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OBLIGATIONS

incertaines. Les marchés affichent un optimisme modéré,
positif sur les actions technologiques américaines portées par
I'lA, mais défiant concernant la solidit¢ des fondamentaux (
macroéconomiques.

-20
Aux Etats-Unis, les signaux sont partagés : les valeurs tech 40
surperforment, mais I'économie réelle montre des signes
d’essoufflement. La confiance recule face aux incertitudes -60
fiscales, a une inflation encore présente et a une .80
consommation courante plus fragile. Parallélement, la
dépréciation marquée du dollar (prés de -10 % sur deux mois)-100
souléve des interrogations sur la trajectoire budgétaire
américaine et les répercussions potentielles sur les flux'120
commerciaux mondiaux. -140

En zone euro, les défis budgétaires s’accentuent. L’AIIemagne‘1 60
rompt avec sa rigueur traditionnelle, avec une hausse ;gn
spectaculaire des subventions industrielles. En France, le
déficit public a atteint 5,8 % du PIB en 2024, I'un des plus-200
élevés de la zone, et la trajectoire de réduction reste incertaine
malgré l'objectif affiché de 4,6 % a horizon 2026. L’inflation
reste élevée dans les services, affectant le pouvoir d’achat et
compliquant les choix budgétaires. Plus largement, la zone
euro fait face a un arbitrage délicat entre soutien a I'activité et
rigueur fiscale, dans un contexte de pressions énergétiques et
géopolitiques.

A I'échelle mondiale, le marché obligataire évolue dans un
contexte incertain.

Aux Etats-Unis, les taux remontent légérement, reflétant les
inquiétudes persistantes autour du déficit public et de
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A l'échelle mondiale, les dynamiques économiques restent  Evolution saisonniére du solde budgétaire de la

France depuis 2020
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Sources : Groupama AM, Bloomberg.

Niveau

linflation. Bien que I'économie reste solide, les marchés ESTER 1,92
restent prudents face aux signaux contrastés entre 0jehslallemand 210
croissance technologique et fragilités sous-jacentes 10 ans frangais 340
' 10 ans italien 3,55

10 ans espagnol 3,31

En zone euro, les rendements reculent dans un contexte de 10 ans US 4,42

repli vers les actifs refuges. L’Allemagne enregistre le
mouvement le plus marqué, suivie de la France, 'Espagne
et [Iltalie, malgré des tensions budgétaires toujours
présentes.
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Variation (en points de base)

Semaine

0,0
-3,0
-1,5
-2,1
-1,9
0,6

Depuis fin '24
-99,2
32,8
20,5
2,8
25,0
11,7

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.



Les marchés actions mondiaux ont évolué dans un climat

contrasté, tiraillés entre I'optimisme autour de I'intelligence _ | Varation
artificielle et les incertitudes liées au commerce mondial, s Sorraire | Depus fin 24
, , ", Euro Stoxx 50 5 359 -0,5% 10,1%

W aux taux’ et aux tensions geop_ollt_lqugs. Les flux se sont  ac 40 7823 0.1% 7.0%
= congentres sur les grandes cap_ltallsatlons te_chnologlques, DAX 24 290 0,1% 22.0%
o délaissant les valeurs plus sensibles a la conjoncture. S&P 500* 6 297 0,6% 6,6%
= Topix* 2834 0,4% 1,8%
b Nvidia s'est distinguée par une progression marquée, Nasdag* 20 896 1,5% 7.2%
< portéte par la demande en I|A générative et des

perspectives de croissance relevées.

Global Payments a reculé, fragilisée par la concurrence
dans les paiements numériques et les doutes entourant
l'acquisition de Worldpay. Sources : Groupama AM, Bloomberg.

* indices exprimés en devise locale (S&P 500 en USD, Topix en JPY)

Le dollar a légérement gagné du terrain la semaine passée, prwm

pause, freiné par des taux réels attendus plus élevés. Or 33499 -0.2% 28,5%

Variation
— soutenu par des données légérement meilleures que prévu [N e Semaine | Depuis fin '24
< sur I'emploi et l'inflation, qui ont conduit les marchés a EUR/USD 1,1626 -0,5% 11,7%
E /) repousser leurs anticipations de baisse des taux. L’euro, de EUR/GBP 0,8668 0,0% 4,5%
Ay s ’ . . P 0, 0,

& son coté, a cédé du terrain face au billet vert, affecté par un EURUPY 173 0.4% 6.0%
E 11 différentiel croissant de dynamique monétaire.
f_ﬁ E Ce mouvement a pesé sur Ie’s matiére_s premiér’es libellées  pramm Variation
o) ooen dollar, notamment le pétrole, qui a reculé dans un [REENCHED) Niveau Semaine | Depuis fin '24
~~ . contexte de repositionnement. L'or a également marqué une Pétrole (New-York) 67,3 -1,6% -5,1%
L
()

Sources : Groupama AM, Bloomberg.

PRINCIPAUX SUPPORTS UC DE LA GAMME TESORUS
A e oo T [ ime | aws t T ows | ows |
[ oo vueoecourte oo e[ oot oo [ oot oo [Pt oo et o | oo v | ot oo
Z TESORUS MONETAIRE 990000082659 0,03 0,04 1,14 1,33 2,56 2,93 628 7,01 8,06 896 675 7,85 526 598
O TESORUS PRUDENCE 990000082719 0,17 027 0,09 0,49 255 4,08 936 12,23 538 830 3,25 0,83 2,63 7,19
L TESORUS EQUILIBRE 990000082669 0,43 0,46 1,62 0,16 1,92 5,69 14,90 21,05 12,62 2,16 13,98 26,57 18,26 57,22
TESORUS SOLIDAIRE 990000087649 0,09 0,15 8,33 6,96 7,06 7,28 16,10 17,57 31,45 35,89 36,00 45,27 41,86 50,94
m TESORUS DYNAMIQUE 990000082689 0,56 0,62 2,60 0,84 2,48 6,92 20,37 28,82 20,47 34,97 39,95 59,10 51,87 105,08
L GROUPAMA GLOBAL DISRUPTION - NC LU1897556517 0,01 0,87 5,21 1,69 1,96 7,92 27,32 32,71 45,77 45,13 98,17 87,41
D GROUPAMA CONVICTIONS - NC FRO000029902 0,57 053 1,42 0,40 2,78 5,68 15,70 19,86 15,93 22,86 20,49 30,14 39,83 63,91
I—lJ GROUPAMA ABSOLUTE RETURN - E1C FRO013397882 0,02 0,00 1,78 0,00 1,68 0,00 9,00 0,00 10,24 0,00 9,89 0,00
U GROUPAMA MULTISTRATEGIES - E1C FRO013383734 0,19 0,00 2,19 0,00 313 0,00 10,51 0,00 13,80 0,00 953 0,00
GROUPAMA EURO CREDIT SHORT DURATION - NC FRO010288332 0,09 0,12 243 2,33 513 5,03 11,06 10,66 12,11 10,77 7,86 851 692 11,78
P
< GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS BALANCED - E1C FRO013450251 0,90 0,54 1,01 0,34 2,50 034 14,71 0,34 16,01 0,34 1234 034
E GROUPAMA AMERICA ACTIVE EQUITY - NC FR0010953497 0,85 1,00 4,95 4,34 4,02 7,43 33,01 36,04 39,82 48,53 92,61 101,88 148,82 212,49
GROUPAMA EURO ACTIVE EQUITY - NC FR0010271528 0,15 0,24 12,53 14,05 11,21 14,77 26,19 28,77 50,38 56,67 57,15 72,58 70,98 84,25
m GROUPAMA GLOBAL BOND - NC LU1501413972 -0,02 0,00 0,70 0,92 111 8,09 329 1332 1,9 10,58 -10,06 135
o GROUPAMA EUROPE ACTIVE EQUITY - NC LU0857959612 0,13 0,15 10,14 9,59 8,08 879 2333 2441 38,05 41,03 55,91 67,30 66,28 73,48
LL GROUPAMA GLOBAL ACTIVE EQUITY - NC FR0010722348 0,49 0,87 2,37 -1,69 4,01 7,92 29,04 32,71 39,29 45,13 83,69 87,41 137,75 152,48
m GROUPAMA EURO CREDIT - E1C FRO013450731 0,16 0,20 1,93 2,10 4,94 526
LLJ GROUPAMA EURO CREDIT - NC FR0010702175 0,16 0,20 1,93 2,10 4,99 526 11,96 12,09 11,51 11,36 0,69 2,14 801 14,77
Q YD - a re L a Sources:

Ce document est congu exclusivement a des fins d’information. Groupama Asset Management et ses filiales déclinent toute
responsabilité en cas d'altération, déformation ou falsification dont ce document pourrait faire I'objet. Toute modification, utilisation ou
diffusion non autorisée, en tout ou partie de quelque maniere que ce soit est interdite. Les performances passées ne sont pas un
indicateur fiable des performances futures. Tout investisseur doit prendre connaissance avant tout investissement du prospectus ou
du document d’information clé de l'investisseur (DICI) de 'OPCVM. Ces documents et les autres documents périodiques peuvent
étre obtenus gratuitement sur simple demande aupres de Groupama AM ou sur www.groupama-am.fr. Les informations contenues
dans cette publication sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient
exactes, completes, valides ou a propos. Ce support non contractuel ne constitue en aucun cas une recommandation, une
sollicitation d'offre, ou une offre d'achat, de vente ou d'arbitrage, et ne doit en aucun cas étre interprété comme tel. Les équipes
commerciales de Groupama Asset Management et ses filiales sont a votre disposition afin de vous permettre d'obtenir une
recommandation personnalisée.
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