MACRO

OBLIGATIONS

Si la perspective de croissance aux Etats-Unis et en Europe est
plutdt positive, les risques géopolitiques sont désormais au coeur
des primes de risque. Les déclarations de Donald Trump au sujet
de la répression dramatique des manifestations du peuple
Iranien ont entrainé une réévaluation de la prime de risque, sa
position sur Groenland accentuant cet effet.

Aux Etats-Unis, du cbté des données macroéconomiques,
l'indice des prix a la consommation de décembre s’est stabilisé a
2,7 % sur un an. Dautre part, I'ouverture d'une enquéte
criminelle diligentée par le département de la Justice visant
Jerome Powell ébranle l'indépendance de la Fed. Par ailleurs,
une proposition portée par 'administration visant a plafonner les
taux des cartes de crédit a 10 % introduit un risque de conformité
réglementaire et de pression sur la rentabilité du secteur
bancaire.

En zone euro, I'Allemagne, portée par un plan de relance de 500
milliards d'euros, a enregistré une croissance de 0,2 % en 2025
et vise plus de 1 % en 2026. En France, bien que ['inflation soit
tombée a 0,7 %, l'incertitude politique entourant le budget crée
un climat d'inquiétude pour les chefs d'entreprise quant a la
visibilité fiscale.

En Asie, Chine affiche un excédent commercial record de 1 200
milliards de dollars en 2025, tandis que la croissance a ralenti a
4.5 % au quatrieme trimestre.

La trajectoire des taux diverge entre les Etats-Unis et la zone
euro.

La courbe des taux américaine s’est pentifiée sous l'effet de
pressions accrues sur la Fed, qui ont entrainé une baisse des
rendements jusqu’a la maturité 5 ans, tandis que la remontée
des anticipations d'inflation a poussé les taux longs a la
hausse. Ces derniers patissent d’'une augmentation de la prime
de terme.

En Europe, 'OAT frangaise a 10 ans stagne a 3,52 %,
témoignant d'une certaine résilience, marquée par
'adjudication correctement absorbée par le marché début
janvier.
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La trajectoire ascendante de la dette publique
frangaise en % du PIB (2000-2025)
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La variation positive des rendements a un effet négatif sur le
prix de I'obligation. Le code couleur rouge indique ainsi un
impact négatif sur la valorisation de I'obligation.

Sources : Groupama AM, Bloomberg.



ACTIONS

Le marché US opére une rotation brutale des grandes
valeurs technologiques vers les cycliques. La domination
des Sept Magnifiques s'effrite alors que les doutes montent

sur le cycle de rentabilité des investissements dans I'lA. | varaton
Semaine Depuis fin '25

i Euro Stoxx 50 6 029 0,5% 4,1%

Le secteur de la défense en Europe surperforme. En cac4o 8 259 1,2% 1,3%
revanche, le luxe reste sous pression en raison des DAX 25 297 0,1% 3,3%
inquiétudes sur les marges et l'incertitude de la demande S&F 500 6940 e 1:4%
chinoise. Kering a enregistré une baisse hebdomadaire 2% 5 659 Py 6
' 9 9 u Nasdagq® 23515 -0,7% 1,2%

marquée, le marché réévaluant son pouvoir de fixation des
prix. En Asie, TSMC, fournisseur clé de NVIDIA pour les
puces avancées, a publié des résultats record, avec un
bénéfice net en hausse de 35 % au T4 2025.

Le dollar a enregistré sa plus forte baisse en trois semaines,
pénalisé par les doutes sur l'indépendance de la Fed.
L'EUR/USD est repassé au-dessus de 1,16, reflétant une

* indices exprimés en devise locale (S&P 500 en USD, Topix en JPY)
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un regain d’incertitude politique.

L’or et 'argent ont atteint des sommets, portés par la baisse
du dollar et l'instabilité géopolitique. Le pétrole évolue de
maniére volatile, sur fond de tensions géopolitiques au
Moyen-Orient, alimentant des craintes sur I'offre pétroliére.
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