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La croissance américaine a progressé de 2,3 % en rythme annualisé au T4 2024, grace a une forte consommation. Le secteur manufacturier reste le point faible.
Dans la zone euro, la confiance des consommateurs reste orientée a la hausse. Le secteur manufacturier constitue la principale source d'inquiétude. Le secteur des services
résiste un peu mieux. La Chine et le commerce mondial pourraient réserver des surprises positives.

Apres une forte hausse des rendements obligataires américains, le ralentissement de la dynamique économique suggere que les rendements pourraient baisser dans les mois
a venir. Les TIPS américains sont attractifs, tout comme les obligations souveraines américaines et britanniques a plus longue duration.

Les banques centrales des Etats-Unis et de la zone euro vont réduire leurs taux directeurs a respectivement 4 % et 2 % d'ici septembre 2025

Les rendements américains a 2 ans et a 10 ans devraient atteindre 4,25 % en 12 mois. Nous maintenons notre objectif a 12 mois sur le rendement du Bund allemand a 2,25 %.

Nous restons positifs compte tenu des solides caractéristiques techniques, du portage élevé et de la faible volatilité.
Nous privilégions les maturités allant jusqu‘a 10 ans dans la zone euro et nous augmentons notre préférence en termes d'échéances jusqu'a 7 ans aux Etats-Unis.
Nous continuons d'aimer les obligations d'entreprises I1G en EUR et en USD, et nous devenons positifs sur les obligations d'entreprises IG britanniques.

Les principaux risques résident dans le fait que le marché commence a réévaluer les craintes sur la croissance, les banques centrales étant percues comme « en retard ».
Privilégier les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon. En Asie, nous préférons Singapour, la Corée du Sud et l'Indonésie.

Nous apprécions les petites et moyennes capitalisations. Positif sur la santé, l'industrie et les matériaux tels que les métaux. Nous apprécions également les valeurs
financieres et les REITs de ['UE.

Nous privilégions les themes d'investissement tels que l'eau propre, les mines de cuivre, les infrastructures électriques, l'économie circulaire et les marchés « deep value ».
Nous remontons a Neutre les produits et services de consommation en Europe.

L'impact retardé de la hausse des taux d'intérét s'est estompé apres la stabilité des rendements de l'immobilier commercial au T2/T3 2024. Nous voyons les prix de
l'immabilier européen se stabiliser lentement, les rendements locatifs étant désormais plus attractifs.

L'exposition industrielle/logistique est privilégiée pour ses rendements sains, sa croissance des loyers attendue plus élevée et sa forte croissance sous-jacente de la demande.
Exposition privilégiée aux FPI cotés compte tenu de la faiblesse des cours/valeurs comptables, rendement du dividende de 4 %+

Or : opinion positive : les banques centrales des marchés émergents devraient poursuivre leurs achats stratégiques et les ménages asiatiques restent acheteurs. L'objectif a 12
mois reste a 3000 USD/once.

Position négative sur le pétrole, fourchette de prix du pétrole brut Brent de 60 a 70 USD en raison d'une demande mondiale de pétrole plus faible, d'une offre potentiellement
plus élevée de pétrole et de gaz hors OPEP et d'une réduction attendue des réductions des quotas de production de 'OPEP+ en 2025.

EUR/USD : nous avons modifié notre objectif a 3 mois a 1 et maintenons notre objectif a 12 mois a 1,02 (valeur d'un EUR).
USD/CAD : nous avons modifié notre objectif a 3 mois pour le CAD a 1,45 et notre prévision a 12 mois a 1,40 (valeur d'un USD).

La banque
d'un monde
qui change
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AllOcati()n d'actifs " Synthése des perspectives
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pondération
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O Actions - Nous revoyons a la hausse notre opinion sur les
produits et services de consommation européens en passant a
Neutre.

-+

O Obligations - Nous prévoyons deux baisses de taux de 25 pb aux
Etats-Unis cette année, soit un taux final de 4 %. Dans la zone
euro, nous anticipons trois baisses de taux de 25 pb et un taux
final de 2 %. Ce mois-ci, nous devenons Positif sur les
obligations d’Etat ameéricaines a duration longue, les +
obligations indexées sur Il'inflation américaine et les
obligations britanniques (obligations d’Etat et obligations IG).

O Change - EUR/USD - notre objectif a 3 mois est de 1 et notre
objectif a 12 mois est de 1,02 (valeur d'un EUR). USD/CAD :
I'objectif a 3 mois est de 1,45 et I'objectif a 12 mois est de 1,40
(valeur d'un USD).
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0 Matiéres premiéres - Nous maintenons notre opinion positive
sur I'or avec un objectif de 3000 USD/once fin 2025. Pour le
pétrole, nous restons Négatif, avec une fourchette cible de 60-
70 USD.
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Principales prévisions macroéconomiques et de marché

- Crm;siaBrL;e ey Inflation % Taux des banques centrales % Principales prévisions du marché
(V]

el

Etats-Unis 28 23 2.9 3.0 Taux des fonds fédéraux 4,50 45 4,0 Renc}ement américain 10 45 42
ameéricains ans %
Zone euro 07 10 24 21 TauxdedépotdelaBCE 2,75 250 2,00 gﬁlf‘(ieﬁ/ne“t HDELBEY 2,46 2,25
0
Japon -0.2 0.6 2.7 31 Taux directeur de la 0,50 0,75 1.00 Rendement a.100 ans au 4,54 4,00
Banque du Japon Royaume-Uni %
Royaume-Uni 08 1,1 25 31 lauxdebasedelaBanque .. .5, 375 sgps500 6 040 n/a
d’'Angleterre
Chine 5,0 4,3 0,2 08 lauxdintérétMLFlan .. 145 110  Euro STOXX 50 5203 n/a
en Chine
Pétrole Brent USD/baril 76,78 60-70
Or USD/once 2 810 3 000
Source : BNP Paribas WM. Au 03 février 2025
— La banque
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Les obligations en bref

L'année 2025 a commencé avec un flux important d’'émissions obligataires
sur les marchés développés. Les nouvelles émissions ont été facilement
absorbées par les marchés, ce qui démontre une liquidité abondante.

Ce mois-ci, nous avons profité de la récente vente d’obligations et des

Eurozone IG corp

Objectif a
12 mois

Rendement

3 10 ans 03/02/2025

primes de terme élevées pour : i) devenir Positif sur les obligations

d'Etat_américaines ; ii) augmenter modestement les échéances aux

Etats-Unis ; iii) devenir Positif sur les obligations américaines indexées

sur l'inflation et iv) devenir Positif sur les obligations britanniques

(obligations d’Etat et entreprises IG).

Nous continuons a apprécier les obligations d'entreprises IG en EUR et

en USD.

Banques centrales

Nous prévoyons deux baisses de taux de 25 pb aux Etats-Unis
cette année, un peu plus que ce que le marché anticipe, soit un
taux final de 4 %. Dans la zone euro, nous prévoyons trois
baisses de taux de 25 pb et un taux final de 2 %, aligné avec
les anticipations du marché.

Obligations “Investment Grade”

Nous restons Positif compte tenu des solides
caractéristiques techniques, du portage élevé et de la faible
volatilité. Nous privilégions les maturités allant jusqu'a
10 ans dans la zone euro et nous augmentons notre
préférence d'échéance jusqu'a 7 ans aux Etats-Unis.
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Etats-Unis 4,0 4,25
Allemagne 2,38 2,25
)C
Royaume- 4,46 4,00
Uni c
Obligations d'Etat

Eurozone HY corp

lard Currency ($)

Returns over one month
Eurozone gov -0.2%

US gov

US IG corp

US HY corp

al Currency (€)

2.1%

al Currency ($)

-1 0 1 2 3
Source: LSEG Datastream, Bloomberg and JPM indices, 31/01/2025

Obligations périphériques

A

Suite a leur récente correction, nous devenons Positif sur
les obligations d’'Etat américaines et britanniques, et nous
augmentons la duration par rapport a l'indice de
référence aux Etats-Unis (6 ans). Nous devenons
également Positif sur les obligations américaines indexées
sur l'inflation. Nous restons Neutre sur les obligations
d'Ftat allemandes en raison de rendements attendus
moins attractifs.

Obligations d’entreprises a haut rendement (HY)

Le spread moyen est faible et limite la compression a la
hausse. Cependant, la classe d'actifs est restée soutenue
par un portage élevé et une demande solide. La dispersion
devrait augmenter, ce qui rend la sélection du crédit
essentielle.

eae Notre position pour ce mois-ci

AV Evolution de notre position depuis le mois dernier

Les derniéres émissions d'obligations ont suscité une tres
forte demande de la part des investisseurs, signe qu'il y a
encore beaucoup de liquidités prétes a étre investies. Les
obligations périphériques sont devenues cheres et nous
maintenons une opinion Neutre.

Obligations des marchés émergents (ME)

Nous prévoyons un assouplissement modéré de la part
des banques centrales des marchés émergents pour 2025
et 'année prochaine. Nous pensons que les risques sur les
échanges mondiaux ont augmenté et que le dollar a le
potentiel de se renforcer. Ces deux facteurs constituent
des vents contraires pour les marchés émergents. Notre
point de vue Neutre est soutenu par les rendements réels
élevés des marchés émergents.
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Les devises en bref

EUR/USD : nous prévoyons deux baisses de taux de 25 pb aux Etats-Unis
cette année, soit un peu plus que ce que le marché anticipait, avec un
taux final de 4 %. Dans la zone euro, nous prévoyons trois baisses de taux
de 25 pb et un taux final de 2 %. Nous nous attendons a un nouveau
renforcement du dollar et peut-étre a un nouveau test de la parité.
Nous avons changé notre objectif a 3 mois a 1 et maintenons notre
objectif a 12 mois a 1,02 (valeur d'un euro).

USD/CAD : l'incertitude entourant les droits de douane américains rend le
CAD vulnérable. Cependant, le changement de gouvernement pourrait

UK producer prices USD/CAD

Twelve-month percentage changes

146 -
144 -
142 -
140 -
138 -
1.36 7 F 4
134

132
130 -

10" ‘ | | | |
2000 2005 2010 2015 2020 2025

_ : 2023 2024
offrir un soutien au CAD. Compte tenu de ces facteurs, nous avons —— Input prices — USDICAD
modifié notre objectif a 3 mois pour le CAD a 1,45 et notre prévisiona Outputprices Moving average 50 days

— Output prices (ex. food, beverages, tobacco, petroleum p... ~— Moving average 200 days

Source: LSEG Datastream, Dec 24

12 mois a 1,40 (valeur d'un USD).

Source: LSEG Datastream, 27/01/2025

3 - OBJECTIF 12M EUR/CHF : 0,94 ® | - OBJECTIF 12M USD/JPY : 150 >> OBJECTIF 12M USD/CNY : 7,40

La banque centrale a procédé a une baisse inattendue de 50 pb en
décembre, portant son taux directeur a 0,5 %. Cette politique, ainsi
qu'une amélioration des perspectives économiques par rapport a la
zone euro, avec un large excédent de la balance courante, laissent
entrevoir un faible potentiel de dépréciation pour le franc suisse.
Nous maintenons notre objectif EUR/CHF a 3 et 12 mois a 0,94
(valeur d'un EUR).

N LA

sl >> OBJECTIF 12M EUR/GBP: 0,83

La BoJ a relevé son taux directeur de 25 pb a 0,50% en janvier.
Nous prévoyons deux autres hausses cette année et deux autres en
2026 avec un taux final de 1,50 %. Le yen devrait étre moins affecté
par les politiques commerciales que les autres devises. Le potentiel
de hausse du yen est limité compte tenu de I'hypotheése du taux final
américain. Notre objectif USD/JPY a 3 et 12 mois est de 150
(valeur d'un USD). Cela suggére une hausse modérée du JPY.

>> OBJECTIF 12M EUR/SEK : 11,70

La banque centrale a laissé le taux directeur inchangé en janvier. Le
LPR (taux préférentiel de prét) a 1 et 5 ans est resté a 3,1 % et 3,6
%, respectivement. La politique tarifaire américaine est le principal
risque. De plus, la banque centrale a laissé 1'USD/CNY se fixer a la
hausse. Cette décision est cohérente avec notre point de vue selon
lequel les droits de douane américains sur la Chine pourraient
entrainer davantage d'ajustements du taux de change. Notre objectif
a 3 et 12 mois est de 7,40 (valeur d'un USD).

>> OBJECTIF 12M USD/BRL: 5,80

La BoE a laissé son taux directeur inchangé a 4,75 % en décembre.
Nous nous attendons a ce que le Royaume-Uni et la livre sterling soient
relativement moins touchés par les droits de douane américains. Le
différentiel de taux d'intérét continue donc d'étre une source de soutien
pour la devise. Nous continuons donc a voir le potentiel de la devise a
rester forte par rapport a I'euro. Notre objectif a 3 et 12 mois reste a
0,83 (valeur d'un euro).

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT

La Riksbank a procédé a une baisse de 25 pb a 2,25 % en janvier.
La Suede est vulnérable aux droits de douane américains. Une baisse
de l'inflation pourrait rendre la Riksbank plus favorable a une
monnaie faible pour soutenir les exportateurs suédois. Notre objectif
a 3 mois pour I'EUR/SEK est de 11,60 et notre objectif & 12 mois
est de 11,70 (valeur d’'un euro). Cela suggére une baisse modérée
pour la SEK.

La banque centrale a relevé son taux directeur de 100 pb, portant
le taux Selic a 12,25% en décembre. Nous nous attendons a ce que
l'affaiblissement de 1'économie, la hausse des anticipations d'inflation,
I'impact potentiel des droits de douane et des taux d'intérét
américains continuent d'augmenter de maniere significative. Notre
objectif USD/BRL a 3 et 12 mois est de 5,80 (valeur d'un USD).
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Les devises en bref

PREVISIONS DE CHANGE EUR PREVISIONS DE CHANGE USD
Target 3 months Target 12 months Spot Target 3 months Target 12 months
Spot L g Trend Trend
TR Ll (vs. EUR) izl (vs. EUR) 02/02/2025 (vs. USD) (vs. USD)
United States| EUR/USD  1.04 | Dositive 1.00 Neutral 1.02 ~ Eurozone EUR/USD 104 \Negative 1.00 Neutral 1.02
United Kingdom| EUR/GBP 084 | Neutral 0.83 Neutral 0.83 United Kingdom| GBP/USD 124 \Negative 1.20 Neutral 1.23
Switzerland| EUR/CHE ~ 0.94 | Neutral 0.94 Neutral 0.94 Switzerland) USD/CHE 091 Negative 0.94 Neutral 0.92
Australia| EUR/AUD ~ 1.67 | Positive 1.52 Positive 1.59 Australia| AUD/USD 062 | Positive 0.66 Positive 0.64
New-Zealand|EUR/NZD 184 | Positive 1.67 Positive 1.70 New-Zealand| NZD/USD  0.57 | Positive 0.60 Positive 0.60
Canada| EUR/ CAD 1.51 Positive 1.45 Positive 1.43 Canada| USD/CAD 1.45 Neutral 1.43 Positive 1.40
Sweden | EUR/ SEK 11.50 Neutral 11.60 Neutral 11.70 Asia China| USD/CNY 7.26 Neutral 7.40 Neutral 7.40
Norway | EUR / NOK 11.75 Neutral 11.60 Positive 11.30 India| USD/ INR 86.62 Positive 84.00 Positive 84.00
Asia China| EUR/CNY 7.55 Positive 7.40 Neutral 7.55 Latam Brazil | USD/ BRL 5.84 Neutral 5.80 Neutral 5.80
India| EUR/ INR 90.04 Positive 84.00 Positive 85.68 Mexico|USD / MXN 20.64 Neutral 21.00 Negative 22.00
Latam Brazil | EUR / BRL 6.07 Positive 5.80 Positive 5.92 EMEA South Africa| USD/ ZAR 18.67 Positive 18.00 Positive 17.50
Mexico|EUR/MXN  21.46 Positive 21.00 Negative 22.44 - USDIndex| DXY 108.37 | Positive 110.91 Neutral 108.91
Sources : BNP Paribas, LSEG Sources : BNP Paribas, LSEG
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Ce n'est pas la fin du monde tel que nous le connaissons

I'IA est-elle en grande difficulté ?

= Disrupter les disrupteurs? - Comme nous l'avons déja
évoqué, le marché s'est trop concentré sur les pionniers de I'IA, a
sous-estimé l'impact de la concurrence et a surestimé les
rendements du capital investi par les premiers acteurs. Le
lancement de la v3 de DeepSeek, qui a été réalisée avec un
budget de 6 millions de dollars, est venu porter un coup a cette
perception. Compte tenu de ses performances attractives par
rapport a d'autres modeles de langage a grande échelle (LLM)
plus coiiteux, les taux de croissance et de rentabilité attendus
pour l'ensemble de 1'écosysteme américain de I'IA ont été remis
en question.

= Ce n'est pas un « moment Spoutnik » - Bien que les atouts
de DeepSeek soient remarquables en ce qui concerne les gains
d'efficacité, il convient de garder a l'esprit que ce succes repose
sur des modeles plus grands (et plus puissants) agissant comme
des « formateurs ». En ce sens, le lancement peut en effet
constituer une menace pour le modele économique des
fournisseurs de LLM a capital fixe. Mais il ne représente en aucun
cas un défi fondamental pour I'investissement plus large de I'IA.

= Paradoxe de Jevons- Bien que nous considérions DeepSeek
comme une preuve que les attentes de rentabilité de certains
hyperscalers peuvent étre trop optimistes, il est probable qu'il
devienne un catalyseur pour 1'écosysteme de I'IA. D'une part,
cela pousse les fournisseurs de LLM a accélérer l'innovation et le
développement de nouveaux modeles. D'autre part, la
disponibilité accrue de modeles moins coliteux devrait
encourager une adoption plus large de I'1A, augmentant ainsi le
retour sur investissement pour les utilisateurs. Cette adoption
croissante devrait également stimuler la demande pour des
infrastructures d'IA.
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Principales recommandations

@

O

@

A

Tirer parti de la récente faiblesse de I'IA - Nous
continuons de voir de la valeur dans l'écosysteme de I'IA.
La récente correction a dégonflé certaines valorisations
élevées, ce qui a permis une chasse sélective aux bonnes
affaires

Diversifier en dehors des mégacapitalisations
américaines - Comme l'a démontré la récente volatilité
des marchés, prendre trop de risque de concentration,
notamment dans les titres technologiques a
mégacapitalisation surévalués, peut représenter un danger
pour les portefeuilles. Il est donc conseillé de diversifier les
investissements vers des segments de marché plus
prometteurs, tels que les entreprises adoptant I'IA ou les
petites et moyennes capitalisations ameéricaines. Des
opportunités intéressantes peuvent également étre
identifiées au Japon et, de maniére sélective, en Europe.

De nouveau a la mode - Nous repassons a Neutre sur les
produits et services de consommation en Europe : la
consommation est forte, en particulier aux Etats-Unis, mais
aussi en Europe, avec des résultats et des perspectives en
amélioration dans le secteur de la consommation
discrétionnaire. Nous attendrons une reprise économique
plus convaincante en Chine avant de devenir Positif.

Le principal risque est que le marché commence a
réévaluer les craintes de croissance, les banques centrales
étant percues comme étant « en retard ». L'incertitude
politique croissante concernant les tarifs douaniers
pourrait également peser sur le sentiment.

US MOMENTUM A ETE DUREMENT TOUCHE
PAR DEEPSEEK

latest

=S Momentum L/S pair 1d chg(%)

UNE FAIBLESSE (A COURT TERME) A VENIR ?

Conditional of being down -7%
in a day

Momentom | _1a | s | 01 ]

29%

38%

% of Returns Positive 32%

Average Return -1.8% -1.4% -4.6%

Median Return -1.9% -1.8% -4.9%

Source : BNP Paribas, Bloomberg La banque
d'un monde

qui change



NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D’ACTIFS EN BREF - FEVRIER 2025 -14
PREFERENCE POUR L'ASIE
PAYS
: ) ) % %
Goine Tatwan, Thatlande —Property Sales Volume YoY %
ingapour alaisie i . 0
Corée du Sud Philippines 60 New Home Prices MoM?% (RHS} 2.0
Indonésie Inde ’
40 L5
. o N / 1.0
+ Chine - Nous restons prudemment optimistes 8 moyen terme pour plusieurs raisons. 20 u I\ \
Tout d'abord, I'innovation dans I'A via DeepSeek démontre le potentiel de la technologie \ U\ . 0.5
chinoise. Ensuite, les futurs droits de douane imposés par les Etats-Unis pourraient inciter 0 \ J‘ v
le gouvernement chinois a mettre en place davantage de mesures de relance. En fin de \ . ! 0.0
compte, le marché immobilier a un impact beaucoup plus significatif sur le PIB que les 20 MY ’
droits de douane, sauf en cas de scénario extréme. Enfin, nous privilégions les actions A Sl 05
par rapport aux actions chinoises offshore, dans un contexte de réformes continues de la )
gouvernance d'entreprise et des facilités de swap qui améliorent la liquidité du marché et -40 ‘10
encouragent les flux entrants. :
» Inde - La correction des actions s'est poursuivie en janvier, en particulier des petites et -60 -15
moyennes capitalisations qui étaient surévaluées. Les révisions des bénéfices restent un B B
vent contraire. Bien que nous restions neutres en raison des valorisations, de nouveaux Q“\ ﬁ":“) Q"‘E} Q;f" Q"‘ib Q\G} Q”l? ﬁ“l.n\' Q‘ﬂ’ ’i}r& Q”Ia
replis pourraient créer des opportunités d’'achat. L'Inde est relativement a 1'abri des droits P V P V V Vv V V V V V
de douane. Tout mouvement des prix des matieres premieres ou un dollar plus fort
représentent cependant un facteur de risque a surveiller. i
La banque
“—| BNP PARIBAS d’'un monde
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Les matieres premieres en bref

Les métaux de base sont en légere hausse sur un an,
principalement en raison de 1'espoir d'une réduction des droits de
douane américains sur la Chine, ce qui se traduit par une
amélioration des perspectives économiques. Il y a également eu
quelques coupures d'approvisionnement en cuivre, lithium,
palladium (en raison des prix bas).

Alors que le minerai de fer a vu sa valeur diminuer d'un trimestre a
I'autre (en raison d'une surcapacité), la plupart des métaux non
ferreux affichent de légers gains sur un an (+3%).

Métaux de base

A court terme, les prix des matiéres premiéres sont
principalement influencés par les attentes concernant les
tarifs douaniers (négatifs) et les mesures de relance
chinoises (positives). Nous restons Positif pour les années a
venir compte tenu de la demande continue pour Ila
transition énergétique et les infrastructures, supérieure a la
croissance attendue de I'offre.

Industrial Metals versus Scrap

200 -
180 -
160 -
140 - 137
120 -

100
80 -
60 -
40 - . . .

2014 2018 2020 2022

— S&P GSCI Industrial Metals (RH Scale)
Scrap Index SHMPI-S
— Dow Jones Commodity Indus Metals
Source: LSEG Datastream, 27/01/2025

2024

2016
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Le prix du Brent a fortement rebondi a 82 USD dans la premiére
quinzaine de janvier du fait de la vague de froid et des sanctions a
l'exportation plus strictes contre la Russie. Le cours a corrigé suite
aux annonces de Trump de baisser le prix du pétrole, avec sa
politique « drill, baby, drill » et son appel a I'OPEP+ pour
augmenter la production afin de faire baisser les prix du pétrole.
Nous restons Négatif avec un objectif de 60-70 USD dans 12 mois. .

Pétrole

L'or s'est presque entiérement remis de sa
correction de novembre, récemment soutenu par
un certain fléchissement du dollar américain et
des rendements obligataires, des risques
géopolitiques accrus et des achats continus des
banques centrales. Nous maintenons notre
objectif a 12 mois de 3000 USD/once.

Or

Nous restons Négatif, avec un objectif de 60-70 USD dans
12 mois. Des risques baissiers persistent compte tenu de la
politique de Trump en faveur de la baisse des prix du
pétrole, de la faible croissance de la demande, de la forte
croissance de l'offre hors OPEP et de l'intention de 'OPEP+
d’'augmenter a nouveau progressivement sa production a

partir d'avril 2025.
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eae Notre position pour ce mois-ci

AV Evolution de notre position depuis le mois dernier

Nous nous attendons a ce que la tendance a la hausse se
poursuive, avec un soutien majeur du cycle de baisse des
taux des banques centrales et une nouvelle accumulation
de réserves d'or, combinée a la politique inflationniste de
Trump, a une possible guerre commerciale et aux
inquiétudes concernant les déficits budgétaires élevés et la
dette publique des Etats-Unis. Objectif & 12 mois de 3000
USD/once.

Gold
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Les investissements alternatifs

en bref

Les performances ont été positives
sur I'année 2024, en particulier pour
les stratégies long-short actions et

Alternative UCITS (HFRU index)

Performance 2024 Alternative UCITS (HFRU index)

5 00 02 04 06 08 10 12

ort Equity (Equity Hedge) 1ort Equity (Equity Hedge)

Relative Value Arbitrage Event Driven

Opinion positive sur 1'Event Driven, 1 |
le Long/Short actions et la Relative

Value.

Composite Composite

macro.

Le mois écoulé a tout de méme été
positif, les stratégies long-short
actions continuant de surperformer.

Global Macro

Neutre : les marchés sont maintenant aux prises avec les décisions potentiellement
radicales a venir de la nouvelle administration Trump. Quels que soient les résultats,
les gestionnaires Global Macro seront en mesure de s'adapter plus rapidement aux
nouvelles situations et, espérons-le, méme d'en tirer profit, que celles-ci soient
haussieres ou baissiéres. Compte tenu des surprises potentielles, les paris
directionnels restent plus difficiles que les transactions de valeur relative.

Event Driven

Positif : apres la victoire de Trump, Goldman Sachs prévoit une augmentation de 20 %

9 de I'activité de fusions et acquisitions en 2025. Les spreads restent a des niveaux assez
élevés apres une année 2024 difficile, ce qui devrait offrir un contexte favorable a
l'arbitrage M&A. Le blocage des accords réglementaires est susceptible de diminuer
avec les nominations de Trump dans les agences américaines, méme si certains
accords spécifiques puissent encore 1'étre pour des raisons géopolitiques.
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Event Driven Relative Value Arbitrage

Macro ] Macro
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Source: LSEG Datastream, 31/12/2024 Source: LSEG Datastream, 24/01/2025
Long/Short Equity

Positif : La dispersion des actions intra-marché est revenue a des niveaux historiquement élevés,

e avec un écart trés marqué entre les actions cheéres et bon marché, ouvrant la voie a de meilleures
opportunités de sélection de titres longs et courts. L'ampleur du marché s'est améliorée récemment
apres que la phase de surperformance historique concentrée sur les « Sept Magnifiques ».

Relative Value

Positif : pour les marchés du crédit, la combinaison d'une croissance résiliente, d'une inflation
modérée et de taux directeurs stables ou plus bas reste favorable. Cependant, la difficulté d'obtenir

e de nouvelles réductions de taux de la part de la Fed avec le programme de Trump et des données
macroéconomiques potentiellement décevantes pourraient générer de la volatilité sur les marchés
du crédit. La dispersion du crédit pourrait encore s'accentuer a mesure que les entreprises a haut
rendement réagissent a un environnement de taux plus élevés et que le "mur des échéances" reste
important en 2025.

age Notre position pour ce mois-ci

A VAV Evolution de notre position par rapport au mois dernier
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