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Les données économiques ameéricaines ont été globalement meilleures que prévu, en particulier en ce qui concerne le sentiment des consommateurs. Le secteur
manufacturier reste le point faible. Les premieres demandes d'allocations chémage suggerent un ralentissement de l'embauche, et non des licenciements.

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs reste orientée a la hausse. La principale préoccupation est le secteur manufacturier. Le secteur des services résiste un
peu mieux. La Chine et le commerce mondial pourraient surprendre de maniere positive.

Nous révisons notre estimation du taux final aux Etats-Unis & 4 % contre 3,75 % précédemment, en raison de la hausse des anticipations d'inflation et d’'une économie
forte. Nous maintenons 2 % comme scénario de base pour le taux final de la BCE, qui pourrait étre atteint en septembre 2025.

Les spreads « Investment Grade » devraient rester faibles tant que la croissance se maintient et que les données techniques restent fortes. Les rendements sont elevés.
Nous privilégions les maturités courtes aux Etats-Unis et jusqu‘a 10 ans dans la zone euro.

Les principaux risques sont que le marché commence a réévaluer les craintes autour de la croissance, les banques centrales étant percues comme étant « en retard ».
Nous privilégions les Etats-Unis, le Royaume-Uni, le Japon. En Asie, nous aimons Singapour, la Corée du Sud, l'Indonésie.

Nous aimons les petites et moyennes capitalisations. Nous sommes Positif sur les soins de santé, l'industrie et les matériaux tels que les métaux. Nous aimons aussi le
secteur financier et les REITSs.

Nous privilégions les themes d'investissement tels que l'eau propre, les mines de cuivre, les infrastructures électriques, l'économie circulaire et les actions « Deep
Value ».

L'impact retardé de la hausse des taux d'intérét s'estompe. 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 la forte croissance sous-jacente de la
demande.

Exposition privilégiée aux REITs cotés compte tenu de la faiblesse des ratios cours/valeurs comptables, rendement du dividende + 4 %

Or : perspectives positives car nous prévoyons que la tendance a la hausse se poursuivra, soutenue par de nouvelles baisses de taux et l'accumulation de réserves d'or,
combinée a la crainte de la politique inflationniste de Trump, de déficits budgétaires et d'une dette publique élevés, et d'une éventuelle guerre commerciale. L'objectif sur
12 mois reste a 3000 USD/once.

Nous maintenons notre opinion négative sur le pétrole, avec une fourchette cible inférieure de 60-70 USD en raison d'une demande mondiale de pétrole et de gaz plus
faible, d'une offre de pétrole et de gaz non OPEP toujours importante et d'une décision de 'OPEP+ de reporter la réduction progressive de ses réductions de production.

USD/BRL : nous modifions notre objectif a 3 mois a 5,80 mais maintenons notre objectif a 12 mois a 5,80
EUR/CHF : nous maintenons notre objectif a 3 mois a 0,94 mais changeons notre objectif a 12 mois a 0,94 (valeur d'un €).
USD/CNY : nous modifions notre objectif a 3 et 12 mois a 7,40 (valeur d'un USD).
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Principales prévisions macroéconomiques et de marché

- Crm;slir{;e el Inflation % Taux des banques centrales % Principales prévisions du marché
0

B 7 7 ) TS ™ BT

Etats-Unis 28 21 2.9 2.9 Taux des fonds fédéraux 4,50 4,50 Rent}ement américain 10 4,62 425
américains ans %
Zone euro 0,8 1 2,4 2,1 Taux de dépét de la BCE 3 2,50 p | Hertemenis 10 ams e 2,44 2,25
euros %
Japon -0,3 0,6 2.7 2.7 Taux directeur de la 0,25 0,25 0,75 Rendement a_100 ans au 4,63 A
Banque du Japon Royaume-Uni %
Royaume-Uni 0,9 1,4 2,5 3  lauxdebasedelaBanque ;.5 455 373 sgps00 5975 n/a
d'Angleterre
Chine 49 45 03 08 lauxdinterétMIF1an 2 1,40 1,10  Euro STOXX 50 5018 n/a
en Chine
Pétrole Brent USD/baril 76,87 60-70
Or USD/once 2 659 3 000
Source: BNP Paribas WM au 7 janvier 2025
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NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D'ACTIFS EN BREF - JANVIER 2025

Allocation d'actifs :
Changements apportés ce mois-ci :

O Actions - Nous abaissons notre opinion sur le Mexique a
« sous-performance ».

0 Obligations - Nous prévoyons 2 baisses de taux de la
part de la Fed cette année (contre 3 précédemment).
Nous révisons ainsi notre taux final a 4% et notre
objectif de rendement américain a 2 ans a 4,25%.

O Change - L'objectif a 3 mois de I'EUR/CHF est maintenu a
0,94 mais I'objectif a 12 mois est maintenant a 0,94
(valeur d'un €). L'objectif a 3 mois de I'USD/BRL est
passé a 5,80, mais I'objectif a 12 mois est maintenu a
5,80. Nous modifions notre objectif a 3 mois de
I'USD/CNY et a 12 mois a 7,40 (valeur d'un USD).

O Matieres premieres - Nous maintenons notre objectif
pour I'or a 3000 $/once. Pour le pétrole, nous sommes
Négatif, avec une fourchette cible abaissée de 60-70 $.

WEALTH MANAGEMENT
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Les obligations en bref

L'année 2024 s'est cloturée sur une solide performance des
sous-classes d'actifs telles que les obligations d'entreprises et
des marchés émergents, grace a la compression des spreads.

Objectif a

Rendement a 10 ans 19/12/2024 .
12 mois

L . X . Etats-Unis 4,57 4,25
Les valorisations sont devenues serrées ou tres serrées dans
divers segments du marché obligataire, mais les investisseurs Allemagne 2,31 2,25
peuvent s'attendre a ce qu'un portage €levé soit un moteur Royaume-Uni 4,58 4
important des rendements totaux en 2025.
Nous voyons de la valeur dans les bons du Trésor a court
terme et les obligations d'entreprises « Investment Grade »
EUR/USD.
Banques centrales Obligations souveraines

Returns over one month

Eurozone gov

US gov | -1.5%
Eurozone IG corp
USIGcorp | -17%
Eurozone HY corp 0.7%
US HY corp

lard Currency ($)
ycal Currency (€)

bcal Currency ($)

Source: LSEG Datastream, Bloomberg and JPM indices, 27/12/2024

Obligations périphériques

Nous prévoyons désormais 2 baisses de taux de la Fed cette
année (contre 3 précédemment). Nous révisons donc notre e
taux final a 4 %. Pour la BCE, nous confortons notre
estimation d'un taux final de 2 % en septembre 2025, ce qui

implique 4 baisses de taux de 25 pb cette année.

Nous restons tactiquement neutres sur les obligations
d'Etat dans un contexte de risque de hausse des
rendements obligataires aux Etats-Unis a court terme.
Structurellement, les obligations d'Etat américaines
restent attractives, avec des rendements a leur plus
haut niveau depuis 17 ans. Nous sommes positifs sur
les bons du Trésor américain a court terme.

Obligations “Investment Grade” Obligations d’entreprises a haut rendement (HY)

Les spreads IG sont faibles et devraient le rester tant que
la croissance se maintient et que les données techniques
restent fortes. Les rendements « tout compris » sont
élevés. Nous privilégions les maturités courtes aux
Etats-Unis et jusqu’'a 10 ans dans la zone euro.
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Les valorisations sont serrées au niveau de l'indice
(notamment en raison de la surperformance des CCC),
mais la dispersion est élevée. Nous restons Neutre
compte tenu du portage élevé et des éléments
techniques favorables.

eae Notre position pour ce mois-ci

Nous sommes Neutre sur les obligations périphériques. Les
spreads sont faibles et n’offrent pas suffisamment de
potentiel de resserrement supplémentaire. Les gérants
d'actifs sont en moyenne déja surpondérés sur les
obligations périphériques.

Obligations des marchés émergents (ME)

Nous sommes restés Neutre sur les obligations émergentes
compte tenu des risques a venir (barrieres commerciales,
renforcement du dollar, rendements américains élevés
pendant longtemps) et des valorisations serrées. Les

fondamentaux restent cependant en place.
La banque
d'un monde
qui change

AV Evolution de notre position depuis le mois dernier
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Les devises en bre

- 1.02 - 6.0 ., 65
EUR/CHF: la Banque nationale suisse (BNS) a procédé a une baisse inattendue de ) 6.20
50 pb lors de sa réunion de décembre, portant son taux directeur a 0,5 %. 5.90
L'évolution du paysage politique, ainsi que I'amélioration des perspectives =5
économiques par rapport a la zone euro, avec un large excédent de la balance 0.98 - 9
courante, ne laissent entrevoir qu'un potentiel de dépréciation modéré pour le franc
suisse. Nous maintenons notre objectif 4 3 mois EUR/CHF a 0,94, mais nous le 09 "50
modifions a 0,94 (valeur d'un euro). 004 L5

USD/BRL: au Brésil, la banque centrale a relevé son taux directeur de 100 pb,
portant le taux Selic a 12,25% le 11 décembre. Compte tenu de I'affaiblissement de

I'économie, de la hausse des anticipations d'inflation, de 1'impact potentiel des droits
de douane et des taux d'intérét américains qui continuent d'augmenter de maniére
significative, nous modifions notre objectif a 3 mois USD/BRL a 5,80 mais

maintenons notre objectif a 12 mois a 5,80.

>> OBJECTIF 12M EUR/USD : 1,02

La Fed et la BCE ont toutes deux procédé a une baisse de 25 points
de base comme prévu, portant leur taux directeur a 4,5 % et 3 %
respectivement. Nous nous attendons a ce que la Fed procéde a moins
de baisses de taux avec un taux final a 4 % d'ici septembre 2025. Dans
la zone euro, nous tablons sur un taux final de 2 % (septembre 2025).
Notre objectif a 3 mois est de 1,06 et notre objectif 3 12 mois de
1,02 (valeur d'un euro).

SN L1
7| N

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

092 ™

2023
~— EUR/CHF

2024

Moving average 50 days
~ Moving average 200 days

Source: LSEG Datastream, 30/12/2024

® | > OBJECTIF 12 M USD/JPY : 150

2020

— USD/BRL
""""" Moving average 50 days
~— Moving average 200 days

2021 2022 2023 2024

Source: LSEG Datastream, 27/12/2024

>> OBJECTIF 12M USD/CNY : 7,40

La BoJ a maintenu le taux directeur inchangé a 0,25 % en
décembre. Le yen devrait étre moins affecté par les politiques
commerciales que les autres devises. De plus, la monnaie pourrait
étre plus sensible a un taux final américain plus élevé, car cela
pourrait creuser I'écart de taux entre les Etats-Unis et le Japon par
rapport aux attentes précédentes. Nous voyons un potentiel de
hausse limité. Notre objectif USD/JPY a 3 et 12 mois est de 150
(valeur d'un USD).

: = >> OBJECTIF 12 M D'EUROS/SEK : 11,70

La banque centrale a laissé le taux directeur inchangé en
décembre. La politique tarifaire américaine est le principal risque
pour I'économie et la monnaie. De plus, la banque centrale a laissé
I'USD/CNY s'échanger 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. Nous modifions notre objectif a 3 et 12 mois a 7,40 (valeur
d’'un USD).

B%0 >> OBJECTIF 12 M USD/CAD : 1,40

La Banque d'Angleterre a maintenu son taux directeur a 4,75 % le
19 décembre. Elle continue d'adopter des directives prudentes et
dépendantes des données. Les écarts de taux devraient continuer a
étre une source de soutien pour la livre sterling. Nous voyons donc
le potentiel de la livre sterling a rester forte par rapport a I'euro.
Notre objectif a 3 et 12 mois reste a 0,83 (valeur d'un euro).

=4 BNP PARIBAS
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La Riksbank a procédé a une baisse de 25 points de base a
2,5 % en décembre. Il est possible qu'il y ait une autre
réduction au cours des prochains mois. La Suéde est vulnérable
a la mise en ceuvre de tarifs douaniers mondiaux. Une baisse
de l'inflation pourrait rendre la Riksbank plus favorable a une
monnaie faible pour soutenir les exportateurs suédois. Par
conséquent, nous modifions notre objectif a 3 mois EUR/SEK
a 11,60 et notre objectif a 12 mois a 11,70 (valeur d'un
euro).

Le 11 décembre, la Banque du Canada a abaissé son taux
directeur de 50 points de base a 3,25 %. Le risque pour la
monnaie est l'augmentation des droits de douane a
I'importation. Les perspectives économiques devraient
s'améliorer. En effet, une relance budgétaire favorable et les
prochaines élections en 2025 pourraient soutenir le CAD. Nous
modifions notre objectif & 3 mois a 1,40 et notre prévision a
12 mois a 1,38 (valeur d'un USD).
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Les devises en bref

PREVISIONS DE CHANGE EUR PREVISIONS DE CHANGE USD
o Target 3
Count Spot Target 3 Target 12 Country s Trend m r_|_r|t Trend
Ty Trend months Trend months (vs. 05/01/2025 (vs. LS
05/01/2025 (vs. EUR) EUR) - - )
United States| EUR/USD ~ 1.03 | Negative  1.06 | Neutral 1.02 Eurozonef EURJUSD 103 ] Negative  1.06 | Neutral 102
United Kingdom| EUR /GBP 0.83 Neutral 0.83 Neutral 083 United Kingdom| GBP /USD 124 Megative 1.28 Meutral 123
Japan| EUR/UPY 16195 | neutra S - 153 Japan| USDJJPY 15740 | Posiive 15000 [ Posiive 150,00
Switzerland| EUR/CHF  0.94 Neutral 094 | Neutral 0.94 Switzerland) USD/CHF — 0.91 Fosiive 089 | Neutral 0.92
australial EUR 7 AUD 166 Positive 161 Positive 159 Australial AUD JUSD 0.62 Megative 0.66 Megative 0.64
New-Zealandl EUR JNZD 134 Positive 177 Positive 170 Mew-Zealand| MZD /USD 0.56 Megative 0.60 Megative 0.60
Canadal EUR/CAD 149 Neutral 148 | Posive 141 Canadal USD/CAD 144 Positive 140 | Positive 138
Sweden| EUR/SEK 1145 | Neutral 1160 | Negatve  11.70 Asia Chinal USDICNY — 7.31 Neutral  7.40 f Neutral 7.40
Norway| EUR/NOK 1170 | mewral 1180 | Posive 1130 india] UsD/INR 8578 | Positve 8400 | Positive  84.00
Thmal SR 752 Tiesane 782 | Tiewval — Lt Brazil|l USD/BRL  6.16 Positive 580 | Positive 580
Asla indial EUR/INR 32 26 Neutral 3004 | Positive 85 68 Mexico] USD JMXN 20.66 Neutral 21.00 | MNegative 22.00
TR BRL 5 — = oo —7 EMEA South Africa| USD/ZAR 1877 | Positive  18.00 | Posive 1750
Latam Mexico|l EUR/MXN 2126 | Neaative 2226 | Megative 2244 USDIndex] DXY 11554 | Positive 10568 | Positve 10877
Sources: BNP Paribas, LSEG Sources: BNP Paribas, LSEG
La banque
L =/ BNP PARIBAS d'un monde
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Se souvenir des lecons du passé

LE MARCHE HAUSSIER MOYEN DU SPX DURE

Principales recommandations ENVIRON 6 ANS

Un nouveau depart ?

Retour a la case départ ? - En ce début d'année, les Surfer sur l'amélioration du cycle économique des 12 11

investisseurs peuvent considérer que les compteurs repartent a petites capitalisations - Alors que nous prévoyons une 95

zéro. S'il est vrai que le rendement est généralement mesuré @ amélioration de la confiance des entreprises et donc des 10 i

sur une année, il est également important de reconnaitre que investissements dans les petites et moyennes 8

le contexte compte. La hausse du S&P 500 en 2024 a été 1'une capitalisations (SMID) aux FEtats-Unis, nous anticipons une 6.2 5 5

des plus fortes depuis 1928. Nous observons l'une des rares augmentation de la valeur des entreprises en lien avec les 6

périodes ou le S&P 500 a augmenté de plus de 20 % pendant petites capitalisations, car celles-ci devraient bénéficier 4 26

deux années consécutives. d'un potentiel de revenus croissants ! 1,8 2,1

Croissance des bénéfices vs expansion multiple - Le (- -) Diversifier en dehors des mégacapitalisations 2 I l I

rallye des 13 derniers mois a été soutenu par une solide américaines - Les valorisations semblent tendues et cela 0

croissance des bénéfices des entreprises. Néanmoins, environ limite le potentiel d'expansion. Nous continuons de trouver Oct-74 Aug-82 Dec-87 Dec-87 Oct-02 Mar-09Mar-20 Oct-22

la moitié des performances des actions mondiales en 2024 de la valeur dans les SMID américaines, certaines actions

reposent sur une expansion des multiples de valorisation. Nous européennes (en particulier les entreprises de croissance, Emm duration (in years) average

pensons que cela peut s'expliquer, du moins en partie, par un les fortes expositions aux Etats-Unis et certains secteurs de

optimis'me croissant concernfmt lg baisse de l'inflation et la valeur), ainsi que dans certains marchés émergents. LA 3EME ANNEE FAIT FIGURE D’ACCALMIE

poursuite du cycle de réduction des taux. ~Avec des Nous revoyons notre opinion sur le Mexique a « sous- INTERMEDIAIRE

valorisations atteignant des niveaux raisonnables a élevés sur @ f . activite & . A R

de nombreux marchés, la croissance des bénéfices devrait periormance » : 1aclivite ECONOMIQUE Mmexicaine es 50,0% 43,2%

devenir le principal moteur des rendements en 2025. s’gscept_lble de f_alr_e face a un choc pe_gatlf €n raison de

l'incertitude tarifaire accrue et des frictions commerciales 40,0%

Modération des rendements - Une (tres) forte progression potentielles. Ces éléments viennent s'ajouter a certains 30.0%

ne constitue pas en soi une bonne raison pour devenir baissier. vents contraires en lien avec la réforme judiciaire et une = 21,4%

Les investisseurs haussiers peuvent étre rassurés par le fait stratégie de financement peu claire de la réforme 20,0% 16,1% 12.1%

que les marchés haussiers ont tendance a durer prés de 6 ans. énergétique. Nous pensons également que l'impact sur . 6.0% '

De plus, I'année qui a suivi des gains consécutifs de 20 %+ (8 l'inflation sera a la hausse, empéchant Banxico d'adopter 10,0% l ’ .

fois depuis 1950) a produit un rendement moyen de 12,3 %. un cycle de réduction plus agressif. 0.0% L

Dans le' meme tefPPS' la [roisieme a,nnee est souvent la p 'lus Les principaux risques sont que le marché commence a Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

faible d'un marché haussier, bien qu'elle soit toujours positive . ) .

en moyenne. 1:eevaluer les craintes (lie croissance, les bangues qentrales by bull «

ﬁ étant percues comme étant « en retard ». L'incertitude W S&P 500 @ return by bull market year

q BNP PARIBAS politique croissante concernant les tarifs douaniers Source: BNP Paribas, Bloomberg, Data since 1950 d,llﬁ] tﬁgﬁgg
< pourrait également peser sur le sentiment. i chan
2N WEALTH MANAGEMENT qui change
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Perspectives sur les actions asiatiques

PREFERENCE POUR L'ASIE

REGION
Chine Taiwan, Thailande
Singapour Malaisie )
Corée du Sud Philippines
Indonésie Inde

Chine - Le marché pourrait rester volatil & court terme en raison des inquiétudes suscitées
par les tensions géopolitiques suite aux récentes nominations au sein du nouveau cabinet
du président élu Trump. Nous restons positifs a moyen terme : (1) Il est encore possible de
poursuivre les mesures de relance budgétaire. La derniére réunion du Politburo et la
Conférence centrale sur le travail économique ont rassuré, I'accent étant mis sur la
croissance économique et la priorité donnée a la consommation intérieure (2) Nous
privilégions les actions A aux actions chinoises offshore dans le cadre des réformes en cours
de la gouvernance d'entreprise et de la facilité de swap qui améliore la liquidité du marché
et encourage les afflux de capitaux.

Inde - 11 y a eu une correction depuis la fin septembre en raison du ralentissement de la
dynamique économique et des bénéfices des entreprises. Cela dit, nous pensons toujours que
tout repli est une opportunité d'achat. La récente victoire écrasante du BJP dans le
Maharashtra devrait donner au gouvernement le feu vert pour aller de l'avant avec
davantage de dépenses d'investissement afin de stimuler la croissance dans les mois a
venir.

=4 BNP PARIBAS
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Year-to-date inflow into index-tracking ETFs (RMB bn)

sl 1000 ®1Q 2024

2Q 2024

ChiNext i 803 2024

: CSI A500 : Q4 2024
CSI 500
SSE 50
STAR 50

Csl 300 ]

-100 0 100 200 300 400 200 600

Sources: WIND, BMP Paribas

La banque
d'un monde
qui change



0o

Matieres premieres

- WEALTH MANAGEMENT

BNP PARIBAS



NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D'ACTIFS EN BREF - JANVIER 2025

- 16

Les matieres premieres en bref

Les métaux de base ont corrigé depuis 1'élection de Trump, en
raison des craintes d'une guerre commerciale, associées a des
indices PMI manufacturiers toujours faibles et a des doutes sur les
effets du plan de relance budgétaire de la Chine.

Sur I'ensemble de I'année 2024, le minerai de fer, le charbon et les
matériaux de batterie ont vu leur valeur diminuer, mais la plupart
des métaux non ferreux ont affiché de légers gains : zinc +13 %,
étain +15 %, aluminium +8 %, cuivre +3 %.

Métaux de base

Nous prévoyons une reprise des indices PMI
manufacturiers en 2025 et 2026, grice a la baisse des taux

e d'intérét et aux mesures de relance chinoises. La
croissance de la demande s'accélérera grace a la transition
énergétique, a la poursuite de l'urbanisation des marchés
émergents et a l'expansion des infrastructures, et dépassera
la croissance de I'offre.

Industrial Metals versus Scrap

200 -
180 -
160 -
140 -
120 -
100
80 -
60 -
40 - | . . .
2014 2016 2018 2020 2022 2024

— S&P GSCI Industrial Metals (RH Scale)
"""""" Scrap Index SHMPI-S
Dow Jones Commodity Indus Metals

Source: LSEG Datastream, 02/12/2024
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Le prix du Brent est resté dans le bas de sa fourchette de
négociation de 70-80 USD et n'a pas trop réagi a la décision de
I'OPEP+ de reporter l'augmentation progressive de sa
production (désormais prévue pour commencer en avril 2025).

L'or et I'argent ont récemment corrigé apres leur forte reprise,
principalement en raison de l'appréciation du dollar américain
et de la hausse des rendements obligataires apres 1'élection de
Trump. En 2024, I'or a augmenté de 27 % et 'argent de 22 %.

Pétrole

Or

Nous rétrogradons a négatif, avec une fourchette cible
abaissée de 60-70 $. Des risques baissiers persistent compte
‘ tenu de la faible croissance de la demande, de la croissance
de l'offre hors OPEP et de la volonté de I'OPEP+ d'augmenter

V' anouveau sa production a partir d'avril 2025.
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ee e Notre position pour ce mois-ci

Nous nous attendons a ce que la tendance a la hausse se

e poursuive, avec le soutien majeur du cycle de baisse des taux

des banques centrales et la poursuite de I'accumulation de
réserves d'or, associés a la politique reflationniste de Trump,
et aux inquiétudes probables concernant des déficits
budgétaires élevés et la dette publique, ainsi qu'une
éventuelle guerre commerciale.
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Les investissements alternatifs en bref

Les performances ont éteé
principalement positives au cours du
mois écoulé, en particulier pour la
valeur macro et relative.

Elles restent également positives sur
I'année. Les stratégies long-short
actions restent les plus performantes
depuis le début de l'année, suivies

par celles de valeur relative.

Le secteur macroéconomique reste le
moins performant cette année.

Opinion positive sur Event Driven,
Long-Short equity et Relative
Value.

rort Equity (Equity Hedge)

Alternative UCITS (HFRU index)

Relative Value Arbitrage T o8

Composite

Event Driven

Macro

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, d'en tirer profit, qu'elles soient haussiéres ou
baissieres. Compte tenu des surprises potentielles, les paris directionnels restent plus
difficiles que les transactions de valeur relative.

Event Driven

Positif - Avec des spreads toujours a des niveaux relativement élevés aprés une année
difficile, 2025 devrait offrir un contexte assez favorable a l'arbitrage M&A. Le blocage
réglementaire des accords est susceptible de diminuer avec les nominations de Donald
Trump dans les agences américaines, méme si certains accords spécifiques peuvent étre
bloqués par la nouvelle administration pour des raisons géopolitiques ou d'autres
intéréts particuliers. De nouvelles opportunités d'investissement « distressed » ne
manqueront pas de découler de la hausse des cofits de financement a I'approche du
« mur des échéances ».
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eee Notre position pour ce mois-ci

- YTD - 1 Month change

Source: LSEG Datastream, 24/12/2024

Long/Short Equity

Positif - L'ampleur du marché s'est améliorée récemment aprés que la surperformance historique

e liée a la concentration dans les « sept magnifiques ». La dispersion des actions intra-marché est
revenue a des niveaux historiquement élevés, avec un écart trés large entre les actions cheres et bon
marché, ouvrant la voie a de meilleures opportunités de sélection de titres longs et courts.

Relative Value

Positif : pour les marchés du crédit, la combinaison d'une croissance résiliente, d'une inflation
modérée et de taux directeurs reste favorable, profitant au crédit. Néanmoins, les effets décalés des

e réductions de la Fed et d'éventuelles données macroéconomiques décevantes pourraient entrainer
une plus grande volatilité sur les marchés du crédit. La dispersion s'est accentuée, les sociétés a haut
rendement ayant réagi a un environnement de taux plus élevés et le mur des échéances reste élevé
en 2025.
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