MACRO

OBLIGATIONS

A l'échelle mondiale, I'activité économique a montré des
signes de résilience, portée par la solidité des enquétes de
confiance dans lindustrie et les services. Toutefois, les
incertitudes politiques et l'orientation encore restrictive des
politiques monétaires continuent de peser sur les anticipations,
laissant planer le risque d’un essoufflement de la croissance
au second semestre.

Aux Etats-Unis, les débats autour de I'indépendance de la
Réserve fédérale se sont intensifiés, sur fond de critiques
politiques a I'égard de la fin du mandat de son président. Si
linflation continue de se rapprocher progressivement de
I'objectif officiel, les rendements obligataires élevés rappellent
que les conditions financieres demeurent restrictives. Les
investisseurs peinent & arbitrer entre [l'espoir d'un
assouplissement d’ici la fin d’année et la crainte que la hausse
des colts de financement ne pése sur la dynamique de
croissance.

En zone euro, linflation d'ao(t est ressortie a 2,1 %,
franchissant de nouveau le seuil cible de la BCE. Cette
surprise a tempéré les anticipations de baisse de taux a court
terme, méme si I'amélioration des enquétes de confiance
suggere que la région parvient a éviter un ralentissement
marqué. Toutefois, la fragilité persistante de I'économie
allemande souligne le caractére inégal de la reprise et
maintient la pression sur les perspectives a moyen terme.

Aux Etats-Unis, la courbe des taux a connu une légére
remontée des maturités courtes alors que les rendements
longs se sont repliés. Ce mouvement refléte les incertitudes
sur la trajectoire des décisions prochaines de la Réserve
fédérale et entretient une pression diffuse sur 'ensemble
des marchés obligataires.

En zone euro, les taux souverains ont progressé dans
plusieurs pays coeur comme de la périphérie, sous I'effet de
la publication d’une inflation supérieure a la cible de la BCE.
Cette dynamique a réduit les anticipations d'un
assouplissement rapide, les investisseurs tablant désormais
sur un maintien des taux directeurs au moins jusqu’a la fin
de 'année.
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Variation (en points de base)

IN\EET] Semaine Depuis fin '24
ESTER 1,92 -0,6 -99,5
10 ans allemand 2,72 0,2 35,7
10 ans frangais 3,51 9,0 31,7
10 ans italien 3,59 6,1 6,5
10 ans espagnol 3,33 2,9 26,9
10 ans US 4,23 -2,5 -30,4

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.



A I'échelle mondiale, les actions sont restées partagées
entre la solidité des résultats d’entreprises et les
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incertitudes monéetaires. INVEED] SEINETLE Depuis fin '24
v i Euro Stoxx 50 5352 -2,5% 9,9%
= Aux Etats-Unis, la dynamique liée a I'lA a soutenu les CAC 40 7704 -3,3% 5,3%

indices, mais Marvell Technology a reculé aprés des  PAX 23902 -1.9% 20,1%
@) tives dé tes d | tres de d ) S&P 500* 6 460 -0,1% 9,4%
= perspectives décevantes dans les centres de données. Topix* 3075 0.8% 10.4%
Q Nasdag* 21456 -0,2% 10,1%
< En Europe, Novo Nordisk a progressé grace a des

données positives sur son traitement Wegovy, renforgant

I'attrait défensif du secteur de la santé. )
* indices exprimés en devise locale (S&P 500 en USD, Topix en JPY)

Sources : Groupama AM, Bloomberg.

Sur le marché des changes, I'euro a marqué une pause face
aux principales devises, reflétant un rééquilibrage apres

plusieurs mois d’appréciation. Le dollar reste toutefois sous [Rietg A _ Variation

. , . T . . Paire de devises Niveau Semaine Depuis fin '24
pression sur I'année, affaibli par les incertitudes entourant la ‘=z jsp 1.1686 20.3% 12.3%
trajectoire de la Fed. EUR/GBP 0,8655 0,1% 4,4%
EURIPY 171,86 -0,2% 5,3%

Du co6té des matiéres premiéres, le pétrole a légerement
progresseé, soutenu par la résilience de la demande malgré un

contexte économique moins porteur. 29-aoit Variation
Indice (en $) Niveau SEINMETE Depuis fin '24
, g f Pétrole (New-York) 64,0 0,5% -9,8%
L'or a poursuivi sa hausse et atteint de nouveaux sommets, or e i R

DEVISES ET MAT.
PREMIERES

bénéficiant de son statut de valeur refuge dans un
environnement politique et monétaire incertain.

Sources : Groupama AM, Bloomberg.
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O GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE TRESORERIE - 2 990000089189

L GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE PRUDENT -2 990000107209 0,34 0,35 0,86 0,94 327 3,57 11,49 12,26 9,66 10,35 037 131 13,65 13,53
GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE EQUILIBRE -2 990000089239 0,74 0,70 1,07 1,27 563 6,80 20,45 21,52 20,59 22,87 22,26 25,25 49,08 46,65

LLl GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE SOLIDAIRE - 2 990000102349 -1,55 1,52 8,78 8,05 6,88 7,62 18,26 19,08 31,56 34,04 38,27 44,00 58,71 60,73

D GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE DYNAMIQUE - 2 990000089199 0,86 0,99 0,99 1,42 7,87 9,48 2821 2971 30,74 34,28 48,34 5547 83,16 79,47

Ll GR EPARGNE PERSPECTIVE ACTIONS INTERNATIONALES -2 990000117789 0,17 0,23 2,04 0,65 9,16 9,39 35,50 33,47 45552 42,95 102,13 87,37

Z GROUPAMA EPARGNE PERSPECTIVE COURT TERME - 2 990000117829 0,05 0,05 2,16 1,71 3,62 2,97 874 7,28 11,30 8,95 9,23 7,00

< GROUPAMA EPARGNE PERSPECTIVE SELECTION PME-ETI -2 990000117819 2,69 1,21 12,38 24,63 9,27 19,02 20,43 13,35 14,11 911 9,06 34,72

E GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS BALANCED - EC FRO013450244 0,29 0,12 0,38 1,67 330 1,67 16,55 167

m GROUPAMA GLOBAL DISRUPTION - EC LU2486819936 0,66 -0,23 1,02 0,65 6,36 9,39 35,77 3347

O GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS DYNAMIC - EC FR001400S5Y2 0,37 0,17

m GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS MODERATE - EC FR001400S532 -0,09 0,04
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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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