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L'émergence d'une dette européenne?

La dette de I'Union européenne atteint aujourd’hui 770 milliards d’euros, un niveau supérieur a celui de la dette belge. Bien
que 'UE émette de la dette depuis une quarantaine d’années, principalement via des programmes de macro-assistance
financiére, son endettement a connu une accélération marquée a partir de 2020, dans le contexte de la pandémie de Covid
19. Le programme SURE, lancé en urgence, a permis d’allouer jusqu’a 100 milliards d’euros de préts a taux avantageux aux
Etats membres pour limiter les risques de chémage. La méme année, NextGenerationEU, le plan de relance historique de
plus de 800 milliards d’euros, a été déployé pour soutenir la reprise économique et les transitions écologique et numérique.
A ce jour, 637 milliards ont déja été déboursés sous forme de subventions et de préts. Depuis 2022 et le début de la guerre
en Ukraine, I'UE a également débloqué plusieurs tranches d’aides financiéres, dont une facilité de 50 milliards d’euros pour
la période 2024-2027 et le parlement européen vient d’approuver un nouveau prét de 90 milliards d’euros en soutien a
I’'Ukraine pour 2026-2027.

Le programme SAFE (Security Action for Europe), annoncé en 2025, marque une nouvelle étape dans la stratégie financiére
de I"'UE. Doté de 150 milliards d’euros de préts jusqu’en 2030, il vise a financer des achats conjoints d’équipements militaires
entre Etats membres. 19 Etats membres ont déja soumis des demandes dont notamment la France et I'ltalie, parmi les
grands pays de la zone. En poids de PIB les principaux pays demandeurs sont les pays baltes, la Hongrie et la Pologne. Les

premiéres émissions sont attendues d’ici la fin du trimestre.

Alors que I’Allemagne a encore récemment rejeté I'idée d’une dette commune de I'UE en réponse directe au président
frangais qui relangait les appels a un emprunt commun pour remédier a la compétitivité de I'Europe, dans les faits, les
Européens trouvent ponctuellement des sujets sur lesquels s’accorder pour un financement commun.

Avec un programme d’émission de prés de 160 milliards d’euros en 2026 — soit I'équivalent de celui de I'Espagne, la

dette de I'UE offre désormais une liquidité comparable a celle de certains Etats souverains et ce sur I’ensemble de la courbe
des taux. De plus, sa notation (AAA/AA+) et les rendements associés en font un actif attractif pour les investisseurs.

Eric Le Coz

Responsable d’équipe Gestion Mandats Taux ‘\

Niveaux Variations (en %)

Nos clefs de lect
o8 clets de flecture 20/02/26 | 27/11/25 | T-12mois | 27/11/25 | sur 12 mois

Marché des changes

£/% 1,178 1,160 1,050 1,6 #pl 122
€/£ 0,874 0,876 0,829 02 ¥ 55 #n
£/Yen 182,68 181,25 157,16 08 Ar 162 #n
Matiéres premiéres et Transport et marchandises
Pétrole (Brent, $ par baril) 72 63 76 133 M 62 ¥
Indice CRB* 547 534 551 24 ) -08 W
Prix de I'once d'Or 5059 4218 2940 199 v 721 A
Prix de latonne de cuivre 12964 10940 9564 185 #p | 356 A
Indice Baltic Dry** 2043 2480 941 176 b | 1171 A
Indice Colt Fret Conteneur SCFI*** 1251 1403 1595 -10,8 * -21,5 *

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 Colt 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:

Malgré un contexte géopolitique toujours tendu (nouvel échec des négociations entre la Russie et [Ukraine, tensions entre [lran et les Etats-Unis), la semaine
aura été calme sur le marché des taux. Plus spécifiquement en Europe, la bonne tenue des indicateurs d'activités PMI pour le mois de février, ainsi que les
évolutions récentes sur les droits de douane américains, auront permis aux taux souverains une légére détente, de 2 a 4 points de bases (pb) : le 10 ans
frangais est a 3,30%, 2,74% pour lallemand, 3,34% pour litalien et 3,15% pour 'espagnol. On notera que l'écart entre le 10 ans francais et le 10 ans allemand
continue de se détendre: 56 pb contre prés de 90 pb en octobre dernier. Du c6té américain, les minutes de la FED dévoilées mercredi dernier ainsi que la
publication des chiffres dinflation et de croissance en fin de semaine auront eu un impact modéré sur la courbe américaine : le taux a 10 ans progresse de 3
pb a 4,08% avec un mouvement d'aplatissement puisque dans le méme temps le taux a 2 ans progresse de 7 pb a 348%. La progression du taux a 2 ans est
liée a une réduction des anticipations de baisse de taux de la FED sur la période. Les taux japonais reculent dans un contexte d'accalmie des craintes autour de
la dette nippone. Une émission de dette a 5 ans s'est bien déroulée la semaine derniere, ce qui a entrainé une baisse des rendements des maturités plus
longues : le taux a 10 ans baisse de 8 pb a 2,12%.

Le Focus de la semaine : Points sur la parité EURUSD depuis le début de 'année

Dans le match euro contre dollar, lannée 2025 aura été sans nul doute fannée de f'euro. La
monnaie unique affiche un fort rebond face au dollar (+13,8%) progressant de 1,0350 a  1.2=
1,1780 avec un passage furtif au-dessus des 1,19, en septembre, un niveau inédit depuis
quatre ans. Cette vigueur de l'euro a été portée par plusieurs facteurs : d'une part, la 1

résilience économique de la Zone euro, ensuite la reprise du cycle de détente monétaire de W }L‘L

Evolution de I'euro dollar

la Réserve fédérale américaine (FED), alors que de son c6té la Banque centrale européenne
(BCE) semble avoir atteint son taux cible a 2% depuis juin dernier. Enfin, en début d'année
un mouvement de «fuite du dollar » dans une période dincertitude liée aux annonces des
droits de douane par 'administration Trump a pénalisé le billet vert. 11 LL‘\ ‘JA/
Depuis le début de lannée 2026, la volatilité s'est accentuée, avec un EUR/USD oscillant W
entre 1,16 et 1,19. Si la tendance haussiére de 2026 semble moins marquée qu'en 2025, les 1,05

dynamiques des mouvements sont similaires. Une fois de plus, les anticipations d'évolution
des politiques monétaires continuent de jouer un réle prépondérant. De plus, le dollar a
souffert de lincertitude autour de la politique américaine, et notamment des attaques 24

répétées de Donald Trump a I'encontre de la FED et de son président Jerome Powell dontle  sousces - covia finance, siomsers

mandat prend fin en mai. Ceci, combiné a un discours plus restrictif de la BCE fin janvier ont
provoqué le pic temporaire de la parité au-dessus de 1,20.
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Durant le mois de février 2026, le billet vert reprend quelques couleurs face a une accentuation des tensions géopolitiques internationales : méme si le dollar
continue a moins trouver les soutiens étrangers habituels qui cherchent de plus en plus des alternatives a cette devise (les niveaux historiquement haut des
cours de I'or en sont une illustration), la devise américaine reste considérée comme une valeur refuge. Comme évoqué dans nos Perspectives Economiques et
Financiéres, I'économie américaine démontre une croissance qui continue de surpasser celle de la zone euro, portée par un avantage technologique et
énergétique sans égal. Surtout, le statut du dollar reste intrinséquement lié & la puissance militaire des Ftats-Unis. En période de fortes turbulences
géopolitiques, ces avantages offrent un soutien fondamental a la devise américaine.

Xavier Bouscharain |y .

i

Gérant Mandats Taux ':;»

. . . Niveaux Variations (en pb) Pente* (en pb)
Marchés Obligataires ) ) ) )
20/02/26 | 17 | 27/11/25 | 31/12/24 | T-12 mois 17 | 271125 | 31/12/24 | surizmois | 2y-10y | 10y-30y
Taux directeurs Variations (en pb)
Réserve Fédérale Américaine 3,75 3,75 4,00 4,50 4,50 000 = 025 Wi 075 Wi 075 W
BCE - Taux Repo 2,15 2,15 2,15 3,15 2,90 0,00 = 000 =i -1,00 ¥ -075 ¥
BCE - Taux Facilité de dépét 2,00 2,00 2,00 3,00 2,75 000 = o000 = -100 % -075 W
Bangue d'Angleterre 3,75 3,75 4,00 4,75 4,50 0,00 = -025 i -1,00 % -075 ¥
Bangue du Japon 0,75 0,75 0,50 0,25 0,50 000 =: 025 Mios50 MH: 035 @
Taux 10 ans Variations (en ph) Pente” (en pb)
Etats-Unis 4,08 4,05 3,99 4,57 4,51 3 i 9 e a9 @ 42 W@ 0 ¥ 6 W
Allemagne 2,74 2,76 2,68 2,37 2,53 2 W 5 M 37 20 ih 69 W e W
France 3,30 3,34 3,41 3,20 3,27 4 ¥ 11 i o1 A 3 i o113 P 95 W
Italie 3,34 3,36 3,40 3,52 3,64 2 W 5 i 13 W 30 W o115 W 9z W
Royaume-Uni 4,35 4,42 4,45 4,57 4,61 6 i -0 i -2 ¥ B " 72 ¥ 80 W
Japon 2,12 2,23 1,80 1,10 1,45 SEN 32 fh o102 68 i s6 Y 12 W
Crédit Variations (en ph)
Indice Itraxx Main 52,4 52,4 53,2 57,7 52,3 01 ¥ 09 Y 53 ¥ 0,1 ih
Indice Itraxx Crossover 247,4 247,7 257,7 313,1 284,0 03 W 103 $ 657 P 3.6 P

Sources : Bloomberg, Covéa Finance * (Taux 10 ans - Toux 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: Performances sectorielles du MSCI Europe du 13/02/2026 au
. .. . . 20/02/2026 (GICS)
L'indice MSCI Europe (dividendes non réinvestis) affiche une hausse de +22% sur la

semaine, alors que la volatilité repart a la hausse a l'image de lindice VStoxx autour de 19, Finance (23,7%) | 4,0%
contre 15 en début d'année. Le meilleur secteur est celui de la Finance a +4% effacant les Technologie (8,8%) 38%
pertes de la semaine derniére aprés 'annonce de l'outil 1A "Altruist" qui pourrait menacer le Immobilier (,2%) ' 34%
role des gestionnaires de patrimoine. A linverse, on constate des prises de bénéfices sur le Energie (4,5%)

segment des services aux collectivités a -0,5%, en lien avec la crainte dune nouvelle MsCl Europe 22%

Consommation cyclique (7,0%) 2,1%

Industrie (18,2%)

réglementation italienne moins favorable. La distribution de chimie de spécialité (IMCD,
Azelis, Brenntag) a été affectée par des publications décevantes dans un contexte toujours
difficile pour le segment. A linverse, le luxe a été favorisé a la fois par une publication
meilleure que prévue de Moncler ainsi que par la suspension des droits de douane par la

1,9%

Services de communication (3,1%) 18%

Consommation non cyclique (9,7%) 1,4%

Matériaux (5,1%)

Cour supréme américaine. Depuis le début de lannée, on constate que la plupart des plus Santé (15,0%)
fortes baisses de lindice sont des groupes percus comme perdants de IA. On note aussi Services aux collectivités (4,6%) | -05%
que les petites et moyennes valeurs ont une performance proche des grandes. 20%  00%  20%  40%  60%

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Le Focus de la semaine : Quels progrés réalisés par la Chine sur les technologies de lithographie pour les semiconducteurs ?

LIntelligence Artificielle est au croisement de plusieurs des thématiques étudiées lors de nos Perspectives Economiques et Financieres, notamment sur la
question de la souveraineté et du contrdle des technologies essentielles. Dans cette course a la puissance de calcul, la lithographie est un passage obligé. La
lithographie est ce procédé ultra technique qui consiste a "imprimer”, par un jeu de lumiére et de masques, des milliards de transistors sur une galette de
silicium. Aujourd'hui, la technologie la plus aboutie se nomme EUV (Extréme Ultraviolet). La fin de lannée 2025 a marqué un tournant symbolique : une équipe
basée en Chine a annoncé la finalisation d'un prototype de machine de lithographie EUV. Jusquialors, ce segment était la chasse gardée exclusive du géant
néerlandais ASML. Cette percée chinoise ne sort pas du néant. Elle est le fruit dune stratégie technologique coordonnée par Huawei. Le géant des télécoms a
mobilisé des milliers dingénieurs et a su attirer des talents critiques : danciens collaborateurs dASML dont lexpertise a été cruciale pour la rétro-ingénierie des

systéemes optiques et des sources de lumiere.

Depuis 2018, les Etats-Unis et leurs alliés imposent des contréles d'exportation drastiques, interdisant a la Chine I'accés aux machines EUV. Si Pékin tente de
compenser avec le DUV (Deep Ultraviolet), technologie plus ancienne maitrisée également par les Japonais (Nikon, Canon) mais dont la Chine ne possede pas
encore le contrdle total, cette solution atteint ses limites physiques pour les puces de pointe (en dessous de 7 nanométres). Le défi pour la Chine n'est pas
seulement de construire une machine, mais de recréer une chaine d'approvisionnement mondiale ultra-spécialisée. Une machine EUV intégre des miroirs
d'une précision atomique (Zeiss), des lasers de puissance unique (Trumpf) et des sources lumineuses sophistiquées (Cymer). Isolée de ces partenaires, la
Chine doit réinventer chagque maillon.

Le calendrier est le point de friction entre les ambitions politiques et la réalité industrielle. Le gouvernement chinois vise une production de puces via ce
prototype dés 2028. Cependant, I'histoire de l'industrie invite a la prudence. Pour ASML, le chemin fut long avec en 2001 le premier prototype fonctionnel, puis
seulement en 2017 la premiére livraison (@ TSMC) pour un début de la production de masse en 2019 seulement. Il a fallu pres de 20 ans pour passer du
concept a la fiabilité industrielle. Or, dans les semi-conducteurs, la fiabilité et le rendement sont tout : une machine capable de graver une puce est inutile si elle
ne peut pas en produire des millions avec un taux de défaut quasi nul.

La maitrise de I'EUV est aussi liée au sort de Taiwan. En développant sa propre capacité de gravure de pointe, la Chine cherche a réduire sa dépendance
extérieure, et notamment a celle envers TSMC, tout en renforcant ses capacités dans le calcul haute performance. Toutefois, la cible est mouvante. Pendant
que la Chine développe son premier prototype EUV, ASML a déja pris une longueur d'avance avec le High NA (Haute Ouverture Numérique) et travaille sur
I'Hyper NA (génération suivante). Méme si la Chine parvient a produire ses propres machines, sa capacité a les exporter restera limitée. L'objectif de Pékin n'est
donc pas la domination du marché mondial des équipements, mais la souveraineté de son écosysteme d'lA.

Frangois-Xavier de Gourcy !--'

Gérant Mandats Actions Europe ‘

Actions Europe Niveaux Variation (en %)
20/02/26 | 17 | 2711725 | 31/12/25 | T-12mois 27/11/25 | 31/12/25 sur12 mois
MSCI EMU 209,0 203,9 192,1 197,0 179,8 2,5 ] 88 [ 6,1 ] 16,2 h
MSCI EMU Mid Cap 1439,1 1402,9 1311,3 1346,0 1140,3 2,6 L] 9,7 L 6,9 h 26,2 h
MSCI EMU Small Cap 573,2 569,0 515,9 537,5 419,4 0,7 i 11,1 L 6,6 h 36,7 h
MSCI Europe 210,5 206,1 192,1 197,6 184,9 2,2 i 9,6 L 6,5 h 13,8 h
France CAC 40 8515,5 8311,7 8099,5 8149,5 8122,6 2,5 i 51 i a5 h 4.8 h
Allemagne DAX 30 9437,6 9310,8 8904,5 7648,6 8550,3 1,4 i 5,0 L 23,4 h 10,4 h
Italie MIB 46473,0 1 45430,6 1 432199 34186,2 | 38249,0 2,3 h 7,5 i 35,9 L 21,5 h
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 10 686,9 10 446,4 9693,9 9931,4 8663,0 2,3 h 10,2 i 7.6 h 23,4 h
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 12225,6 12015,0 11068,7 11393,1 | 104513 18 i 10,5 i 73 L 17,0 h

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

L'analyse des marchés:

En Asie, les marchés terminent la semaine en hausse. A noter que de nombreux marchés ont été fermés pendant la semaine en raison du Nouvel An lunaire
chinois. La Corée du Sud enregistre la meilleure performance, soutenue par les valeurs liées a la mémoire, dont les prix continuent d'atteindre des niveaux
records. La Thailande prolonge la dynamique positive de la semaine précédente, portée par un contexte politique plus stable  lissue des élections. A finverse,
IInde cl6ture en territoire négatif, toujours pénalisée par les inquiétudes autour de lintelligence artificielle, susceptible de peser sur le secteur des services
informatiques, un secteur stratégique pour le pays. Parmi les éléments transverses, dans la dynamique de I'lnde, un sommet consacré a lintelligence artificielle
s'est tenu la semaine derniére dans le pays. Le Premier ministre Narendra Modi affiche son ambition de positionner le pays comme un acteur central de
[écosystéme mondial de IA. Plusieurs annonces dinvestissements ont déja été faites : Microsoft a indiqué étre en bonne voie pour investir $50 Mds avant la
fin de la décennie afin de développer lintelligence artificielle dans les pays du Sud. Par ailleurs, I'nde a noué un partenariat avec Nvidia dans le cadre d'un
programme national disposant d'un budget de $1 Mds, combinant le développement de modéles d'A et le déploiement de capacités de calcul.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 terminait la semaine en hausse, porté par lannulation des droits de douane de ladministration américaine par la Cour supréme.
Ces annonces bénéficiaient particulierement au secteur de lindustrie et de la consommation discrétionnaire. Dans la technologie, Nvidia rebondissait aprés
les déclarations par Meta d'un partenariat pluriannuel visant a déployer ses puces dans ses centres de données. Apple profitait des anticipations de lancement
de nouveaux produits apres 'annonce de entreprise d'un événement le 4 mars. OpenAl serait proche de conclure une levée de fonds de $ 100 Mds et viserait
$280 Mds de chiffre d'affaires et $600 Mds de dépenses de calcul a horizon 2030. L'entreprise annongait également recruter Peter Steinberger, fondateur
d'OpenClaw, pour renforcer son positionnement dans A agentique. Cette annonce renforgait le sentiment négatif sur les éditeurs de logiciel, a risque de
désintermédiation par 1A agentique. En paralléle, la présentation, par Anthropic de son nouvel outil de cybersécurité Claude Code Security pénalisait
fortement les acteurs de la cybersécurité. Dans les services de communication, Warner Bros Discovery annongait réouvrir les négociations avec Paramount
Skydance alors que ce dernier envisagerait de relever son offre d'achat. La consommation courante affichait la plus forte baisse, apres les prévisions de
croissance décevantes de Walmart et de General Mills, pénalisés par Iaffaiblissement de la demande des ménages a faibles revenus. L'énergie reculait en fin
de semaine alors que f'administration américaine envisagerait une frappe limitée contre Ilran, éloignant a court terme les inquiétudes sur une intervention
militaire de grande envergure.

Le Focus de la semaine : Limpact de l'intelligence artificielle sur la demande de turbines a gaz

La multiplication du nombre de centres de données, portée par le développement de lintelligence artificielle, induit une forte croissance de la demande
diélectricité. Plus de 150 GW de projets de centres de données sont planifiés aux Etats-Unis. La capacité du systéme électrique & répondre rapidement 3 cette
demande repose largement sur la génération thermique au gaz, qui représente déja plus de 40% de la production américaine d‘électricité. Or, lindustrie des
turbines a gaz sort dune décennie de sous-investissement. Apres le boom du gaz de

schiste du début des années 2000, la demande de turbines s'est essouffiée entre 2010 et . )

2023, poussant les principaux constructeurs & réduire leurs capacités de production. Avant MP::J::‘?':::J;‘:::;‘;’:Z:;ﬁ Ve Semens :::lfcvazs)

2010, 300 a 400 grandes turbines étaient produites par an alors que désormais les —GEVernova ~ ——Mistubishi Heavy Industries Siemens Energy
livraisons tournent autour de 120 unités par an. Les trois acteurs dominants que sont GE > s228%
Vernova, Siemens Energy et Mitsubishi Heavy Industries prévoient daugmenter leurs s

capacités denviron 30% dici 2030 principalement via la réactivation de lignes existantes.
Cette prudence reflete la crainte d'un retournement cyclique et la volonté de ne pas détenir
dans le futur dactifs industriels sous-utilisés. A cela Sajoutent des contraintes sur les .
composants critiques, la main-d'ceuvre qualifiée et les délais de raccordement aux réseaux,
qui peuvent retarder la mise en service de 1 a 2 ans apres livraison. Le risque a ce stade est
gue le développement des centres de données soit ralenti par les contraintes au niveau ;o0

des infrastructures énergétiques plutdt que par la disponibilité du gaz. Dans le cadre de nos

Perspectives Economiques et Financiéres, nous avons identifié la production de turbinesa ~ °), areas inzs septas I
gaz comme un des principaux goulets d'étranglement au développement rapide des s coasmanss soomerg

centres de données.

250 +151%

+123%

150

Sophie Pons Dublanc @

Adjointe au Responsable d’équipe Gestion Actions Monde 0

Variations (en %)

Niveaux endevise locale

Actions Intemationales | en€
02/26 | J-7 | 27/11/2025 | 31/12/25 | 1-7 | 27/11/2025 | 31/12/25 | T-12 mois 1-7 | 27/11/2025 | 31/12/25 | T-12 mois

Etats-Unis - S&P500 6910 | 6836 6813 6846 6118 |11 #h | 14 A | 09 A 129 Ah ] 18 Ah] 02 Y06 M 06 Ah
Etats-Unis - Dow Jones 49626 | 49501 | 47427 48063 |« 44177 | 03 A 46 Ah 0 33 v 123 Av | 10 ) 30 A 29 A o1 A
Etats-Unis - Nasdaq 22886 | 22547 | 23215 23242 ¢+ 19962 |15 M| 1,4 ¥ | 15 ¥ 146 g 22 g 30 P -18 i 22 A
Japon Nikkei 300 808 811 719 726 586 04 %124 112 A 378 A -2 | 115 fp ) 120 v 186 A
Corée du Sud KOSP 5809 | 5507 3987 4214 2654 | 55 fh 457 Ap 378 Ah ) 1189 Ah 61 AR 451 fp 1372 M 932 A
Chine - Shanghai 4082 | 4082 3875 3969 3351 |00 = | 53 M| 29 A 218 Ao M| 60 A 34 M 136 A
Hong Kong Hang Seng 26413 | 26567 | 25946 25631 0 22577 |06 W 18 A 1 31 A 170 M 02 M 03 W 23 A 38 M
Marchés Emergents - MSCI 1567 | 1555 1370 1404 1132 108 #fp | 144 Ap 116 Ap | 384 Ap 15 Ap| 125 v 112 A 233

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

L'IRA fragilise la création de valeur dans le médicament

L'Inflation Reduction Act (IRA) modifie profondément I'économie du médicament aux Etats-Unis en réduisant la durée de vie commerciale des produits soumis
a la négociation Medicare. Cette pression intervient plus précisément sur la phase post lancement, cest a dire ce que on appelle les extensions dindications
des médicaments existants. Or, Cest historiquement f'une des phases les plus créatrices de valeur pour les laboratoires.

Un effet dissuasif déja observable

Depuis 2022, IRA rend les médicaments issus de petites molécules éligibles a une négociation de prix dés 9 ans aprés leur approbation par la FDA, lagence
fédérale américaine en charge de la santé publique, et 13 ans pour les médicaments biologiques. Ce mécanisme est indifférent a la durée des brevets : méme
si un produit reste protégé par la propriété intellectuelle, Medicare peut imposer un prix plafonné une fois ces délais écoulés. Ces périodes de protection ont
été maintenues depuis 'adoption de IRA, mais elles font l'objet de fortes pressions politiques et industrielles pour étre allongées, en particulier pour les petites
molécules, jugées pénalisées par rapport aux biologiques.

Une fois quun médicament devient éligible a la négociation et que son prix est plafonné, lincitation économique a financer de nouveaux essais cliniques chute
fortement. Or ces études sont longues (environ 4 ans), coliteuses et risquées. Les premiers signaux sont déja visibles : selon une étude IQVIA publiée en début
dannée, les essais post-approbation financés par lindustrie ont reculé de 38%, et la baisse atteint 47% pour les petites molécules?. Ces récentes données
disponibles matérialisent cet effet dissuasif, qui commence déja a modifier les décisions dinvestissement des laboratoires, alors que jusqu'a 60 médicaments
pourraient entrer en négociation d'ici 2029.

Les indications tardives, un moteur d'innovation fragilisé

Les indications tardives ciblent plus souvent des maladies rares ou insuffisamment prises en charge : 42% d'entre elles bénéficient dune désignation
orpheline, contre 30% pour les indications précoces’. Une fois un médicament bien établi, les fabricants sorientent vers des populations plus complexes, plus
petites et plus risquées. Cest donc un segment particuliérement vulnérable de patients qui se retrouvent a risque si la fenétre commerciale se réduit.

Des ajustements réglementaires, mais une incertitude persistante

Le Congres a commencé a corriger certaines failles, notamment via 'OBBBA, qui élargit l'exclusion orpheline et proteége les médicaments tant quils restent
dans des indications rares. D'autres pistes sont discutées : aligner le calendrier des petites molécules sur celui des biologiques, ou suspendre la négociation
lorsquune nouvelle indication majeure est approuvée. Ces mesures atténuent les risques, sans toutefois lever lincertitude sur la rentabilité des
développements tardifs.

Un suivi indispensable pour mesurer 'impact réel

Dans le cadre de notre suivi des Perspectives Economiques et Financieres, concernant le secteur stratégique de la santé, nous sommes particulierement
attentifs a la capacité dinnovation des acteurs. Les premiéres vagues de sélection pour 2026 et 2027 ne sont qu'un début. Les prochaines années seront
déterminantes pour évaluer si IRA freine effectivement linnovation post lancement et si des ajustements supplémentaires seront nécessaires. Pour les
investisseurs, la surveillance des extensions dindications, des essais post autorisation et des évolutions réglementaires sont des signaux précurseurs pour
anticiper les risques de destruction de valeur.

"Les délais de 9 ans (petites molécules) et 13 ans (biologiques) correspondent a la date & partir de laquelle un médicament devient éligible & la sélection pour la
négociation Medicare. Le prix négocié n’entre en vigueur qu‘apreés la fin du processus de négociation, qui s'étend généralement sur environ deux ans.

2¢t3 Source IQVIA « Impacts of the Proliferation of Innovation Characterizing post-launch drug development, unmet need, and the potential implications of Medicare
price negotiations », publié en janvier 2026

Laurence Coldrey

Analyste financier et extra financier
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Etats-Unis

« Le blocage budgétaire pése sur la croissance au quatriéme trimestre »

La Cour supréme a statué a 6 voix contre 3 que I'IEEPA (International Emergency Economic Powers Act) ne confére pas au président le pouvoir d'imposer
des droits de douane. Ainsi, cette décision invalide les droits de douane réciproques imposés a un tres grand nombre de pays, de méme que les droits de
douane reliés au trafic de fentanyl visant la Chine, le Canada et le Mexique, soit environ 135 Mds$ collectés a mi-décembre 2025 (cf. focus sur la page suivante).

La croissance du PIB américain a nettement décéléré au quatriéme trimestre (T4), sous l'effet de la fermeture du gouvernement fédéral qui aura
retiré 0,25% a la croissance trimestrielle selon le Bureau d’Analyse Economique américain (BEA). Le PIB a progressé de 0,4% sur le trimestre, apres 1,1% au T3.
Au-dela de ces perturbations, la consommation et linvestissement non résidentiel sont restés bien orientés (respectivement +0,6% et +0,8%). Linvestisserment
en équipements informatiques est une nouvelle fois particuliérement dynamique et affiche

Frats-Unis : c°"tribt‘\t,mri;a ;:/"S')s sance trimestrielle une croissance annuelle de 28%. En revanche, les difficultés de linvestissement résidentiel

25 - ’ se sont poursuivies (-0,4%), malgré les baisses de taux immobiliers sur la fin d'année. Les

®importations dépenses publiques ont chuté de 1,3% sur la période reflétant la fermeture des activités
fédérales pendant 43 jours. Les flux d'exportations et dimportations ont légérement fléchi,

B Exportations
conduisant a un déficit commercial quasiment stable. La croissance s'établit a 2,2% sur un

@ Stocks an, apres 2,3% au trimestre précédent.
minvestissement non  L€S données publiées cette semaine dans lindustrie signalent une dynamique
Résidentiel positive, malgré le recul de 1,4% sur le mois de janvier des commandes de biens durables,
8 'R”,V?;tisst_enl‘e”t pénalisées par la chute de laviation, une catégorie particulierement volatile. Hors

esidentie , .
& Dépenses équipements de transport, la tendance est nettement plus favorable, avec une hausse
Publiques mensuelle de 0,9%. Dans la catégorie biens intensifs en capital hors défense et aviation,
@ Consommation catégorie qui approche linvestissement productif, les commandes progressent de 0,6% et
2,0 - affichent une croissance annuelle de 5,9%. Par ailleurs, la production industrielle était bien
T123 T124 T125 . , . . . .
) - orientée en janvier, affichant un gain mensuel de 0,7% et de 0,6% dans le manufacturier. La
Sources : BEA, Covéa Finance Dernier point : T4 25

production industrielle est ainsi au plus haut depuis 2019.
(s il b ezmiz! [tz VR ; Les « Minutes » du FOMC de janvier marquent un biais moins accommaodant. Alors

Prod. Industrielle YL O | janv26 23 13 | 12 | o7 Qu'en décembre, « laplupart» estimaient que de nouvelles baisses seraient envisagées si
Permis de Construire - VoL o5, | e a7 | 80 | a1l 28 linflation se modérait comme prévu, dans les minutes de janvier, seuls « plusieurs »
T o ' ' ' " membres ont envisagé de nouvelles baisses dans les mémes conditions. Par ailleurs «
ises en Chantier - ol, S, . . . L, . . . L. .
Résidentiel eax | 25 73 21 -09 1 35 plusieyrs participants » se sont prononcés en faveur de l'adoption d'une description & double
Ventes logements neufs Q”M”"”; o] déc2s 745 758 | es2 | 685  sens des perspectives, « reflétant la possibilité que des ajustements a la hausse de la fourchette
Conf.des consommateurs= oo e | sea | 576 | 1ps  CiDIe puissent étre appropriés si linflation reste supérieure aux niveaux cibles ». Ces membres
Michi - ’ ’ ’ ’ . sz z It i I
R'E 'g“d"_ N w5 | o we | 10 | 1e | 4o uraient préféré un langage plus neutre, qualifiant la perspective d'une baisse ou dune
GA% hausse des taux d'intérét comme étant équilibrée.
Dépenses de consommation "% /% | déc.25 17 | 24 | 27 | 29 L . . . . .
Vo s Le comité a jugé que les risques de ralentissement sur le marché du travail avaient
Importations Gax | 7 09 | 49 1 46 1 62 diminugé, sans toutefois disparaitre. Il faut rappeler que la réunion sest tenue avant la
. i, 5, a . . . . . . s N .
Exportations VIS dece2s 83 52 | 60 | 20 publication du rapport d'emploi de janvier, sorti supérieur aux attentes, et qui aurait pu
PIB sl s 22 23 | 22 | 28 renforcer ce biais moins accommodant. Concernant finflation, plusieurs participants
“Du 16/02/2026 au 22/02/2026 sources - Refinitiv, covéa Fimance. S @ttendent a ce que la hausse de la croissance de la productivité liée aux évolutions

technologiques ou réglementaires exerce des pressions a la baisse sur l'inflation, un
raisonnement mis en avant par le futur Président de la Fed Kevin Warsh, en attente de validation par le Congreés. Pour autant, la plupart des participants ont
toutefois averti que les progres vers l'objectif de 2% du comité pourraient étre plus lents et plus inégaux que prévu et ont estimé que le risque d'une inflation
persistante supérieure a I'objectif du Comité était significatif. Dans 'ensemble, ces « Minutes » indiquent que le comité a peu d'appétit pour des baisses de taux
acourt terme.

Sébastien Berthelot

Responsable de la Recherche Economique
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Focus : La Cour supréme américaine suspend une partie des droits de douane

Depuis son retour a la Maison Blanche, Donald Trump a utilisé divers outils juridiques pour renforcer le protectionnisme américain :

e La section 232 du Trade Expansion Act (1962), qui permet au président dimposer des droits de douane sur les importations qui menacent la
sécurité nationale. Ce texte a été utilisé pour mettre en place des droits de douane spécifiques sur certains secteurs, notamment lacier,
[aluminium ou les véhicules.

e La section 301 du Trade Act (1974), qui autorise le président a prendre toute mesure jugée appropriée (y compris limposition de droits de douane),
afin de faire cesser toute pratique étrangére jugée injustifiée, déraisonnable ou discriminatoire, et qui gréve ou restreint le commerce américain. Le
texte a été utilisé pour mettre en place des droits de douane spécifiques contre la Chine, accusée de concurrence déloyale.

e Lnternational Emergency Economic Power Act (IEEPA, 1974), qui donne au président de vastes pouvoirs pour faire face aux situations d'urgence
économique internationale. LIEEPA a été utilisé pour instaurer des droits de douane « réciproques » a I'encontre de tous les partenaires
commerciaux. Chaque pays sest vu imposer un droit de douane spécifique d’au moins 10%. Le Canada, le Mexique et la Chine ont également été
spécialement visés par des droits de douane supplémentaires liés au trafic de fentanyl.

Face au recours juridique de plusieurs entreprises américaines, la Cour supréme a décidé, le 20 février, d'invalider les droits de douane mis en place
sous FIEEPA. Les juges ont estimé que le président avait outrepassé ses prérogatives en instituant des mesures de nature fiscale sans l'autorisation du
Congrés, seul compétent en la matiére. La décision ne remet pas en cause les mesures sectorielles adoptées via d'autres fondements juridiques, mais elle
prive 'exécutif de son instrument le plus flexible.

Face a cette décision, ladministration américaine a décidé d'utiliser un nouvel instrument juridique : la section 122 du Trade Act (1974). Le texte stipule
gu'en cas de crise grave de la balance des paiements, le président peut imposer un droit de douane supplémentaire de 15% sur les importations, pendant
150 jours. La nouvelle surtaxe douaniére de 15% s'appliquera dés le 24 février, et jusqu'au 24 juillet 2026. Cet outil est néanmoins moins flexible que
FIEEPA, et ne permet pas d'imposer des droits de douane différenciés pour chaque pays. Les exemptions déja présentes lors de [utilisation de I'EEPA
devraient rester en place. Ainsi, les secteurs exemptés de droits de douane (comme le secteur pharmaceutique ou les semi-conducteurs) ne devraient pas
étre affectés. Les exemptions pour les biens canadiens et mexicains qui entrent dans le cadre de laccord de TUSMCA devraient également étre maintenues.

Le niveau des droits de douane devrait rester élevé. Selon linstitut Global Tradle Alert,
le droit de douane moyen (pondéré par les échanges) sétablissait a 153% avant la

Etats-Unis : contribution des différents outils juridiques au droit de douane
effectif total (%)

1 m Section 122 - dddd universel d 15%

décision de la Cour supréme, dont pres de la moitié provenait des mesures prises via i 153

IEEPA. Le recours a la section 122 raménerait ce taux a 13,1%. 1 ﬂ 1l R
. . A ooz 5 v d supérizurs & 10% pour

Bien que la baisse du droit de douane moyen reste limitée, le passage d'un systéme 1« 32 82 et

discriminant (avec IEEPA) a une surtaxe uniforme (avec la section 122) crée 15 | 15 | IEEPA -ddd unhierselde 10%

mécaniquement des gagnants et des perdants. , . . . W Section 301 did spéciiques contre s
’ ’ ’ Chine

Les pays qui étaient soumis a des taux élevés en raison de I'lEEPA bénéficient o T o Section 232-did sectorels

désormais de droits de douane nettement inférieurs grace a [utilisation de la section
122. Selon Global Trade Alert, cest notamment le cas du Brésil (dont le droit de douane
effectif passe de 26,3% a 12,8%, soit une baisse de 13,6 points), de la Chine (-7,1 points),
de linde (-56 points) ou de plusieurs pays d’Asie du Sud-Est (Indonésie, Vietnam,
Thailande). Les pays des BRICS+ devraient donc bénéficier de la décision de la Cour

Avanzlad
Cour suros

DD existants au Ler janvier 2025

Etats-Unis : Evolution des droits de douane effectifs par pays* (%)

supréme, bien que le niveau de droit de douane qui leur estimposé reste plus élevé que Aprés Iapplication
Avantla décision de des 15% Différence
pour Ies autres pays. la Cour supréme | supplémentaires via | (points de %)
. . o . o . I tion 122
Alinverse, les exportations du Royaume-Uni vers les Etats-Unis devraient subir des @ secton
droits de douane en hausse de 2,1 points. En effet, le pays avait conclu un accord ~ |Chine (membre des BRICS+) 36,5 297 71
commercial avec les Etats-Unis qui limitait les droits de douane & 10%. Or, Iapplication de lz:t"n":;'e iiz jg: ;;
la section 122 pourrait temporairement annuler les dispositions de f'accord. Thailande 194 173 20
La méme question se pose concernant les accords signés avec 'Union européenne, Inde D 167 a0
z . Az . . Japon (membre du G7) 14,9 154 0,4
le Japon ou la Corée du Sud. Ces pays avaient signé des accords qui plafonnaient les T
i 5 150 f A . p Philippines 15,9 141 -1,8
droits de douang a 15% et devraient don.c étre reIaFlyemth peu affectés par les  |corse dusud 128 134 06
changements tarifaires. En revanche, la question de la validité juridique de ces accords se Brésil 26,3 128 13,6
0Se. Union européenne 11,7 12,5 0,8
p p
. 3 e ) | . Afrique du Sud 9,2 104 1,2
Par ailleurs, lors des négociations, les Etats-Unis disposaient d'un rapport de force  |po aume-uni 83 103 21
favorable et brandissaient régulierement la menace d’'une hausse des droits de | malaisie 11,6 99 17
douane. Cela a conduit a des accords commerciaux déséquilibrés, ou les pays sétaient  |Suisse 88 92 04
engagés a investir des montants trés importants aux Etats-Unis sur les prochaines  |Singapour 6,7 79 11
années : 600Mds$ pour 'Union européenne, 550Mds$ pour le Japon et 350Mds$ pour la ~ [Mexique 81 52 25
Corée du Sud. Si ce levier coercitif s'affaiblit, la crédibilité de ces engagements Canada 12 7 33
. g g Sources : Global Trade Alert, Covéa Finance
urrait étre remise en cause. *Le droit de douane effectif est mesuré en pondérant le droit de douane de chaque produit par rapport &
po
son poids dans les importations américaines.
Eloise Girard-Desbois m
A4
Economiste 1 g,
<y
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Europe

« L'activité résiste toujours en zone euro »

L'indice du climat des affaires PMI composite la zone euro confirme encore la résistance de la conjoncture aux vents contraires. Il a progressé de 0,6
point en février, a 51,9, notamment tiré par une accélération de la production manufacturiére. Les nouvelles commandes renouent avec la croissance dans
lindustrie, mais la demande reste globalement peu dynamique, avec une nouvelle baisse de la demande étrangere. Alors que les délais de livraison sallongent
encore, les colts de production sont encore orientés a la hausse, ils accélérent méme dans le secteur manufacturier. Mais les entreprises ne semblent pas
pouvoir toujours répercuter ce mouvement dans leurs prix de vente. Ces derniers progressent, mais moins vite que précédemment. Dans son communiqué,
Hamburg Commercial Bank indique que lamélioration est principalement concentrée en Allemagne en février, avec une stagnation en France et un
ralentissement dans le reste de la zone euro.

. . , Aprés trois mois consécutifs de progression, la production industrielle de la zone euro
Zone euro : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) L, L, . . .

65 sest contractée de 1,4% en décembre par rapport au mois précédent. Elle reste
néanmoins en hausse de 1,2% par rapport a décembre 2024, grace a la croissance de
—— Manuf. lactivité dans les biens intermédiaires (+1,5% GA) et, surtout, dans les biens d'équipement
(climat des (+4,1%). En revanche, la production de biens de consommation et d'énergie s'est contractée
effeires) sur un an. Parmi les plus grandes économies de la zone euro, on note que la production
industrielle saffiche en baisse sur un an en Allemagne et en Espagne, alors qu'elle progresse

serviceshors €N France (+1,6%) et en Italie (+3,2%).

distribution

60

55

50

43 (Activité) Elément a surveiller dans un contexte dinflation toujours élevée dans les services,
0 lindicateur des salaires négociés compilé par la BCE a accéléré en fin d'année
. . derniére. Sa progression sur un an est passée de 1,9% au troisieme trimestre a 3,0% au

omposite . . o N . . oz s

35 (Activitd) trimestre suivant. Ces statistiques sont tres erratiques, notamment en raison de lirrégularité
du calendrier dentrée en application des paiements ponctuels décidés dans les

30 négociations en Allemagne. Néanmoins, le rebond de la fin d'année derniére indique que la

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 . . PN .
tendance au ralentissement des salaires demande encore a étre confirmée.
Sources : S&P Global, Covéa Finance Dernier point : ~ févr 2026

Les ministres allemand et francais des finances ont plaidé auprés de la Commission

Indicateurs de la semaine® Période : g européenne pour une simplification plus prononcée que ce qui est actuellement
DM Services ndce | few26 | 518 | 516 | 513 | si5 c€nvisagé dela reglementgtlon financiére. IIs jugent nécessaire daméliorer la regulatpr\w
26 |PMI Manut. mdce | fer-26 | 50,8 | 495 | 491 | 459  globale des marchés financiers en Europe pour les rendre plus efficaces. lls appellent aussi a
Prod. industrielle VNS | decas 1,2 22 | 16 | -30 une importante simplification de la réglementation bancaire, notamment pour les petits
PMI Services indice | fewr-26 | 534 | 524 | sio | si1 établissements, afin daméliorer la compétitivité des banques européennes, mais aussi pour
PMI Manuf. Indice | fevr-26 50,7 | 49,1 | 482 | 430 leur permettre de préter plus et a des conditions plus favorables aux entreprises et aux
AL
ZEW v::,d’g‘js févr.-26 58,3 59,6 329 25,4 ménageS.
Ventes au détail co déc.-25 21 13 3,2 1,0 o we , £ o .
P TR o :Z:Z e e T T T aa Le gouvernement italien a passé un décret qui lui permet de rembourser leur taxe
] v — mdice | fewr-26 | 49,0 | s12 | 183  ase Carbone aux producteurs d'électricité utilisant du gaz. En diminuant le colt de
PMI Services indice | fewr-26 53,9 | 540 | 516 | 528 production des centrales a gaz, l'objectif est de faire baisser le prix de I'€lectricité pour les
PMI Manuf ndice | fewr-26 52,0 | 518 | 476 | 498  consommateurs comme pour les entreprises. Cette mesure doit étre financée par une
Taux de chomage gdela | ooy 25 52 51 | 52 | 44 augmentation de deux points du taux de limpbt sur les bénéfices des entreprises. Cette
RU pop. active
PG NS mesure est a mettre en paralléle avec les annonces de 'Allemagne, qui subventionne
Inflation » N janv.-26 3,0 3,4 3,4 2,5 . R . . ) s . .
GA% pendant trois ans (a compter du Ter janvier 2026) 'électricité utilisée par les industriels.
Inflation sous-jacente PG, NCVS, janv.-26 31 3,2 3,5 3,7 [ . . - . " - .
GA% Au Royaume-Uni, linflation poursuit sa modération tandis que le marché du travail
*Du 16/02/2026 au 22/02/2026 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

demeure mal orienté. Linflation du mois de janvier a en effet ralenti a 3,0% (en glissement
annuel) apres 3,4% le mois précédent. Le recul a avant tout été tiré par le ralentissement de I'énergie et des prix de l'alimentation, tandis que le recul de
linflation sous-jacente est plus modéré, passant de 3,2% en décembre a 3,1% en janvier. Du c6té des services, la croissance des prix reste élevée a 44% dans
un contexte de croissance toujours dynamique des salaires. Néanmoins, plusieurs indicateurs signalent un ralentissement du marché du travail, a limage du
taux de chdmage qui remonte a 5,2% en décembre. Par ailleurs, les entreprises interrogées dans I'enquéte PMI du mois de février continuent de signaler un
recul des embauches. En revanche, lenquéte signale que lactivité économique reste dynamique en février, tant dans les services que dans le secteur

manufacturier.
Jean-Louis Mourier &

Economiste Economiste ‘e
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« Investissements massifs du Japon aux Etats-Unis »

Le Japon et les Etats-Unis se sont accordés sur les trois premiers projets du paquet de 550Mds$ d'investissements nippons aux Etats-Unis prévu par
laccord signé f'année derniére. Ces projets sont dans le secteur de I'énergie, avec notamment le financement d'une centrale électrique au gaz naturel géante,
dune capacité de 9,2 gigawatts, pour un montant de 33Mds$, et 2,1Mds pour un terminal pétrolier au Texas, ainsi que 600mins pour une usine de diamants

artificiels en Géorgie.
Linflation a nettement reculé en janvier au Japon, revenant de 2,1% a 1,5% sur un an.
Japon : Prix a la Consommation (GA%) Elle repasse ainsi nettement sous lobjectif de 2% de la banque centrale. Le
6 ralentissement des prix provient en grande partie de la composante énergie de lindice,
zri)rl:entaire dont la baisse sest nettement accentuée. Toutefois, les prix des produits alimentaires, qui
4 frais restent trés dynamiques, ont aussi quelque peu ralenti en janvier et les indicateurs

dinflation sous-jacente affichent aussi une croissance moindre, en partie sous l'effet des
premiéres mesures du nouveau gouvernement sur les prix de 'éducation et de la santé.

Total

L'enquéte trimestrielle de la Banque du Japon auprés des entreprises, Tankan, montre que
hors la conjoncture économique reste solide, notamment dans le secteur manufacturier. Les
alimentaire  profits des exportateurs sont soutenus par la faiblesse persistante du yen sur le marché des

CLENCTEE  hanges. Les entreprises japonaises font, en revanche, preuve dune certaine prudence
2o cibledela  pour les prochains mois, dans un contexte de hausse des taux dintérét. Alors que les codits
Bol sont encore indiqués a la hausse, les entreprises de tous les secteurs indiquent une
4 poursuite de faugmentation de leurs prix de vente.
Sajis ?Tzhozino’i;i i:a:;t:“i;j ;?é;ia:: 2628 pomir st jons 25 Les exportations japonaises ont augmenté de 16,8% sur un an en février, leur plus

forte progression depuis trois ans, malgré une poursuite de la baisse (-5%) des livraisons
vers les Etats-Unis. Les exportations vers la Chine ont bondi de 32% a l'approche des
célébrations du nouvel an lunaire, qui arrive plus tard que lannée derniére.

Indicateurs de la semaine* Période  Valeur  Préc. = .. Y.
Devant le Parlement, la premiére ministre, S. Takaichi s'est voulue rassurante sur les
PMI Services indice févr-26 53,8 53,7 52,5 52,4 cti des fi bli Ell 3 lonté d tenir factivité
oM Moot mice | w26 | S8 | 515 | 4s0 | a0o Perspectives des finances publiques. Elle ne renonce pas & savolonté de soutenir factivité
N Val, NCVS, | oo 06 10 | 17 | 23 Via des investissements a long terme dans des secteurs stratégiques, mais elle propose
e sl v e 2 08 06 | 13 | 30 dopérer dans un cadre budgétaire pluriannuel et de définir des indicateurs de suivi de

rod. Industrielle co Ec.- , ) , -3, 02 . . 7 7 ,
e [évolution des finances publiques. Elle a réaffirmé qu'elle se veut prudente et que sa

Inflation Gax | 2615121 32 1 27 politique permettrait une diminution du ratio dette publique/PIB.
’ ) IPC, NCVS, | . N L N

Inflation soussjacente gy Jemv26 131 15 | 16 | 19 Daprés des projections du ministére des finances, les émissions d'obligations de IEtat
Exportations YOS amw2s 160 | 35 | 35 | 59 japonais augmenteraient de 38000 Mds JPY (248Mds$) en 2029 par rapport a 2026,
Importations A5 janveas | 23 35 | o6 | 1,7 essentiellement en raison de laugmentation de la charge de la dette qui atteindrait alors
“Du 16022026 au 2202/ 2026 otrees - refinity, covea Finance. 40000 Mds JPY (261Mds$). Ces projections pourraient contraindre la volonté de la nouvelle

premiere ministre de consentir des baisses dimpdts sans augmenter la dette publique.

Juste avant linvalidation d'une partie des droits de douane américains par la Cour supréme des Etats-Unis, I'lndonésie était parvenue a un accord
commercial avec Fadministration Trump pour limiter les droits de douane imposés sur ses produits a leur entrée sur le territoire américain. Ceux-ci sont
ramenés de 32% a 19% et certaines matiéres premieres, dont 'huile de palme, seront exonérées de ces taxes. Parallélement, les importations indonésiennes
de produits américains ne subiront pas de droits de douane, en-dega de quotas par produit qui restent a préciser. L'accord comprend aussi un volet destiné a
limiter 'exploitation des ressources minieres indonésiennes tout en prévoyant de faciliter linvestissement des entreprises américaines dans les ressources en
minéraux critiques et en énergie et des coopérations dans le domaine des terres rares.

Lors dun sommet a Séoul, les présidents sud-coréen et brésilien se sont accordés pour faire évoluer les relations entre les deux pays en un
partenariat stratégique, notamment pour assurer la paix dans la péninsule coréenne. Lee Jae Myung et Luiz Inacio Lula da Silva ont présidé a la signature de
10 protocoles d'entente qui couvrent de nombreux sujets, dont le commerce, mais aussi la politique industrielle, les métaux critiques, lintelligence artificielle ou

encore la santé et les biotechnologies.
Jean-Louis Mourier &
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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.

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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