MACRO

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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FLASH HEBDO

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
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W) PRINCIPAUX SUPPORTS UC DE LA GAMME DU PERCO GROUPE
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O GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE TRESORERIE - 2 990000089189
u- GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE PRUDENT -2 990000107209 0,14 0,15 1,13 1,25 2,93 331 12,61 13,38 11,80 12,24 -0,81 1,78 14,36 14,18
GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE EQUILIBRE - 2 990000089239 0,02 -0,01 1,79 1,89 6,63 7,29 21,31 22,13 24,17 26,31 21,67 25,13 52,32 49,76
LUIJ) GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE SOLIDAIRE - 2 990000102349 0,37 0,37 10,18 9,10 9,81 9,77 20,84 21,34 34,76 36,84 39,46 45,07 61,31 62,94
D GR EPARGNE ET RETRAITE PERSPECTIVE DYNAMIQUE - 2 990000089199 0,07 0,10 1,95 2,30 9,04 10,64 28,90 29,82 35,97 39,29 47,66 56,00 94,78 85,60
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tz) GROUPAMA EPARGNE PERSPECTIVE COURT TERME - 2 990000117829 0,05 0,03 2,30 1,81 3,51 2,81 8,67 7,27 11,74 9,25 9,33 7,09
< GROUPAMA EPARGNE PERSPECTIVE SELECTION PME-ETI - 2 990000117819 1,41 0,69 14,16 25,37 12,45 20,86 29,60 18,29 24,82 13,84 10,58 34,83
E GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS BALANCED - EC FRO013450244 0,27 0,38 1,93 2,99 4,50 18,47
m GROUPAMA GLOBAL DISRUPTION - EC LU2486819936 0,14 0,72 519 3,05 10,98 11,65 44,15 36,10
O GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS DYNAMIC - EC FR001400S5Y2 0,34 0,52
LL
m GROUPAMA FUTURE FOR GENERATIONS MODERATE - EC FR0014005532 0,11 0,10
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