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’essentiel

Les tractations entre américains et iraniens se poursuivent, mais 'accord sur la prolongation du cessez-le-feu tarde a étre finalisé, car
plusieurs points d’achoppement subsistent.

Du c6té américain, trois sujets clés sont non négociables : la réouverture du détroit d'Ormuz, la remise par ['lran de son uranium
hautement enrichi, et l'arrét de son programme nucléaire. Du c6té iranien, ’'arrét des frappes israéliennes sur le Sud Liban constitue
un point essentiel. Si les intéréts des parties prenantes paraissent difficilement conciliables, D. Trump semble néanmoins déterminé
a ce que le conflit ne s’éternise pas, quitte a devoir sans doute faire des concessions.

Quoi qu’il en soit, la reprise du trafic dans le détroit d’Ormuz sera déterminante. En effet, la pression sur le pétrole se relacherait, avec
une baisse progressive du prix du baril et un effet direct plus favorable sur les anticipations d'inflation et sur la croissance mondiale.

Dans l'attente de cette réouverture du détroit, notre scénario demeure celui d’une croissance mondiale toujours positive mais plus

modérée, et d’une inflation plus forte, ce qui pourrait contraindre les banques centrales a augmenter leur taux d’intérét pour juguler
cette inflation.

Rédigé le 04 juin 2026 par les équipes de Gestion de Société Générale Gestion



FLASH ME

-

£ » Zone Euro

*

Zone Euro : L’activité économique de la zone euro s’est dégradée en mai, du fait de la hausse durable des prix du pétrole et d’une perte de
pouvoir d’achat des ménages. La croissance du PIB au T1 est ressortie a +0,8 % en glissement annuel, en net recul par rapport aux +1,3 % du
T4 2025. Les premiéres enquétes pour les indicateurs avancés de mai envoient un signal préoccupant : le HCOB Composite PMI flash recule a
47,5 (contre 48,8 en avril), tandis que le HCOB Services PMI flash chute a 47,6 - son plus bas niveau depuis 62 mois, illustrant la détérioration
rapide du secteur tertiaire, notamment en Allemagne. Le secteur manufacturier affiche une résistance relative, soutenu par des commandes
anticipées des industriels cherchant a sécuriser leurs approvisionnements avant de nouvelles hausses de prix. Cependant, la production
industrielle de la zone euro a reculé de -2.1% en mars en variation annuelle, avec un recul de -3% pour I'Allemagne. La confiance des
consommateurs progresse légerement en mai, mais reste a un niveau tres faible, les effets du choc énergétique n’étant pas encore totalement
absorbés. Le taux de chomage de la zone euro est resté stable a 6,2 %.

L'inflation a rebondi en avril a +3,0 % en glissement annuel (contre +2,6 % en mars), tirée par les prix de |'énergie qui bondissent de +10,9 %
surun an (contre +5,1 % en mars). L'inflation cceur, en revanche, ralentit légerement a +2,2 % (contre +2,3 %), et les prix des services décélerent
a +3,0 % (contre +3,2 %), ce qui indique que la transmission aux prix sous-jacents reste pour l'instant limitée. Dans ce contexte de stagflation
la BCE a maintenu ses taux directeurs inchangés, avec un taux de dépot a 2,0 % et un taux de refinancement a 2,15 %, mais les marchés
anticipent désormais deux a trois hausses de 25 points de base d'ici fin 2026.

Au Royaume Uni : Au Royaume-Uni, I'économie affiche une dynamique plus solide qu'attendu au T1, avec un PIB en hausse de +0,6 % en
variation trimestrielle, principalement tiré par les services. Les ventes au détail de mars ont surpris a la hausse a +0,7 % en variation mensuelle,
mais cela refléte en partie des achats anticipés des ménages face a la hausses de prix. Le S&P Global Manufacturing PMI de mai ressort a 51,4,
en recul par rapport aux 53,6 d'avril, signalant un ralentissement du secteur industriel, tandis que le secteur des services maintient son
expansion. Le taux de chdmage est resté stable a 5,2 % en mars. L’inflation a poursuivi sa remontée a 3,3 % en mars, principalement a cause
de I’énergie, méme si l'inflation sous-jacente a légerement ralenti a 3,1 %. Dans ce contexte, la Banque d’Angleterre a laissé son taux directeur
inchangé a 3,75 %, tout en restant prudente, alors que le marché anticipe encore plusieurs hausses de taux cette année.

~ Etats-Unis

En mai 2026, |'économie américaine a continué d'envoyer des signaux contrastés avec une forte dynamique de Uinvestissement lié a I'lA, mais
avec une consommation des ménages qui marque le pas. La deuxieme estimation du PIB du T1 est ressortie a +1,6 % en rythme annualisé, en
deca du +2 % initial. Les dépenses de consommation ont progressé de 0,5% en avril, mais le taux d’épargne est tombé a 2,6% du revenu
disponible, les ménages américains puisant dans leur réserve pour compenser le choc inflationniste. Le recul des ventes de logements neufs
d'avril, illustre par ailleurs limpact des niveaux de taux élevés. En revanche les commandes de biens durables d'avril ont fortement surpris a
la hausse a +7,9 % (contre +3,5 % attendu), portées par les commandes de défense et d'équipements industriels et les dépenses d’IA. Les
indicateurs avancés PMI restent bien orientés et les dirigeants d’entreprises ne semblent pas désorientés par la situation au Moyen Orient : le
S&P Global Manufacturing PMI progresse a 55,3 en mai (contre 54 en avril), tandis que le S&P Global Services PMI se modere légerement a 50,9
(contre 51,3), maintenant 'activité en expansion.

Le taux de chémage est resté constant a 4,3% (stat d’avril) mais on note un ralentissement des créations d’emploi et un affaiblissement
progressif des gains de productivité. Le rebond de linflation se confirme : le Core PCE d'avril progresse a +3,3 % (contre +3,2 % en mars).
Phénomene nouveau, les produits électroniques contribuent a l'inflation et renforcent les effets de la hausse des prix de I'’essence. La Réserve
Fédérale a maintenu ses taux inchangés dans la fourchette 3,50 %-3,75 %, mais les minutes du FOMC d'avril ont révélé un débat
particulierement animé, la décision ayant été la plus contestée depuis 1992. Aucune baisse de taux n'est désormais anticipée cette année.
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€ Paysémergents

Japon : Au Japon, l'activité économique reste résiliente en mai, avec des indicateurs d'activité meilleurs qu’attendu. Le PIB du T1 est ressorti
a +2,1 % annualisé malgré un contexte mondial dégradé. La production industrielle rebondit nettement (+2,3 % en glissement annuel), les
ventes au détail (+2,1 %) et la confiance des consommateurs s’améliorent, tandis que le chémage recule a 2,5 %. Malgré un marché du
logement un peu moins dynamique que prévu, ’ensemble des données témoigne d’une économie japonaise globalement robuste. Les mises
en chantier de logements progressent de +11,4 % en glissement annuel en avril.

L’inflation de Tokyo en mai ressort légerement plus faible qu’attendu, avec un CPI a +1,4 %, un CPI cceur a +1,3 % et une inflation hors
alimentation et énergie a +1,6 %. Ces chiffres montrent que les pressions inflationnistes sous-jacentes restent contenues au Japon,
contrairement a d’autres grandes économies développées. La Banque du Japon maintient ses taux inchangés a 0,75 %, confirmant une pause
dans son cycle de normalisation monétaire, mais les rendements obligataires japonais continuent toutefois de monter.

Chine : En Chine, 'activité reste globalement dans la cible de croissance de Pékin (4,5-5 %), mais avec des fragilités persistantes. L’inflation
accélere en avril ainsi que les prix a la production, portés par la hausse des prix de ’énergie. Les exportations, notamment de véhicules
électriques et hybrides, affichent une forte progression alors que le marché intérieur continue de reculer, signe d’une consommation privée
en repli et d’'une saturation du marché national. L'immobilier et 'endettement local restent des freins majeurs, malgré une politique
monétaire toujours accommodante (LPRa 1an a 3,0 % et le LPRa 5 ans a 3,5 %, inchangés).

Inde : En Inde, 'activité économique continue d'afficher la dynamique de croissance la plus robuste parmi les grandes économies asiatiques,
méme si des signaux de modération commencent a apparaitre. Le PMI composite HSBC progresse a 58,2 en avril (contre 57,0 en mars), porté
par une accélération des nouvelles commandes et de la production dans les services (PMI services a 58,8, contre 57,2 en mars) et une
amélioration du secteur manufacturier (PMI a 54,7, contre 53,8 en mars). En revanche, la demande étrangere ralentit a son plus bas niveau en
cing mois, pénalisée par les incertitudes géopolitiques et la faiblesse du tourisme entrant. L'inflation d'avril surprend a été moins forte que
prévu a +3.5%. La Reserve Bank of India maintient une politique accommodante dans ce contexte de croissance soutenue et d'une inflation
encore maitrisée.
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Marchés Actions

.

Le marché actions continue d’étre porté par la thématique de I'lA et la
forte croissance des profits au T1. L’instabilité des taux d’intérét et la
perspective d’un durcissement des politiques monétaires sont
considérées comme de second ordre. Le MSCI ACWI a progressé de 4.4%
en USD porté par les valeurs de croissance et les Emergents (MSCI EM
+7.8% en USD). Dés le début du mois et ’'annonce d’un cesse le feu dans
le Golf, le Nasdaq a fortement rebondi marquant des nouveaux plus hauts
et progresse de 10.4% sur la période. Ce regain d’optimisme a surtout
profité au secteur des semi-conducteurs et aux entreprises présentes sur
la chaine de valeur de I'lA. Cette tendance se retrouve au Japon
(Nikkei225 +11.9%) ou Softbank est devenu la premiere capitalisation
boursiére, a Taiwan (+17.5% en USD) et surtout en Corée du Sud ou le
Kospi gagne +30% (en USD). Cependant, la Chine termine en baisse avec
une correction de -2.9% du HSCEI (-5.5% depuis le début de [’'année),
alors que les investisseurs craignent un échec de la politique anti-
involution et de hausse des droits de douane en Europe.

Devant de tels mouvements, I’Europe fait pale figure : le Stoxx600
progresse de 2.4%, le DAX30 +3.3% et le CAC40 seulement 0.8%..

Marchés d'actions

29/05/2026 | Sur1semaine | Sur1mois |

S&P 500 7589 1,5 ),9
Nasdag 100 30319 4 0,1
Eurostoxx 50 6051 5 2,9 4,47
CAC 40 8183 0,8 0,8 0,4
Dax 30 25105 0,9 3,3 5
Nikkei 226 66330 47 1,9
MSCI ACWI (USD) 1125 1.1 4,4 0,8
MSCI World (USD) NTR 4846 0,9 4, 9,4
Stoxx Europe 600 626 1 2,4 5,7
HSCEI 8426 -1,5% -2,9% -6,5%
TOPIX 3957 1.7 6.2 16,1
MSCI Marchés Emergents 1725 2

Source : Bloomberg, Amundi Institute
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- Marchés de Taux et Devises

Les marchés obligataires ont été trés volatils en mai. Dans un premier
temps, l'absence de résolution du conflit dans le Golfe Persique a
entrainé une hausse des anticipations d’inflation et en conséquence un
changement du discours des banques centrales. Puis la perspective
d’un accord a inversé partiellement la tendance. Le taux UST 10 ans est
monté a 4.67% pour terminer le mois plus bas a 4.44%, alors que le UST
2 ans fini sous les 4%. Le mouvement de baisse des taux était plus
marqué en zone euro, ou le marché anticipe une faiblesse de la
croissance en fin d’année. Le taux Bund 10 ans, aprés un passage au-
dessus de 3.2% termine en baisse de -11bp a 2.94% et le 2 ans a 2.53%.
Les spreads au sein de la zone euro se sont resserrés de -11bp pour
I’Italie BTP 10 ans, mais seulement -4bp pour 'OAT10 francais qui se
stabilise a +60bp contre Bund. Le marché obligataire britannique a été
trés volatil avec une remontée du taux Gilt 10 ans a 5.2% suite aux
tensions au sein du Labor Party et au risque d’un retour a une politique
budgétaire expansionniste, pour revenir a 4.8%.

M ,
€8 Change, Or et Pétrole

La prime de risque géopolitique a fortement influencé les matieres
premieres et les devises. Le Brent, monté jusqu’a $126b fin avril, a terminé
le mois a $92/b, apres avoir dépassé deux fois $110 au gré des frappes
autour du détroit d’Ormuz et des négociations menées sous I’égide du
Pakistan. Les marchés des produits raffinés, notamment le diesel et le
kéroséne, restent trés tendus, avec des stocks européens toujours
proches de leurs plus bas niveaux sur cing ans.

Le dollar américain reste globalement corrélé aux variations du pétrole,
se renforcant lors des tensions au Moyen-Orient. L’euro/dollar termine
ainsi en baisse de 0,4 % a 1,17.

On notera la poursuite de la hausse des taux d’intérét au Japon ou les
taux a 30 ans ont touché les 4% un niveau inconnu depuis les années
90.

Le marché des obligations d’entreprise a bien tenu et les spreads se
sont resserrés soutenu par la hausse des actions, malgré linstabilité
des taux souverains et la poursuite des difficultés dans le crédit non-
coté.

. 3112/2025

€STR 1,93 - - +1 bp
Euribor 3M 2,27 +6 bp +7 bp +24 bp
Libor USD 3M 4,85 - - -

Taux 2 ans (Allemagne) 2,53 1 +41 bp
Taux 10 ans (Allemagne) 2,94 10 I +8 bp
Taux 2 ans (Etats-Unis) 399 1 +12 bp +52 bp
Taux 10 ans (Etats-Unis) 4,44 12 +7 bp +27 bp

Source : Bloomberg, Amundi Institute

Au Japon, les autorités sont intervenues a deux reprises pour soutenir le
yen, sans effet durable apres la chute de la devise vers 160 ¥/S. L’or
évolue dans une phase de consolidation, freiné par lattrait des
placements souverains, et cloture a 4 570 $/once.

Marché des changes 29/06/2026 Sur 1 semaine Sur 1 mois Dep. 31/12/20256
EUR/USD 1,47 7

USDIJPY 159 1 €
EURIGBP 0,87 -0,6%
EURICHF 0,91 2 -0,5% -2,0%
Matiéres premiéres - Volatilité Sur 1 semaine Sur 1 mois Dep. 31/12/2026
Pétrole (Brent, $/baril) 92 -11,2% -19,4% 51,0

Or (Sionce) 4570 1,3 -1,0%

VIX 15

Source : Bloomberg, Amundi Institute
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Performances nettes des fonds monétaires Société Générale Gestion

Performances nettes au 31 mai 2026

) onda
ons d 1 semaine 1 mois YTD 1lan
SG MONETAIRE PLUS 12 FR0013065257 +2.08% +2.09% +2.08% +2.13%
14 263,20
SG MONETAIRE PLUS | FR0000003964 +2.05% +2.06% +2.05% +2.10%
€
SG AMUNDI MONETAIRE
ISR | FR0010816421 3934,40 +1.92% +1.95% +1.96% +2.02%
Vos contacts:
Albert Rambaud Nathalie Mariel

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

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

Avertissement

Données 31/05/2026.

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 des
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, I'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 lusage 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.
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