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OBLIGATIONS

A l'échelle mondiale, l'action des banques centrales a
dominé l'actualité : la Fed a lancé son cycle de baisse de
taux, tandis que la BoJ a surpris par un ton plus ferme.

Aux Etats-Unis, la décision de la Fed d’abaisser ses taux de
25 pb souligne les inquiétudes face a un ralentissement du
marché du travail. Les créations de postes faiblissent, les
inscriptions au chdmage restent élevées et les salaires
montrent des signes d’essoufflement. La consommation
pourrait s’affaiblir en fin d’année, renforcée par l'incertitude
politique autour d’un possible shutdown. L’inflation demeure
maitrisée pour linstant, mais I'effet retardé des droits de
douane fait craindre une pression accrue sur les prix a la
consommation.

En zone euro, la BCE a choisi de maintenir ses taux
inchangés, fidéle a sa ligne de dépendance aux données.
Les hausses de salaires se normalisent progressivement, un
facteur favorable a la désinflation, mais la croissance
projetée pour 2026 reste atone. La consommation résiste
encore, mais linvestissement et le commerce extérieur
peinent a relancer la dynamique. Les rendements
obligataires se sont tendus dans le sillage américain, mettant
en lumiére la fragilité budgétaire de plusieurs Etats membres.

Les marchés obligataires ont connu une semaine de tension,
avec des courbes de taux qui se sont déformés de maniére
hétérogene selon les régions.

Outre-Atlantique, le rendement du 10 ans américain est resté
proche de ses plus hauts récents autour de 4,1 %, tandis que
le 2 ans a plafonné, traduisant I'équilibre fragile entre
'assouplissement engagé et la prudence du discours de
Powell. Les investisseurs continuent de parier sur deux
baisses supplémentaires d'ici fin 2025, mais les taux courts
témoignent d’une certaine réserve.

En Europe, la stabilit¢é de la BCE n'a pas empéché un
mouvement de hausse des rendements souverains. Les
incertitudes budgétaires en France et en Italie entretiennent
une prime de risque persistante, limitant la convergence avec
I'Allemagne.
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Evolution du taux américain a 10 ans sur 5 ans.

Sources : Groupama AM, Bloomberg.

Variation (en points de base)

Nivea
ESTER 1,93
10 ans allemand 2,75
10 ans frangais 3,55
10 ans italien 3,53
10 ans espagnol 3,30
10 ans US 4,13

u SEINETE) Depuis fin '24
0,0 -99,0
33 38,1
4,7 35,9
1,0 11
0,6 23,4
6,3 -40,5

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.



La dynamique de la baisse de taux d’intérét aux Etats-Unis

a favorisé les valeurs technologiques et les petites Variation

capitalisations, méme si des risques de correction Niveau Semaine Depuis fin '24

Subs|stent. Euro Stoxx 50 5458 1,3% 12,1%
(99 CAC 40 7 854 0,4% 7,4%
P . - . . DAX 23639 -0.2% 18,7%
@) Aux Etats-Unis, Micron Technology a progressé, porté par sgp 500+ 6 664 1.2% 12.8%
— une demande forte dans le secteur des puces mémoire, Topix* 3148 -0,4% 13,0%
b reflétant 'engouement pour les avancées en intelligence Nasdag® 22631 2,2% 16,1%
< artificielle. En Europe, Porsche a reculé de plus de 8%

aprés avoir révisé a la baisse ses prévisions, affectant le
secteur automobile et entrainant un léger repli des indices

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

Sources : Groupama AM, Bloomberg.

Sur le marché des changes, 'euro a gagné du terrain face
au dollar, porté par un écart de rendement attractif avec les

Or 3685,3 1.2% 41,4%

production, les craintes d’un ralentissement de la demande
mondiale et I'accumulation des stocks ont maintenu les
prix sous contréle.

. A ! , . K , 19-sept. Variation
— Etats-Urys, malgrg .I incertitude autour des données [SEFEHENIFER Niveau Semsine | D 2s
< ., €économiques americaines. EUR/USD 1,1746 0,1% 12,9%
> EUR/GBP 0,8718 0,8% 5,1%
. Pour les matieres premiéres, 'or a continué de progresser EURYPY 173,81 0.3% 6.5%
L1 “ grace a lattrait des investisseurs pour la valeur refuge
/)~ dans un contexte de pressions baissiéres sur les taux pEEeTT Variation
('-'/J) 1 dintérét. Le prix du pétrole est resté stable. Bien que [QISHCIE) Niveau Semaine | Depuis fin '24
Sg FOPEP+ ait décidé d’augmenter progressivement sa FPeétrole (New-York) 62,7 0.0% 11.7%
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 1,41 1,68 2,25 2,62 5,94 6,70 839 9,35 7,08 830 549 6,36
O TESORUS PRUDENCE 990000082719 0,17 0,15 0,44 1,25 195 331 10,46 1338 863 12,24 364 0,75 1,96 8,69
L TESORUS EQUILIBRE 990000082669 0,00 0,01 0,35 1,89 4,45 7,29 16,36 2213 16,67 26,31 15,13 26,55 25,75 66,38
TESORUS SOLIDAIRE 990000087649 0,38 0,55 9,37 8,34 8,75 881 18,60 20,41 32,74 37,22 37,50 47,82 52,19 63,93
m TESORUS DYNAMIQUE 990000082689 0,00 0,10 0,03 2,30 612 10,64 21,86 29,82 24,99 39,20 40,30 59,86 65,98 124,74
L GROUPAMA GLOBAL DISRUPTION - NC LU1897556517 0,17 072 4,20 3,05 9,24 11,65 39,79 36,10 59,65 48,23 119,01 97,13
D GROUPAMA CONVICTIONS - NC FRO000029902 0,32 031 1,19 2,09 4,62 664 18,84 22,54 19,51 26,37 23,82 33,53 51,87 76,88
l—l—l GROUPAMA ABSOLUTE RETURN - E1C FRO013397882 0,09 0,00 2,19 0,00 3,46 0,00 9,01 0,00 1084 0,00 10,95 0,00
U GROUPAMA MULTISTRATEGIES - E1C FRO013383734 0,23 0,00 3,40 0,00 335 0,00 10,82 0,00 14,40 0,00 9,94 0,00
GROUPAMA EURO CREDIT SHORT DURATION - NC FRO010288332 0,09 0,06 284 2,67 221 393 10,87 10,51 13,66 12,53 7,66 8,20 7,62 12,13
P
< GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS BALANCED - E1C FRO013450251 0,24 0,38 0,88 2,99 3,01 15,71 21,55 12,71
z GROUPAMA AMERICA ACTIVE EQUITY - NC FR0010953497 0,41 0,97 217 0,45 11,69 11,41 37,95 39,02 45,63 50,14 108,46 113,39 204,35 27252
GROUPAMA EURO ACTIVE EQUITY - NC FR0010271528 0,61 0,59 14,31 16,19 11,50 15,16 3017 34,59 53,52 60,77 58,92 77,77 99,75 114,84
m GROUPAMA GLOBAL BOND - NC LU1501413972 0,24 0,16 1,80 2,37 021 838 619 16,97 4,98 14,99 9,78 0,09
O GROUPAMA EUROPE ACTIVE EQUITY - NC LU0857959612 0,07 0,05 10,64 11,54 6,89 8,90 25,10 27,15 40,08 46,46 54,68 72,36 84,81 102,11
L GROUPAMA GLOBAL ACTIVE EQUITY - NC FR0010722348 0,44 0,72 4,79 3,05 1213 11,65 36,27 36,10 46,64 48,23 99,35 97,13 189,09 202,00
m GROUPAMA EURO CREDIT - E1C FRO013450731 0,07 0,03 2,49 2,60 381 392
Ll GROUPAMA EURO CREDIT - NC FR0010702175 0,07 0,03 2,49 2,60 383 392 12,98 13,12 14,76 14,72 021 122 9,40 15,60
D_ YD - d e d Sources:
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