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Réélection de Trump et ses conséquences sur les grandes économies

Les grandes lignes du second mandat de Trump

Politique commerciale
4

* Les analystes de Natixis estiment que le tarif douanier pondéré par le
commerce sur les biens chinois connaitra une hausse passant de 10%
actuellement a 25% en 2026

* Les tarifs sur le reste du monde devraient augmenter également de 1% a
3%, ce qui entrainera une hausse du tarif douanier mondial pondéré de
2.3% a plus de 5%

N e’

Evolution des droits de douane pondérés par le commercel

I 2026 2027

Monde 3.3% 5.4% 5.4%
Chine 17.0% 25.0% 25.0%
RDM 1.2% 2.3% 2.3%

Politique d'immigration
3

«  Trump a exprimé son intention de réduire I'immigration (Iégale et illégale),
et de lancer une vaste de campagne de déportation visant 15 millions
d'immigrés sans papiers

N

« Une politique agressive visant a limiter les demandes d’asile et a réduire
le nombre de visas délivrées pourrait étre envisagée

s

L'impact des nouvelles mesures commerciales sur 'Europe et la Chine

N

.

A court / moyen terme : L'UE devrait maintenir la continuité du dialogue
et la coordination entre 'UE et les Etats-Unis tout en renforcant le
Dialogue Commercial et Technologique Transatlantique

Alongterme: Laréponse de 'UE devrait se baser sur 3 axes:

v" Un axe de défense face a des relations transatlantiques conflictuelles
tout en adoptant une position stratégique commune a long terme de
I'UE vis-a-vis les Etats-Unis comme la « Vision stratégique de I'Union
sur les relations UE-Chine » de 2019

v" Un axe de renforcement de la compétitivité du marché unique et la
résilience économique a long terme

v' Un axe de diversification des flux commerciaux avec des marchés
alternatifs avec de nouveaux accords commerciaux

La Chine devrait chercher des marchés alternatifs en dehors des Etats-Unis

Les entreprises chinoises pourraient également envisager de relocaliser
leurs chaines d'approvisionnement vers des pays tiers pour contourner les
restrictions tarifaires

Toutefois, cette stratégie pourrait s'avérer complexe en raison des
éventuelles restrictions supplémentaires que les Etats-Unis pourraient
imposer a ces pays tiers afin de s'assurer que la valeur ajoutée domestique
de leurs importations ne provienne pas de Chine

1 : Une mesure économique utilisée pour évaluer le poids moyen des droits de douane appliqués aux importations d'un pays, en tenant compte de I'importance relative de chaque produit dans le total des
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Politique intérieure sous I'administration Trump

Plan de relance économique de Trump Réduction des politiques antitrust sous I'ére de Trump

Sous le mandat "Trump 2.0", plusieurs changements sont attendus en

3 matiére d'application des lois antitrust aux Etats-Unis :

» Laloi sur les réductions d'impdts et I'emploi (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA)

s e . . A X Retour au « Consumer Welfare Standard » : Sous le mandat "Trump 2.0",
a été l'une des réalisations économiques majeures du premier mandat de

Trump

* Le TCJA a apporté des changements majeurs au code fiscal fédéral,
réduisant le taux d'imposition des sociétés de 35% a 21%, augmentant la
déduction standard et abaissant les taux d'imposition individuels

» Plusieurs dispositions de cette loi doivent expirer a la fin de 2025,
notamment les réductions d'impéts pour les particuliers

Perspectives 2025
|

v

v

Sur le plan fiscal, il est prévu que la
loi de 2017 sur les réductions
d'impéts et lI'emploi (le Tax Cuts
and Jobs Act) serait prolongée,

dans  l'objectif de  stimuler
davantage I'économie, d'attirer
davantage d'investissements
nationaux

/ i

De plus, le taux d'imposition des
sociétés pourrait étre a nouveau
réduit, de 21% a 15% poussant les
marges bénéficiaires des
entreprises américaines a la hausse
(le bénéfice par action 2025 du
S&P 500 serait de 10 USD, soit
une hausse de prés de 4 %)
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1 : Département de la Justice / 2 : Federal Trade Commission
Source : Natixis, IA Gestion mondiale d’actifs, JP Morgan, Hogan Lovells

il est prévu de revenir au "Consumer Welfare Standard", qui évalue les
pratiqgues commerciales en fonction de leur impact sur le bien-étre des
consommateurs

==

Réduction des actions antitrust : Sous le mandat "Trump 2.0", une
réduction de ces actions est anticipée, avec une approche plus favorable
aux entreprises et une tendance a favoriser les négociations et les accords
plutot que les actions en justice

0 =

Changement de leadership dans les agences antitrust : Avec l'arrivée de
I'administration Trump, des nominations sont attendues a la téte du DOJ!
et de la FTCZ?, remplacant les responsables actuels. Ces changements
pourraient influencer la direction de l'application des lois antitrust, en
favorisant une approche moins interventionniste

Ces mesures pourraient encourager I'essor du dealmaking aux
Etats-Unis, notamment dans le secteur des entreprises
technologiques, tout en évitant des actions drastiques telles
que la scission des entreprises, au profit de solutions moins
contraignantes.

@
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Les Etats-Unis et la gestion des conflits internationaux sous I'administration Trump

?

?

» Conflit en Ukraine : La guerre en cours en Ukraine
demeure un point de tension majeur. Trump a
exprimé son intention de négocier rapidement la
fin du conflit, mais ses propositions pourraient
étre percues comme favorables a la Russie,
suscitant des inquiétudes parmi les alliés
européens

» Alliances internationales : L'approche "America
First' de Trump pourrait entrainer une
redéfinition des engagements des Etats-Unis
envers I'OTAN et d'autres alliances,
potentiellement affaiblissant la position
occidentale face a la Russie

* Intensification des tensions : La réélection de
Trump pourrait intensifier les tensions entre
Washington et Téhéran. Trump a exprimé son
intention de rétablir une politique de "pression
maximale" sur I'lran, visant a contraindre le régime
a modifier ses comportements régionaux et
nucléaires

» Perspectives de négociations : De plus, Trump
pourrait exiger des concessions substantielles de
la part de I'lran, notamment une réduction de son
soutien a des groupes militants tels que le
Hezbollah et le Hamas, en échange d'un nouvel
accord

Soutien américain accru au Taiwan : Lors de son
premier mandat, Trump a renforcé les relations
avec Taiwan, notamment par des ventes d'armes
significatives. Cette tendance pourrait se
poursuivre, comme I'a suggéré l'ancien vice-
président Mike Pence lors de sa visite a Taipei, ou
il a exhorté l'administration Trump a renouveler
son soutien a la défense de Taiwan et a envisager
des négociations de libre-échange

La mer de Chine méridionale : Les Etats-Unis
continueront leurs opérations de liberté de
navigation pour contester les revendications
chinoises, augmentant les risques d'incidents

Yll Y\/I\EST TCPN\PITéAL Source : Presse
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Elections en Allemagne et en Syrie

Février : les élections allemandes . Moyen-Orient : I'heure de Vérité pour le nouvel exécutif syrien
Intentions de vote pour les élections fédérales allemandes prévues en février 2025 Développements récents
Les derniers sondages Evolution depuis 2021 . 2
CDU/CSU! I 32,0% +7.9% " . o
Gouvernement de transition : en décembre 2024, un gouvernement intérimaire
Afd I 18,9% +8.6% a été mis en place par Ahmed Al-Sharaa, leader de Hayat Tahrir Al-Sham, pour
SPD I 15 6% 2101% diriger le pays jusqg’er} mars 2025. Ce g,ou.vemement glsuspen’du I'a,ngien
parlement et la constitution, annongant la création d'un comité chargé de rédiger
Verts I 13,0% -1.8% une nouvelle constitution
BSW I 5,7% - *
FDP HH 3,6% -7.9%
Linke o Dialogue national : les autorités de transition ont exprimé leur intention
inke 34% -1.5% d'organiser une conférence de dialogue national inclusive, initialement prévue
pour le 5 janvier 2025, mais reportée afin de garantir une représentation
. équilibrée

+ Paysage politique actuel : I'Allemagne est dirigée par le chancelier Olaf

Scholz, membre du Parti-social démocrate. (SPD). Son pouvoir reposait Défis et perspectives
initialement sur une coalition dite « feu tricolore » incluant le SPD, les
Verts et le Parti-Libérale Démocrate (FDP). ¥

* Politique économique : le SPD et les Verts soutiennent tous deux une Prochaines étapes : selon Ahmed Al-Sharaa, la rédaction d’une nouvelle
réforme du frein & I'endettement afin de faciliter les investissements, constitution pourrait prendre jusqu’a trois ans, avec des élections potentielles
alors que la CDU/CSU compte financer ses propositions grace a une dans un délai de quatre ans

réforme du systéme d'allocations-chémage et des prestations sociales e e , . -
E & P Stabilité sécuritaire : malgré la formation du gouvernement de transition, des

* Politique migratoire : la CDU/CSU préconise I'externalisation des poches d'instabilité persistent, notamment dans le nord-est du pays, ou des
procédures d’asile vers des pays tiers et met I'accent sur les expulsions et affrontements entre différentes factions continuent. La présence de groupes
la réforme du droit d'asile au niveau européen terroristes, tels que I'Etat islamique, demeure une préoccupation majeure

1: Union chrétienne-démocrate d'Allemagne / Union chrétienne-sociale en Baviére est une alliance politique conservatrice et centriste en Allemagne
Vll WEST CAPITA . potia 8
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Relations OTAN! - Chine

Position de la Chine vis-a-vis du conflit Russie - Ukraine

Soutien de la Chine a la Russie

v

Economique

La Chine a été accusée de
soutenir la Russie en achetant
des ressources énergétiques
comme le pétrole et le gaz,
aidant ainsi  Moscou a
contourner certaines sanctions
occidentales

Position de la Chine vis-a-vis de 'OTAN

v

Militaire indirect

,
%

Bien qu'il n'y ait pas de preuve
de livraison directe d'armes,
des entreprises  chinoises
pourraient fournir des
technologies a double usage
(civil et militaire)

Opposition a l'extension de 'OTAN

¥

froide"

e —————

La Chine considere I'expansion de I'OTAN vers ['Asie-Pacifique comme une
menace a sa sécurité nationale, dénongant une "mentalité digne de la guerre

N
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1 :North Atlantic Treaty Organization

Renforcement des tensions entre 'OTAN et la Chine

¥

Lors du sommet de 'OTANZ du 10 juillet 2024, la Chine a été qualifiée de
“facilitateur décisif de l'invasion de I'Ukraine par la Russie". L'OTAN a dénoncé le
partenariat économique "sans limites" de la Chine avec la Russie et a réaffirmé
son soutien a I'Ukraine

Perspectives

«I

* Renforcement des alliances : L'OTAN pourrait intensifier ses partenariats en
Asie et accroftre sa présence dans ['Indo-Pacifique, aggravant la perception
de menace par la Chine

* Escalade militaire possible : Si la situation en mer de Chine méridionale ou
dans le détroit de Taiwan se détériore, une confrontation directe entre la
Chine et des membres ou partenaires de I'OTAN devient une possibilité



Intelligence Artificielle

Evolution des investissements en I1A

Baisse de l'investissement en IA

b 4

En Mds USD

2020 2021 2022 2023 2024

Les dépenses en IA ont augmenté depuis
2015, atteignant un pic de 132 Mds USD
en 2021

-8.7% Cette contraction peut s'expliquer par des
132 préoccupations lices a l'efficacité et a
103 96 g m) | lutiité des innovations de pointe. En effet,
64 I'entrainement de grands modeles requiert
une quantité d'énergie considérable, et a
mesure que ces modeles augmentent en
taille, les colts d'entrainement croissent
également. De plus, une éventuelle pénurie
de données dapprentissage pourrait
également contribuer a cette baisse

CAGR 215,

Perspectives de développement

w

» Perspectives 2024-2027 : J.P. Morgan a estimé que les cing principaux

hyperscalers! d'lA devraient dépenser collectivement plus de 1 000 Mds USD
en investissements

Les investissements en |A pourraient croitre de maniére significative dans les
prochaines années, stimulés par : i) L'amélioration rapide des modéles (taux de
réponse correcte de 90% en 2024 vs. 10% en 2021) et la baisse continue de
leurs co(ts, i) La capacité de I'|A & transformer des secteurs comme celui des
services, créant ainsi des opportunités pour des avocats, ingénieurs, ou
analystes IA

'll WEST CAPITA
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|A est désormais un moteur de croissance des entreprises de I'ancienne

économie

Matériaux de
construction

Demande d’électricité

Equipements de capital
= Ex : systeme de
Industries refroidissement

4

Les datacenters consomment en
moyenne 200 a 300 kg d'acier
par métre carré

Les datacenters consomment
environ 460 TWh d'électricité
par an, représentant pres de 2%
de la consommation mondiale

Environ 40 % de I'énergie
consommée par un centre de
données est utilisée pour le
refroidissement

prometteuses pour les années a venir

* La chaine d'approvisionnement en |A pourrait stimuler les dépenses en
capital car son développement nécessite d'importante ressources physiques
notamment du cuivre, des équipements de capital et de I'électricité

* L'augmentation rapide de la demande pour ces ressources a largement
bénéficié aux entreprises traditionnelles des secteurs des services publics,
de l'industrie et des mines, ouvrant ainsi des perspectives d'investissement




Transition énergétique

Les perspectives pour les ventes de véhicules électriques en 2025

* En Europe, le renforcement de la réglementation sur le CO2 et la
disponibilité de véhicules électriqgues plus accessibles devraient
favoriser la hausse des ventes de VE

* De plus, les efforts nécessaires pour que les retardataires respectent
les objectifs de CO2 auront des conséquences sur leur performance
financiére a travers la réduction des marges

* La Chine devrait vraisemblablement maintenir sa position de leader
sur le marché des véhicules électriques, avec des voitures
rechargeables représentant prés de 50% des nouvelles
immatriculations

» Cette tendance devrait coincider avec des pressions sur les prix, le
marché restant saturé avant toute consolidation potentielle

(i

Les Etats-Unis pourraient faire face a un ralentissement clair de la
croissance des véhicules électriques, qui pourrait étre accentué par
['élimination des incitations financieres & l'achat de voitures
électriques

Initiatives européennes pour accélérer la transition énergétique

|

1

i Accélération de la relance du
| nucléaire 3 travers le
1 développement d'un cadre de
1 soutien ambitieux au niveau
1 communautaire

1

1

[

. Adaptation des régles de la
| concurrence (aides d'Etat) a la
, réalité des prix électriques
| pour les industriels européens
1
1

N e~

En 2025, des initiatives européennes pourraient étre mises en place afin de
concilier sortie des énergies fossiles et préservation de la base productive

Poursuite des  discussions
commerciales avec la Chine
sur les véhicules électriques,
apres I'introduction, en
novembre dernier, de droits
de douane spécifiques, allant
de 7,8% a 35,5%

N

Lancement de réflexions sur
une éventuelle extension aux
produits manufacturés du
mécanisme d’ajustement
carbone aux frontiéres
(MACFY) qui entrera en
vigueur en 2026

[
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1: il consiste a appliquer des droits de douane ou des taxes supplémentaires sur les produits importés dans I'UE qui n'ont pas respecté les mémes normes environnementales, notamment en matiere

Yll WEST CAPITAL d‘émissions de CO2
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« Périodes de transitions » en Afrique Subsaharienne

Guinée : Un retour a I'ordre constitutionnel en 2025 I I

2021

2025

-

« Le 5 septembre 2021, la Guinée a connu un coup d'Etat
militaire  mené par le lieutenant-colonel Mamady
Doumbouya, renversant le président Alpha Condé

» Depuis lors, la junte, sous la banniere du Comité national
du rassemblement et du développement (CNRD), dirige
le pays

\

* Le général Doumbouya a initialement promis un retour a
l'ordre constitutionnel en 2025, avec l'organisation d'un
référendum constitutionnel et d'élections générales

||
Gabon : Des élections avancées de 5 mois r—

Coup d’Etat

Perspectives de
transition

Le 30 aolt 2023, le Gabon a Des sources indiquent que
connu un coup d'Etat militaire |'élection présidentielle
mené par le général Brice pourrait étre avancée au 22
Clotaire Oligui Nguema, mars 2025. Cependant, cette
renversant le président Ali information n'a pas été
Bongo Ondimba, au pouvoir officiellement confirmée par
depuis 2009 les autorités gabonaises.

Vll WEST CAPITA 1 : Communauté économique des Etats de I'Afrique de I'Ouest
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Niger : Enjeux et perspectives de transition ——

Coup d’Etat

2/

.

Le 26 juillet 2023, le Niger a subi un coup d'Etat militaire au cours duquel le
président Mohamed Bazoum a été détenu par sa garde présidentielle

| SO,

Perspectives de transition

Proposition de transition de trois ans : Le chef de la junte a proposé une
transition de trois ans vers un régime civil aprés une rencontre avec une
délégation de la CEDEAQO?

Retrait de la CEDEAO : En décembre 2024, la CEDEAQO a approuvé le retrait
du Niger, du Mali et du Burkina Faso de I'organisation a partir de janvier 2025,
fixant une période de transition se terminant en juillet 2025

Réaction de I'Occident face a cette situation

Il est peu probable que I'Occident exerce de fortes pressions pour que les
juntes restituent le pouvoir aux civils en raison de ces facteurs :

* La Guinée possede les plus grandes réserves mondiales de fer et de
bauxite
* Le Gabon abrite une base militaire francaise

« La France et les Etats-Unis ont d( retirer leurs troupes du Niger, ol
elles luttaient contre les djihadistes

11



Amérique Latine : Enjeux et perspectives 2025

Argentine : Réformes économiques et politiques internes

Panama : Forum économique pour la croissance régionale

Sous la présidence de Javier Milei, I'Argentine a lancé une série de
réformes en 2025 visant a réduire la taille de I'Etat et a libéraliser
['économie. Parmi les mesures notables :

. 4

Fermeture du Banco Central : Le gouvernement a annoncé la
fermeture de la Banque centrale, permettant ainsi des transactions en
diverses monnaies tout en maintenant les paiements fiscaux en pesos

.

Panama sera I'hote du Forum Economique International Amérique Latine et Caraibes
2025, prévu les 29 et 30 janvier, un événement organisé par la CAF? et le groupe
Prisa:

Objectif :

v" Promouvoir une croissance économique inclusive et résiliente : Le forum
vise a devenir une plateforme annuelle de réflexion pour stimuler le
développement économique dans la région

v' Aborder les défis régionaux : Les discussions porteront sur des thémes
cruciaux tels que le faible investissement, les inégalités, les effets du
changement climatique, la digitalisation, I'innovation, I'économie circulaire, la
transition énergétique et la réduction de la pauvreté

Réduction des imp6ts : Une réforme fiscale ambitieuse prévoit une

réduction de 90 % des impo6ts nationaux, avec |'objectif de transférer
|'autonomie fiscale aux provinces

S

Colombie : Réforme fiscale et |lutte contre la corruption

Accords commerciaux : L'administration a exprimé son intention de
signer un traité de libre-échange avec les Etats-Unis et de réformer les
conditions du Mercosur? pour favoriser les exportations argentines

En janvier 2025, le gouvernement colombien, sous la direction du président Gustavo
Petro, a initié¢ une série de mesures fiscales et de lutte contre la corruption pour
renforcer la stabilité économique institutionnelle du pays :

* Nomination du nouveau procureur général : Gregorio Eljach, ancien

secrétaire du Sénat, a été nommé procureur général, marquant la fin de
l'influence de I'ex-président Ivan Duque sur les organes de contréle

* Plan d'austérité : Un décret d'austérité est en cours de préparation pour

2025, visant a réduire le budget de I'Etat et & économiser des fonds publics

* Nomination d'un nouveau directeur des impéts : Luis Eduardo Llinas a été

désigné comme nouveau directeur de la Direction des Impéts et des
Douanes Nationales (DIAN)

1: Marché commun du Sud qui inclut I'Argentine, le Paraguay, et I'Uruguay / 2 : La CAF fait référence a la Banque de développement de I'Amérique latine (Corporacién Andina de

Yll \I/\/I\EST gPN\PITAL Fomento)
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Risques inflationnistes et besoins d'investissement

Inflation

________________________________________________________

*  Selon ING, de nombreux banquiers centraux ont déja proclamé cette
année avoir maitrisé linflation, en s’appuyant sur les tendances
récentes pour faire des projections jusqu’en 2025

« A court terme, la désinflation cyclique devrait continuer & dominer, en
particulier dans la zone euro, car le ralentissement du marché du travail
freinera davantage la croissance des salaires

« En revanche, il existe une forte probabilité que l'inflation revienne en
force, en 2025, en raison d'éventuelles augmentations des tarifs
douaniers et I'accélération des plans d'investissement

v

i Evolution de l'inflation FY24 - FY26E |

0
s 24% 2% 2,6% 2% 5% 23%
2,0%1’7% 22% 2,0% 2,0% "
I 0,9%
0,4%
[ |
Etats-Unis Zone euro Japon Chine Royaume-Uni

m2024 2025 2026

'll Y\/EST TC/i\_PITA Source : ING
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Investissement

________________________________________________________

Besoins d'investissement :

La liste des priorités d'investissement s'allonge dans la plupart des
économies, englobant des domaines tels que la réindustrialisation,
lintelligence artificielle, la modernisation des infrastructures, les
technologies vertes et le secteur de la défense

Divergence des investissements :

(I

La pression sur les entreprises américaines pour relocaliser
leurs activités devrait s'intensifier, tandis que les entreprises
étrangeres chercheront a renforcer leur implantation aux
Etats-Unis === Ces dynamiques devraient favoriser une
hausse des investissements

L'adoption de politiques industrielles incitatives aux Etats-
Unis pourrait rediriger les investissements provenant d'autres
zones géographiques, entrainant ainsi une disparité dans les
flux d'investissement.

Les besoins en investissements sont également élevés dans
la zone euro et en Chine, mais les contraintes fiscales et les
nouvelles incertitudes géopolitiques pourraient freiner un
véritable boom des dépenses

14



Prévisions de croissance économiques a travers les différentes régions du monde (1/2)

Différentes régions du monde Economies émergentes

7,3
63 Forecast Forecast
’ Forecast
55 37 3,9 41
2,7 30 29 28
1,8
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Asie de I'Est et Pacifique Europe de I'Est et I'Asie Centrale
Monde Economies avancées Economies émergentes
B 2024E m2025E 2026E
* Le ralentissement de la croissance économique en Asie de I'Est et dans
. L . L . le Pacifigue s'explique par la décélération de I'économie chinoise, qui
* En 2025, la croissance devrait s'accélérer dans certaines régions, a compense la croissance plus rapide observée dans d'autres régions
mesure que la reprise du commerce mondial se renforce et que o .
I'assouplissement de la politique monétaire offre un soutien accru a la *  Les principaux moteurs de croissance dans la plupart des pays de

I'Europe et de I'Asie centrale devraient étre la consommation privée et
l'investissement, soutenus par l'assouplissement des politiques
monétaires et la baisse de l'inflation, ainsi que par une reprise des
exportations

demande, y compris a l'investissement

'll WEST CAPITAL
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Prévisions de croissance économiques a travers les différentes régions du monde (2/2)

Amérique Latine

3,2
3,1 29
2,6 2,62 4
2,02I22,o Ii22 I2120 II '
Brésil Chili Colombie Mexique Pérou
m2024E m2025E ' 2026E

* La croissance économique dans la région de I'Amérique Latine et
Caraibes devrait rebondir a 2,7 % en 2025, & mesure que les taux
d'intérét se normalisent parallelement a la baisse de I'inflation

* La croissance de |la Colombie devrait atteindre 3,2 % en 2025 grace au
redressement de la consommation privée et des exportations ainsi
que la baisse des taux avec la baisse de l'inflation

'l, WEST CAPITAL

P AR TN E R S Source : Banque mondiale

MENA et Afrique Subsaharienne

Forecast Forecast
’ 3,9
3,5
] I I

MENA Afrigue Subsaharienne
m2024E m2025E 2026E

» La croissance dans la région MENA devrait atteindre 4,2 % en 2025,
reflétant principalement une augmentation progressive de la
production de pétrole

» La croissance en Afrique subsaharienne devrait atteindre environ 4 %
par an en 2025-2026, a mesure que la diminution des pressions
inflationnistes permettra des baisses des taux d'intérét, soutenant ainsi
la consommation privée et I'investissement

16
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Focus sur la politique monétaire : Economies avancées

USA - Réserve Fédérale Banque Centrale Européenne Banque du Japon Banque de I'Angleterre

Selon les analystes, la Réserve
Fédérale devrait modifier sa
politique en la rendant moins
restrictive

Selon leurs prévisions, le taux des
fonds fédéraux devrait se stabiliser
autour de 3% a long terme (le taux
plafond actuel est de 4,75 %)

La possibilité que les réductions
d’imp6ts stimulent la croissance,
tandis que les tarifs poussent
I'inflation a la hausse, soutient I'idée
d'une réduction des taux plus

graduelle et progressive en 2025

Evolution du taux directeur

55
4,5

—_— 3,8

1Q24
2Q24
3Q4
4Q4
1Q25
2Q25
3Q25
4Q25
1Q26
2Q26
3Q26
4Q26

’

.

La BCE semble désormais résolue a
ramener les taux d'intérét a un
niveau neutre! dans les plus brefs
délais, aprés avois tardé a réagir a
'augmentation de linflation et la
hausse des taux en 2024

La BCE mettrait davantage I'accent
sur la stimulation de la croissance
que sur la réduction des taux des
derniéres pressions inflationnistes

Par conséquent, les analystes d'ING
prévoient que le taux de dépot?
seraitde 1.75%

Evolution du taux de dépot

4,0

18 1,8
¥ S Y TN W00 00
NN NN NN NN NN N N
[egeogeogeoNoNoNogoNoNo N0,
SOOI AAONITSING T

\

’

-

.

« En 2024, la Banque du Japon a mis

fin 3 sa politique de taux d'intérét
négatif en mars et a relevé son taux
cible a 0.25% en juillet, provoquant
une volatilité importante, notamment
sur le marché des changes

Les analystes d'ING prévoient que
les taux pourraient atteindre la zone
de 1% d'ici la fin de 'année 2025

La BoJ serait prudente face aux
risques externes et aux tensions sur
les marchés financiers mondiaux, ce
qui ralentira le rythme de |Ia
normalisation de sa  politique
monétaire

Evolution du taux directeur
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« A linverse de la BCE, la Banque
d'Angleterre réduit ses taux de
maniére progressive. Le budget
récent, accompagné des dépenses
publiques supplémentaires, devrait
soutenir la croissance en 2025

* Les analystes d'ING prévoient la
prochaine réduction de taux en
février, suivie d'une autre en mars,
puis a chaque réunion jusqu'a ce que
les taux atteignent la zone de 3.5%

Evolution du taux directeur

53
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1: Clest le taux d'intérét théorique qui ne stimule ni ne freine I'économie / 2 : Le taux de dépét est le taux auquel les banques commerciales peuvent déposer leurs excédents de liquidités aupres de la banque
centrale, généralement pour une période trés courte, comme une nuit. Il sert de plancher pour les taux d'intéréta court terme, car les banques préferent déposer leur argent a la banque centrale plutét que de

ROT E-R S Source : ING

préter a un taux inférieur
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Focus sur les économies avancées : Etats-Unis

e En revanche, la situation de la dette pourrait s'améliorer si les taux
d'intérét s’averent légerement plus bas, I'inflation un peu plus élevée ou si
I'économie performe un peu plus mieux

Apercu général de 'économie américaine Chiffres clés
e C I T N T
1 ! 1
| . Croissance économique : i == Croissance économique 2.8% i 2.0% 1.7% :
R Féconomie devrait afficher une dynamique solide. Le | ! :
! A cogrt terme, ' ec9nom|e 'evralt affic er' L,,lﬂe ] yngmlqueo solide. Le ! . e 20% 2.4% 3.0% |
! PIB réel a enregistré une croissance annualisée d'environ 3 % au cours ! ! !
! des 2¢me et 3°ne trimestre de 2024 : Fonds fédéraux 45% 1 38% 38% i
! v" A moyen terme, les perspectives économiques des Etats-Unis seront | | 1
! inflyencées par les politiques de M Trump s les analystes 'dle ! Taux SOFR! 3 3 mois 4.4% 3.8% 3.8% |
! UniCredit estiment que les effets positifs sur la croissance du PIB, lies ! ! !
! a une politique. budgétaire plus'accommodante e‘E a une réducti.on de ! e A0 Ems 43% 55% 5.0% |
! la réglementation compenseraient les effets négatifs de droits de ! 1 :
! douane plus élevés et d'une politique migratoire plus stricte ! Solde budgétaire (7.0%) i (6.7%) (6.4%) !
!« Consommation des ménages : La réduction du taux d’épargne a stimulé la | : ]
' consommation des ménages. | Dette publique brute / PIB (%) 98.7 101.3 103.2 1
1
i * Marché du travail : Parallelement, le marché du travail s’est ralenti : e S
! : v v
\\ _______________________________________________________ /I r ] r ]
CAPITAL { Croissance économique s Taux d’inflation |
/77T GROUP® T TTTTTTTTTmTTTTTTTmTTTTmmTTTTTTR N I e T
e 3,2
+ La dette totale des Etats-Unis a dépassé 29 000 Mds USD au 4é&me 3,0 | ' 33 27

trimestre 2024, atteignant pres de 100 % du PIB. Le Bureau du budget du i Forecast 2,1

Congres prévoit qu’elle continuera de croitre de maniére significative a i 14 :

long terme 5 '

S Y Y YW WU W WL 0 0 00 B S S R Vo B Vo N Vo R T BN o B o B e o]
NN NN NN NN NN NN N NN NN NN NN N NN
N , OO0 o000 g Q9gag9ggdg Q0 9900090 Qg gy
_______________________________________________________ - A N O F A9 N O T AN T 4N ® F 09O F 36T
_____________________________ 3 e
Yll W EST CAPITA 1 : Secured Overnight Financing Rateest un taux d'intérét de référence basé sur les préts garantis a trés court terme (overnight) entre institutions financieres aux Etats-Unis
P A R T N E R S Source : ING, Unicredit, Capital Group 20



Focus sur les économies avancées : Chine

Apercu général de 'économie de la Chine Chiffres clés

e el o s oo | evas | s | evas |
Lo L'augmentation des défis pour les exportations chinoises pourrait révéler | !
: la faiblesse de la demande intérieure, en I'absence de mesures audacieuses | —— Croissance économigue 48% 4.6% 4.2% |
1 pour stimuler la consommation ' i !
| ) . : . . . Taux d'inflation 04% ! 0.9% 1.6% |
, » Par conséquent, le ralentissement structurel de la croissance économique ! — ! !
| en Chine se poursuivra, avec un PIB prévu en hausse de 4.5% en 2025 et ! Taux de prise en pension inversé . 0 5 |
! de 4.2% en 2026, contre 4.8% en 2024 : 37 jours? L2 1.2% 1.0% :
b . ' e | i !
: Deux facteurs pourraient peser sur I'économie chinoise : : 3M SHIBOR? 199 ! 17% 1 5% :
! v' Le rééquilibrage du modéle de croissance économique du pays, | o i !
| passant de I'immobilier et de industrie lourde & une production & ! Rendement des obligations d'Etat 0% | 1.9% 19% |
| . e ) 2 . = ° ° o 1
: plus forte valeur ajoutée (notamment les véhicules électriques, les ! al0ans ] :
! technologies de pointe, les batteries, etc.) toujours en cours i Sl budaseie (5.0%) i (5.5%) (5.5%) !
' v La confiance des consommateurs demeure extrémement faible, en i 1
! grande partie parce que la richesse des ménages chinois dépend | Dette publique brute / PIB (%) 121 135 145 1
! largement de la valeur de I'mmobilier, qui a chuté ces derniéres 1 \ !
! années, dans un contexte de hausse de chdmage et d’un systéme de 1

! protection sociale limité /: v

*  Depuis les élections américaines, deux développements majeurs ont eu
lieuen Chine:

v Le premier a été la tant attendue réunion du Congres national du
Peuple, ot un programme fiscal de 1 363 Mds USD a été approuvé

v' Le deuxiéeme développement a été un second mois de données
encourageantes en octobre. La plupart des indicateurs se sont
stabilisés ou ont une légérement progressé

A4 W EST CAPITAL 1: Clest un taux d'intérét que les banques centrales utilisent dans le cadre de leurs opérations de gestion de liquidité a court terme sur le marché monétaire / 2 : Le taux 3M SHIBOR (Shanghai Interbank Offered
N S Rate) est le taux d'intérét auquel les banques chinoises se prétent des fonds a court terme sur le marché interbancaire 21
Source : ING, Unicredit




Focus sur les économies avancées : Zone Euro

Apercu général de I'économie de la Zone Euro Chiffres clés

’

_ " - it \I

» Croissance économique :

1
1
v La Zone Euro devrait demeurer dans un environnement de faible [~ Croissance économique 0.7% | 0.7% 1.3% i
croisgance, continuant de sous-performer nettement par rapport i :
aux Etats-Unis en termes d'activité économique, en partie a cause == Tauxd'inflation 24% | 2.2% 2.2% :
des politiques de Trump ; !
v" La France, I'Allemagne et I'ltalie devraient croitre a un rythme Taux de dép6t de la BCE 30% ! 1.8% 1.8% !
moins rapide que celui des autres pays de la zone euro i !
PPN . o o o

«  Deux facteurs clés qui vont booster 'activité économique : Taux d'intérét & 3 mois 2.9% i 1.8% 1.9% 1
PO P Ve . . RS Y 1
v' Une légére accelera.tlon d,e la cor)sommat!on privée est att‘endue a Taux d'intérét 10 ans 21% 2.6% 2.7% !
mesure que les salaires réels reviennent a leurs niveaux d’avant la ! |
e . 1
pandémie N - _ , Solde budgétaire 31%) | (2.8%) 2.7%) |
v' La normalisation de la politique monétaire devrait soutenir le l !
sec?eur de la ‘construction gt ameiligrer les investissements en Dette publique brute / PIB (%) 888 | 893 895 !
capital (capex) a un moment ol la visibilité sur les perspectives de la I8 X

demande extérieure estréduite e — 77

v v

» Situation des grandes économies de la Zone Euro:

. -) Une politique monétaire assouplie, associée a une
demande élevée en logements portée par la croissance
démographique, pourrait stimuler la reprise du secteur
immobilier

‘ ' — Les dépenses des fonds alloués de Next Generation EU
devraient s’accélérer au cours des prochains trimestres, la
majorité des projets ayant déja été lancés. Par conséquent,
la croissance devrait d'intensifier I'année prochaine

\
< .

Y OWESTCAPITAL oo

R E R

Source : ING, Unicredit



Focus sur les économies avancées : Royaume-Uni

L\‘IVA
N

Apercu général de 'économie du Royaume-Uni

== fUniCredit - .

» Croissance économique :

v" Au Royaume-Uni, UniCredit prévoit une croissance du PIB réel de
1.2% en 2025 suivie d'une hausse de 1.4% en 2026, aprés une
croissance de 0.9% en 2024

i 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| v La croissance a long terme devrait rester limitée. Cependant,
| I'assouplissement de la consolidation budgétaire, accompagné d’une |
' politique monétaire moins restrictive favoriseraient la reprise |
' modérée de la croissance '
1 1
'+ Inflation: !
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

1

v L'inflation globale devrait se maintenir légerement au-dessus de
I'objectif de 2% en 2025, avant de passer en dessous de cet objectif

en 2026

\
.
1 AY
! Budget de I'automne?: '
1
i V" Le nouveau gouvernement dirigé par le Parti travailliste a présenté !
! son premier budget le 30 Octobre promettant de "restaurer la !
! stabilité" de I'économie britannique !
| v Plusieurs mesures importantes ont été annoncées, entrainant une |
| augmentation des dépenses publiques (une hausse de 2 % du PIB), i
' qui sera financée par des hausses d'impdts sur I'emploi et les actifs |
' (représentant 1% du PIB pour éviter des coupes réelles dans
' certains budgets départementaux) |
1 1
\ 1

_________________________________________________________

Vll W EST CAPITAL 1 :Le budget d'automne du Royaume-Uni, également appelé Autumn Statement, est un événement clé dans la gestion des finances publiques britanniques. Il s'agit d'une déclaration annuelle présentée par le
R E

Apercu de I'économie de la zone euro

I YR 7 T

== (Croissance économique 0.9% i 1.4% 1.4%
i
= Tauxd'inflation 2.6% i 2.5% 2.3%
|
Taux directeur 48% | 33% 3.3%
i
Taux d'intérét & 3 mois 4.5% i 3.2% 3.2%
Taux d'intérét 10 ans 4.3% i 4.3% 4.0%
Solde budgétaire 4.5% i 3.6% 3.4%
Dette publique brute / PIB 100.1 i 99.7 100.1
v v
{ Croissance €économique : :l Taux d'inflation :
CN2s . biaes o
i : Forecast i i 2.0 E Forecast
08 - |

¢ Cchancelier de I Echiquier (le ministre des Finances britannique), qui détaille la politique budgétaire et les priorités économiques du gouvernement

Source : ING, Unicredit
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Focus sur les économies émergentes : Pays de '’Amérique Latine

Prévisions économiques par pays

/(A

EST CAPITAL
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Croissance économique : La croissance du Brésil devrait
augmenter pour atteindre 2.2 % en 2025

Politique monétaire : Avec le ralentissement continu de
I'inflation, aligné sur I'objectif de la banque centrale, de
nouvelles réductions des taux directeurs sont prévues, ce
qui devrait stimuler la consommation privée et
I'investissement en 2025

Croissance économique : La croissance du Mexique
devrait ralentir en 2025 pour atteindre 2.1%

Politique monétaire : Bien que les taux d'intérét aient
récemment été réduits, la politiqgue monétaire reste
rigoureuse, car l'inflation, bien qu'en diminution, demeure
supérieure a l'objectif fixé par la banque centrale, ce qui
pourrait freiner la croissance a court terme

Croissance économique : La croissance de I'Argentine
devrait rebondir pour atteindre 5.5% en 2025

Finances publiques : Les autorités s'efforcent de relever
les défis économiques importants du pays en mettant en
ceuvre une nouvelle stratégie axée notamment sur la
consolidation budgétaire et le réajustement des prix
relatifs, y compris le taux de change

S Source : Banque mondiale

Inflation : Prévisions et cible officielle

En %
Taux d'Inflation dans
d'autres pays
202,8
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4 ' /
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(RHS)

3,9

>t 4,5
' 338
i ?34 ' i
coL

Taux d'Inflation en
Argentine

200
160
20
0
0

2,9 2.6

N 0

0

Plusrécent m GEP1 Janvier 2024+ Inflation cible

Taux d'intérét par pays

En %
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8
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4
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1: Gap in the Expected Price (GEP) est un indicateur des pressions inflationnistes / 2 : Les taux fixés par les banques centrales
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Focus sur les économies du Moyen Orient et de 'Afrique du Nord

Prévisions économiques par pays

Apercu général

La croissance dans la région MENA (Moyen-Orient et Afrique du Nord) devrait
atteindre 4.2 % en 2025, principalement en raison d'une augmentation progressive de
la production de pétrole a partir du quatriéme trimestre de 2024

[P

Exportateurs de pétrole

Importateur de pétrole

* Arabie Saoudite En 2025, une

reprise  progressive de l'activité
pétroliere  devrait  stimuler la
croissance

* lran: La croissance devrait ralentir en
République Islamique d'lran au cours
des trois années fiscales
commencant en 2024/2025

* Irag : Une reprise modérée du
secteur pétrolier en 2025 devrait
contribuer a renforcer la croissance,
aprés la contraction de la production
en 2024

e Libye : Une croissance
d'environ 5 % est prévue

stable

* La croissance devrait augmenter
pour atteindre 4 % par an entre
2025 et 2026

* Egypte : La croissance devrait
atteindre 4,6 % pour I'exercice
2025/26, soutenue par la croissance
des investissements, en partie
stimulée par un accord a grande
échelle avec les Emirats Arabes Unis

* Tunisie : La croissance devrait
rebondir a 2.4% en 2025, sous
réserve d'une atténuation de la
sécheresse récente, de conditions
financieres plus favorables et de
certains progrés dans les réformes
fiscales et de la concurrence

'll WEST CAPITA

A R T N E R §

Source : Banque mondiale

Evolution de I'inflation

En %
25 ®CCG * Non-CCG
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Evolution des soldes budgétaires
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C. PERSPECTIVES DES MARCHES FINANCIERS
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Marchés boursiers / obligataires

Marché des obligations

'll WEST CAPITAL

CAPITAL
GROUP*

* Les actions a petite capitalisation, avec une

capitalisation boursiére avoisinant 6 Mds USD
ou moins, affichent actuellement des niveaux de
valorisation proches de leurs plus bas depuis plus
de 20 ans par rapport a celles des grandes
entreprises

Cependant, les politigues favorables a la
croissance économique et visant a alléger les
régulations, attendues sous la prochaine
administration Trump, pourraient offrir un
soutien supplémentaire aux petites entreprises
américaines cotées en bourse

L'augmentation des taux directeurs par les
bangues centrales en 2022-2023 a eu un impact
positif : les investisseurs en revenus fixes sont
désormais bien rémunérés pour détenir des
actifs défensifs

Un rendement global d’environ 5% pour un
marché obligataire d'entreprises de qualité
supérieure pourrait étre intéressant.

Si les taux d'intérét continuent de baisser, cela
pourrait entrainer des rendements totaux de 6 %
a 8 % au cours des 12 a 18 prochains mois, ce
qui constitue une opportunité d'investissement
intéressante!

J.PMorgan

* Les actions qui distribuent des dividendes se

négocient actuellement a un prix inférieur par
rapport au marché global. Ces actions pourraient
étre considérées comme bon marché, ce qui
pourrait représenter une opportunité d’achat

Les actions de qualité qui versent des dividendes
ont tendance a étre moins volatiles que le marché
global, ce qui pourrait offrir une opportunité
d'investissement plus stable et moins risquée

Les investissements obligataires de base (dettes
souveraines, municipales et d'entreprises de
qualité) sont les premiers secteurs a privilégier
pour rechercher des rendements

Bien que les rendements soient soumis aux
fluctuations du marché, les investisseurs en
obligations a haut rendement pourraient
découvrir des opportunités offrant  des
rendements attractifs, potentiellement
supérieurs a 5%

2 UniCredit

* Les perspectives du marché boursier pour 2025

demeurent optimistes, mettant en avant des
opportunités attrayantes, avec une attention
particuliere portée sur les fondamentaux et les
dynamiques sectorielles propulsant la croissance

Les perspectives économiques mondiales
devraient s'améliorer vers la fin de 2025, ce qui
devrait avoir un impact positif sur les bénéfices
des entreprises et les marchés boursiers

En supposant que l'assouplissement monétaire
se poursuive comme prévu dans la zone euro et
aux Etats-Unis, les rendements 2 long terme des
obligations souveraines de la zone euro et des
bonds de Trésor américain auraient peu de
marge de baisse par rapport a leurs niveaux
actuels

En 2025, les investisseurs dans les obligations
ESG continueront de profiter du contexte
favorable a l'investissement ESG qui a émergé a
la fin de I'année 2023

1: Lorsque les taux d'intérét baissent, les prix des obligations augmentent. Cela est dd au fait que les nouvelles obligations émises offriront des rendements plus bas (en raison de la baisse des taux), ce qui

BoROS Source : Capital Group, JPMorgan, Unicredit

rend les obligations existantes, qui offrent des rendements plus élevés, plus attractives



Forex et marché des matieres premieres

BEYOND BANKING

" NATIXIS

=
L
)
c
=
Q

'll WES

T

R

Forex

Marché des matiéres premieres

Dollar américain : Un dollar robuste, accompagné de taux d'intérét
américains élevés sur le long terme, ne pourrait pas constituer un
environnement favorable pour les autres devises. Cela affecte
particulierement celles des pays fortement endettés en dollars

Euro : L'EUR subirait l'impact de la dégradation de ses propres
fondamentaux, marquée par une activité économique plus faible, une
inflation modérée, ainsi que la menace d'une hausse significative des
droits de douane américains sur les produits européens

GBP : Au Royaume-Uni, la livre sterling devrait faire face a des
obstacles, principalement face au dollar américain, en raison de
nouvelles mesures de la Banque d'Angleterre en 2025

USD - EUR : Il est probable que la paire EUR-USD continue de baisser,
mais la chute devrait étre limitée au-dessus de la parité (1 dollar = 1
euro)

| 2oxE | 20o5e | 206

Pétrole : Les matiéres premiéres cycliques, actuellement pénalisées par
des fondamentaux défavorables (notamment une surabondance de
l'offre pour le pétrole) dans un contexte de soft landing?, pourraient
profiter d'un scénario de boom inflationniste plus marqué que prévu

L'Or Cest l'unique actif pouvant tirer avantage d'un choc
stagflationniste, particulierement dans un contexte dominé par des
tensions géopolitiques et commerciales élevées

Pétrole : OPEC+ pourrait stabiliser le prix du Brent autour de 75
USD/Baril, si  les tensions géopolitiques au Moyen-Orient ne
dégénerent pas en un conflit régional plus large

Métaux : Les cycles de relance des banques centrales devraient
généralement soutenir la reprise industrielle et encourager les
investissements en capital, ce qui entrainera une demande plus forte
pour les métaux industriels

e | CE Brent - USD/baril (moyenne)

CAP

82 e Dutch TTF - EUR/MWh (moyenne)
EUR/USD 1.05 1.02 1.05 —_— o
USD/JPY 155 160 150 8 30
/\
USD/CNY 7.25 7.35 7.40 T—
EUR/GBP 0.83 0.82 0.84 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
ITA 1 : Ce terme désigne un scénario économique dans lequel la croissance ralentit de maniere controlée, sans plonger dans une récession

B

R S Source : Natixis, Unicredit, ING
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