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L’essentiel

Le début d’année a été marqué par une actualité géopolitique trés fournie, avec, comme souvent, les Etats-Unis au centre de
’échiquier mondial.

Ainsi, en Amérique latine, D. Trump a mis ses menaces a exécution au Venezuela, ol le président N. Maduro a été capturé, puis extradé
aux Etats-Unis ou il devrait étre jugé pour narco-terrorisme. Cette éviction du chef de UEtat vénézuélien ouvre a présent la voie au
retour des majors pétroliéres américaines dans ce pays assis sur les plus importantes réserves d’or noir au monde.

Au Moyen-Orient, un autre foyer de tension est venu d’Iran, ou les manifestations massives contre le régime ont été sévérement
réprimées. En réponse, Donald Trump a massé des forces navales autour du pays et a averti les dirigeants iraniens que le « temps était
compté » pour engager des négociations sur le dossier nucléaire, ce qui a entrainé une hausse des prix du pétrole dans cette région
également clé pour le marché de 'or noir.

Par ailleurs, un épisode de vive tension est survenu entre les Etats-Unis et 'Europe a propos du Groenland, territoire autonome
rattaché au Royaume du Danemark. D. Trump a brutalement annoncé son souhait d’annexer Ulle pour des raisons de sécurité
nationale et mondiale, menacant les européens d’augmenter les tarifs douaniers en cas d’opposition a cette annexion. Finalement,
face a 'opposition unanime des européens, D. Trump a rétropédalé. Un accord-cadre a été négocié entre |'Otan et la Maison-Blanche
sur le devenir de la plus grande ile du monde, permettant de faire retomber les tensions.

Enfin concernant la situation intérieure des Etats-Unis, D. Trump a annoncé que Kevin Warsh, prendra au printemps la succession de
J. Powell a la téte de la Banque centrale américaine. L'ancien gouverneur de la Réserve fédérale, dont la désignation doit encore étre
validée par le Sénat, est connu pour son attachement a combattre l'inflation, mais s'est rallié ces derniers mois au locataire de la
Maison Blanche en plaidant publiquement pour de nouvelles baisses de taux, et ainsi soutenir I’économie.
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Zone Euro : En Europe, le mois a été marqué par le bras de fer entre D. Trump et les dirigeants de I’'Union Européenne concernant le Groenland
et une remise en cause de l’accord sur les tarifs douaniers conclu en juin, ainsi que des pourparlers entre ’'Ukraine et la Russie.

Au 4éme trimestre, le PIB de la zone euro a progressé de +1,3% en glissement annuel, soutenu principalement par les dépenses publiques et
les investissements, tandis que la consommation privée est restée faible. La croissance a été portée par 'Espagne (+2,6%), le Portugal (+1,9%)
et U'lrlande (+3,7%) ; toutefois, la croissance irlandaise recule de -0,6% par rapport au 3eme trimestre. L’Allemagne affiche une progression
modérée (+0,4%) et la France réalise une croissance annuelle de +1,1%, légerement inférieure aux attentes mais en hausse par rapport au 3eme
trimestre (+0,9%). Le taux de chdmage s’établit a 6,2% en décembre, un plus bas historique, en légeére baisse depuis novembre (6,3%).

L’inflation de la zone euro a légerement ralenti. Elle est légérement inférieure a 'objectif de la Banque Centrale Européenne (BCE), l'indice des
prix a la consommation harmonisé (IPCH) atteignant +1,9% en décembre en variation annuelle. Portée par les services et 'énergie, l'inflation
présente cependant de fortes disparités entre pays : en décembre 'IPCH est de +3,0 % en Espagne, +2,4 % au Portugal et ralentit a +2,0 % en
Allemagne. La France et I'ltalie affichent des taux d’inflation plus faibles, respectivement +0,7 % et +1,2 % en variation annuelle. La prochaine
décision de la BCE est prévue le 5 février ; le consensus anticipe le maintien du statu quo, avec un taux de dépot a 2 %.

Au Royaume Uni: La dynamique économique au Royaume-Uni reste modérée au 4éme trimestre, une progression du PIB de +1,3 % en
variation annuelle (identique au T3). Les ventes au détail se redressent nettement : +2,5 % en décembre, au-dessus des attentes (+1,0 %) et du
mois précédent (+0,6 %). Le secteur manufacturier poursuit son expansion entamée en novembre, le S&P Global UK Manufacturing PMI
atteignant 51,6 en janvier, tandis que le secteur des services s’accélere (S&P Global UK Services PMI : 54,3 en janvier). L’inflation repart a la
hausse : U'IPC de décembre ressort a +3,4 % en variation annuelle (vs +3,2 % en novembre). La prochaine décision de la Banque d’Angleterre
est attendue le 5 février ; aprés une baisse de 25 points de base en décembre, le consensus table sur un maintien du taux directeur a 3,75 %.

~ Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le mois de janvier a été marqué par la capture de Nicolas Maduro, le président Vénézuélien, par la Delta Force et son
incarcération. Donald Trump a ensuite annoncé une prise de controle de 'acceés aux ressources pétrolieres vénézuéliennes. Le président
américain a également proposé d’acheter le Groenland ou de s’en emparer militairement entrainant un incident diplomatique et, pour la
premiére fois, le déploiement de troupes pour dissuader un membre de UOTAN d’envahir le territoire d’'un autre membre... Des pourparlers
entre le Danemark et les Etats-Unis ont débuté pour apaiser les tensions concluant sur un contréle territorial des bases américaines de l'ile. La
politique intérieure a été marquée par des pressions répétées contre le président de la Réserve Fédérale et les interventions de la police
migratoire ICE.

La dynamique économique américaine est restée positive en janvier. Le PIB du troisiéme trimestre a été revu légerement a la hausse atteignant
4,4% alimentée par la consommation et la poursuite des investissements dans le secteur de l’intelligence artificielle. Les indicateurs avancés
montrent une expansion du secteur manufacturier (S&P Global US Manufacturing PMI a 51,9) ainsi que du secteur des services (S&P Global US
Services PMI a 52,9). Le marché du travail semble se stabiliser ; le taux de chdmage en décembre est retourné a 4,4% contre 4,5% en novembre.
Les ventes au détail ont progressé de +0,6% apres une phase de stagnation mais la confiance des consommateur est au plus bas historique
(Conference Board).
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La publication des chiffres d’inflation a été perturbée par le « shutdown ». On note cependant que l'indice des prix a la consommation (IPC)
atteint 2,7% en décembre en glissement annuel et l'indice Core PCE, mesure préférée de la Réserve Fédérale (Fed), a atteint +2,8% en
novembre, apres 2,7% en octobre. La Fed a décidé de marquer une pause apres trois baisses consécutives au second semestre 2025, et
maintient son taux directeur dans la fourchette de [3,50%-3,75%].

© Paysémergents

Japon : L’économie japonaise donne des signes de faiblesse en ce début d’année et les statistiques publiées pour le 3éme trimestre,
indiquaient un recul du PIB de -2,3 % en rythme annualisé (-0,6 % par rapport au T2). L’inflation a ralenti et se rapproche de l'objectif de la
Banque du Japon : U'IPC national est tombé a +2,1 % en décembre (contre +2,9 % en novembre), tandis que I'IPC sous-jacent de Tokyo, qui
exclut les colits volatils des produits frais, affichait +1,5 % en janvier sur un an. Dans ce contexte, la BoJ a maintenu son taux directeur a 0,75 %
tout en laissant la porte ouverte a de futures hausses. La nouvelle Premiére Ministre a annoncé la tenue d’élections législatives en février et
semble en bonne position pour I'emporter avec un programme économique tres volontariste qui fait craindre un dérapage du marché
obligataire.

Chine : Les données économiques chinoises restent globalement décevantes, a 'exception des exportations. L’excédent commercial de 2025
était proche de 1 200 milliards de dollars en hausse de +20% signe d’une faiblesse de la demande interne. La croissance s’est maintenue a
+4,5 % en glissement annuel au 4éme trimestre (contre +4,8% au T3) permettant aux autorités d’atteindre 'objectif fixé de 5%. Les ventes au
détail ont progressé de +0,9 % en décembre (comme en novembre). La pression déflationniste continue mais est moins forte et 'IPC de
décembre progresse a +0,8 % en glissement annuel (contre +0,7 % en novembre). Cependant l'indice des prix a la production (IPP) baisse a
nouveau de -1,9 % en décembre contre -2,2 % en novembre. Le secteur immobilier demeure fragile : les prix des logements neufs reculent de
-2,7 % en variation annuelle en décembre (-0,4 % sur le mois). La Banque populaire de Chine poursuit son soutien a la demande intérieure et
a maintenu ses taux directeurs inchangés (taux repo 7 jours a 1,4%) pour le huitieme mois consécutif a des niveaux historiquement bas.

Inde : L’Inde affiche une dynamique économique robuste. Au 3éme trimestre, le PIB a progressé de +8,2 % en glissement annuel et les
prévisions pour 2026 tablent sur une croissance annuelle de +7,4 %. Les indicateurs avancés confirment cette trajectoire : le HSBC India PMI
Manufacturing est a 56,8 en janvier, indiquant une expansion soutenue du secteur manufacturier, tandis que le HSBC India PMI Services atteint
59,3, reflétant une forte accélération des services. L’inflation reste maitrisée malgré une remontée de I'lPC de décembre a +1,3 % en glissement
annuel (vs +0,7 % en novembre). La Reserve Bank of India (RBI) a assoupli sa politique en décembre en abaissant son taux de repo a 5,25 %.
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Marchés Actions

-

Les marchés actions ont cl6turé le mois en hausse portés par Asie et les
émergents. Le MSCI ACWI, en USD, progresse de +2,9% en janvier. Le MSCI
Marchés Emergents superforme largement enregistrant une hausse de
+8,8%. D’un point de vue géographique [’Asie est la grande gagnante de
ce début d’année.

Les actions américaines progressent mais ce sont les valeurs moyennes
qui ont pris le relais. Le S&P 500 progresse de +1,4% ainsi que le Nasdaq
100, cloéturant a +1,2%. Les petites et moyennes capitalisations
américaines ont été particulierement recherchées par les investisseurs, le
Russell 2000 progresse de +5,3%.

En Europe, 'Euro Stoxx 50 enregistre une solide progression de +2,7%
malgré une contraction du CAC 40 de -0,3% pénalisé par le secteur du luxe
et de la santé. Le DAX cloture en faible hausse de +0,2% tout comme
l'ltalie (MIB +0,3%). L’Espagne superforme nettement ses voisins
européens (IBEX +3,3%) portée par la dynamique de croissance nationale.
Les petites et moyennes capitalisations et le style Value continuent d’étre
attractifs, le Stoxx Europe 600 cloture le mois en hausse de +3,2%.

En Asie, le Japon surperforme les marchés mondiaux, le Nikkei 225
cloture en hausse de +5,9%. Apres 3 mois de contractions, la Chine se
redresse et le HSCEI termine en hausse de +4,5%.

Marchés d'actions 31/01/2026 Sur 1 semaine Sur 1 mois Dep. 31/12/2025

S&P 500 6939 0,3 1,4

Nasdag 100 25552 0,2%

Eurostoxx 50 6948 0,0% 2,7
CAC 40 8127 0,2% -0,3% -0,3%
Dax 30 24539 -1,5% 2 ),2

Nikkei 225 53323 -1,0%

MSCI ACWI (USD) 1044 ]

MSCI World (USD) NTR 4528

Stoxx Europe 600 611 0,4 3,

HSCEI 9317 1,7 4,5

TOPIX 3566 A1.7% 4,6

MSCI Marchés Emergents 1528 1,8 8

Source : Bloomberg, Amundi Institute
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:‘_% Marchés de Taux et Devises

La trajectoire des taux a été globalement haussiére aux Etats-Unis et
plutdét baissiere en Europe, et la pentification des courbes de taux
d’intérét se poursuit.

Aux Etats-Unis, malgré la baisse du taux directeur et la fin du

Les spreads avec [’Allemagne continuent de se resserrer : le spread 10
francais s’est contracte de -13pdb pour atteindre 58pdb retrouvant
ainsi les niveau pré-dissolution de juin 2024. L’Italie se retrouve derriere
la France, son spread atteignant +61pdb (-8pdb) et en Espagne il
diminue de -6pdb pour atteindre +37pdb.

quantitative tightening (réduction du bilan), les taux longs continuent
de progresser. Les doutes sur la soutenabilité budgétaire, ainsi que la
perspective d’un nouveau shutdown pésent sur les marchés. Le taux a
2 ans progresse de +5pdb atteignant 3,52% alors que le rendement a 10
ans progresse plus largement de +7pdb pour atteindre 4,24%. Le
rendement du bon du Trésor a 30 ans suit la tendance, en progression
de +3pdb a 4,87% et se rapproche des plus hauts de 'été 2025.

Au Japon, le marché obligataire semble avoir du mal a retrouver un
fonctionnement normal aprés tant d’années d’interventionnisme
systématique de la BoJ et ’envolée des taux longs se poursuit. Le taux
a 10 ans enregistre une hausse de +19pdb pour atteindre 2.25% et le 30
ans cléture le mois a 3,64% (+24pdb) un niveau jamais atteint depuis
les années 90.

Marchés des taux 31/01/2026 Sur 1 semaine

AL s 9 . s A Sur 1 mois Dep. 31/12/2025
En Europe, la tendance est plutdt a la baisse des taux d’intérét. En €sTR 1,93 . o
. s Q Euribor 3M 2,03

Allemagne, le Bund 10 ans perd -1pdb atteignant 2,84% apres plusieurs Libor USD M 485

. . S Taux 2 ans (Allemagne) 2,09
mois de hausse et le 2 ans baisse de -3pdb a 2,09%. En France, Taux 10 ans (Allemagne) 2,84 ¢ ;

. . . 0 n . . Taux 2 ans (Etats-Unis) 3,52 D| +5 bp +5bp
lutilisation de larticle 49.3 a rassuré le marché obligataire. Le Taux 10 ans (Etats-Unis) 424 +15p +Tbp +Tbp

rendement de ’OAT a 10 ans perd -14pdb pour atteindre 3,43% et le 2
ans suit la tendance atteignant 2,21% (-11pdb).

Source : Bloomberg, Amundi Institute

M ,
E§ Change, Or et Pétrole

Marché des changes 31/01/2026
EUR/USD 1,19

Sur 1 semaine
USDIJPY 155 -0,6% -1,2% -1,3%

Sur 1 mois Dep. 31/12/2028

Le dollar a continué de se déprécier en janvier. "EUR-USD cléture en
hausse de +0,9%, atteignant 1,19. La livre sterling gagne également du

EUR/GBP 0,87 -0,1% -0,6% -0,6%

terrain : GBP-USD en hausse de 1,5% pour atteindre 1,368. Le Yen gagne 092 Q7% 4.5% 1.5%
du terrain face au dollar et ’'USD-JPY cloture a 155 en baisse de -1,2%. Le Pk (e N 1% 6.2 62
grand gagnant continue d’étre l'or qui, aprés avoir dépassé les $5400  [ux 17 135 249 2.5

avant de consolider nettement, cloture en hausse de +13,3% a
$4894/once. Le conflitiranien a entrainé une hausse de la volatilité sur le
pétrole et le prix du baril enregistre une forte hausse : le baril de Brent

cloture a $71 en hausse de +16,2%. Source : Bloomberg, Amundi Institute
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Performances nettes des fonds monétaires Société Générale Gestion

Performances nettes au 31 janvier 2026

D ond P
ons d 1 semaine 1 mois YTD 1an
SG MONETAIRE PLUS 12 FR0013065257 +2.03% +2.10% +2.10% +2.29%
14 137,13
SG MONETAIRE PLUS | FR0000003964 +2.00% +2.07% +2.07% +2.26%
€
SG AMUNDI MONETAIRE
ISR | FR0010816421 271197 +1.99% +1.99% +2.00% +2.18%

Vos contacts :

Nathalie Mariel

Commercial Placement Grandes Entreprises
+33176376172-0681349911
nathalie.mariel@sggestion.fr

Albert Rambaud

Commercial Placement Grandes Entreprises
+33176371634-0677459124
albert.rambaud@sggestion.fr

Avertissement

Données 31/01/2026.

Les performances passées ne préjugent en rien des résultats futurs. Les données de performances sont calculées coupons nets réinvestis et nettes de frais courants.
Une variation a la hausse ou a la baisse est possible en fonction des fluctuations du taux de change entre dollar et la devise dans laquelle 'investisseur souscrit. Ces
informations constituent une synthese de l’actualité économique du mois de mai. Elles ne sont données qu’a titre indicatif, et en tout état de cause ne sauraient
engager la responsabilité de son rédacteur. Du fait de leur simplification, les informations fournies sont inévitablement partielles ou incomplétes et ne peuvent dés
lors avoir une valeur contractuelle. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une sollicitation par un membre quelconque du
groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’investissement ou pour acheter ou vendre des instruments financiers. L'exactitude, 'exhaustivité ou la pertinence
des informations, prévisions et analyses fournies ne sont pas garanties. Elles sont établies a partir de sources considérées comme fiables et peuvent étre modifiées
sans préavis. Ces informations ne constituent en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation, une sollicitation d’achat et/ou de vente de parts ou
actions des OPC (ou souscription) ni une consultation d’ordre juridique ou fiscal, et par voie de conséquence, le contenu de ce message ne saurait vous dispenser de
votre propre analyse et/ou du recours a un professionnel. Ce document n’est pas destiné a 'usage des résidents ou citoyens des Etats Unis d’Amérique et des « U.S.
Persons », telle que cette expression est définie par la «<Regulation S» de la Securities and Exchange Commission en vertu du U.S. Securities Act de 1933. La définition
de « US Person » vous est fournie dans les mentions légales du site, [www.sociétégénéralegestion.com] et dans le Prospectus des Fonds décrits dans ce document.

Edité par Société Générale Gestion - SA au capital de 567 034 094 EUR, Société de Gestion de Portefeuille agréée par ’AMF sous le n° GP 09000020 - Société Générale
Gestion est courtier en assurance immatriculée a PORIAS sous le n° 24 006 914



