encore trés dynamiques au premier semestre, sont

-20 désormais en forte contraction. Ces baisses résultent probablement des politiques (i) de

lutte contre la concurrence excessive des entreprises et (i) de réduction de la dette

« cachée » des autorités locales. En outre, le secteur immobilier continue de s'enfoncer

dans la contraction. Outre linvestissement immobilier (-23% en GA), les ventes (-18,6%), les

mises en chantier (-29,6%) et les prix (-22% pour les nouvelles habitations) se sont
également fortement contractés. En parallele, les données sur la dynamique du

-10

-30
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Sources : Covéa Finance, National Bureau of Statistics Dernier point :  oct 25

Moy. Moy.

Indicateurs de la semaine*® Période Valeur  Préc.

2023 2024
- OS5 s v o | sn | or ﬂnancgment delle.copomle’ oqt egalement falpll en octobre, entre modération du crédit
P, R e a7 ey bancaire et des émissions dobligations souveraines.
cp Prod. Industrielle "“‘%:’2’5' oct-25 2,9 65 | 46 : 56 AuJapon, 'économie se contracte au troisieme trimestre (T3). Le PIB a décliné de 04%
Ventes ou déiant VNS a5 |29 30 | 78 3a €N glls.sement tnme;stnel (GT), interrompant ainsi une série de cing trimestres consecut|f§
Do 1071172025 o0 16117200 Soarees Fomi covie Fmenez. 0€ Croissance. En glissement annuel, la croissance atteint 1,1% (contre 2,0% au T2). Ce repli

était largement attendu en lien avec le repli des exportations (-1,2% en GT), en contrecoup
de la forte hausse enregistrée au T2 (+2,3%) dans un contexte d'anticipation de hausse des droits de douane américains. La croissance a également été
affectée par la forte baisse de linvestissement résidentiel (-9,4%), également en contrecoup des hausses intervenues avant la révision de la loi sur les normes
de construction en avril dernier. Si la consommation des ménages s'est modérée (+0,1% en GT), les investissements des entreprises restent tres solides (+1,0%)
apres un premier semestre déja bien orienté. Bien qu'en modération par rapport aux trois trimestres précédents, le déflateur du PIB (un indice des prix sur la
valeur ajoutée domestique) continue d'afficher une croissance solide (2,8% en GA), suggérant la constitution de pressions inflationnistes domestiques.
Sur le plan diplomatique, les tensions montent entre le Japon et la Chine sur la question taiwanaise. Sortant dune traditionnelle ambiguiité des autorités
japonaises sur la question, la Premiere ministre japonaise, Sanae Takaichi, a déclaré qu'une attaque militaire chinoise contre Taiwan pourrait, dans certains
scénarios, constituer une menace pour la survie du Japon, justifiant donc une réponse des forces japonaises pour défendre Ifle. Les autorités chinoises ont
fermement dénoncé ces propos, avertissant le Japon de « cesser de jouer avec le feu ». Le ministére chinois des Affaires étrangéres a averti le Japon d'une «
défaite militaire écrasante » en cas d'intervention. Pékin a également émis un avertissement a ses citoyens de ne pas se rendre au Japon.
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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.

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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