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GUERRE ET PAIX

La guerre commerciale lancée début avril par I'administration Trump, puis le conflit entre Israél et I'lran,
rapidement suivis d’une intervention militaire aérienne américaine sont autant d’éléments anxiogénes
qui auraient pu faire dérailler durablement les marchés.

La réalité boursiére a été toute autre au cours de ce 2°™ trimestre. Car, si la volatilité a été de mise, le
rebond européen s’est confirmé, les émergents ont gagné du terrain et le marché américain est repassé
en territoire positif (en $) aprés un début d’année difficile.

Pourquoi une telle résistance ?

Le risque inflationniste reste dans tous les esprits avec la mise en place des taxes douanieres et la
hausse ponctuelle des prix du pétrole liée aux tensions au Moyen-Orient. Mais pour le moment, établie
a 2,4% l'inflation reste sous controle aux Etats-Unis, passant méme sous le seuil cible de 2% en Europe,
a 1,9%. Si l'inflation ne redécolle pas sensiblement cet été, il est possible d’anticiper que la banque
centrale américaine entamera un cycle de détente monétaire propice a alimenter la hausse des
marchés. Avec un taux directeur a 4,5%, la FED a une politique plus restrictive que celle de la BCE qui
a abaissé son taux a 8 reprises pour atteindre 2%. Tout dépend maintenant des niveaux de taxes
douaniéres qui seront négociés entre les pays aprés la tréve de 90 jours, et applicables au 1¢" ao(t.
Cependant, si le scénario initial présenté lors du « Liberation Day » était alarmant, les premiéres
avancées des négociations commerciales semblent plus mesurées, convergeant autour d’'un taux
moyen estimé a 15%.

Un autre point d’attention des marchés reste la croissance et I'impact des incertitudes politiques sur
I'activité. Faut-il craindre un ralentissement marqué ? Aux Etats-Unis, si les derniers chiffres de I'emploi
ont montré un premier recul en juin, signe d’un certain attentisme de la part des entreprises, I'activité
manufacturiére accélére et les services se maintiennent. Les droits de douane impacteront
inévitablement la croissance, qui pourra néanmoins étre en partie compensée par les baisses d’'impbts
et la dépréciation du dollar qui favorisera la compétitivité américaine.

En Europe, le déploiement du soutien budgétaire visant a augmenter les dépenses d’infrastructures et
de défense, particuliérement en Allemagne, associé a la politique monétaire accommodante, stimuleront
automatiquement la croissance.

En Chine, la résistance de I'économie face a la tourmente des droits de douane reste un élément
d’incertitude.

Le facteur de risque central aux Etats-Unis demeure le déficit budgétaire américain, et ses
conséquences sur le niveau des emprunts d'Etat, les T-Bonds. En 2025, la dette fédérale américaine
va franchir les 36 000 Mds$, soit plus de 130% du PIB ! De plus, le budget récemment voté creuserait
le déficit de 3 400 Mds$ sur 10 ans selon le Congressional Budget Office (CBO) cumulant 4 600 Mds$
de nouvelles dépenses contre seulement 1 200 Mds$ d’économies et de recettes. Ainsi, de nouvelles
tensions sur les taux américains ne sont pas a exclure.
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Dans ce contexte, nous continuons de privilégier les actifs européens dans nos allocations.et abordons
I’été avec un mélange d’optimisme au regard des obstacles importants qui ont été franchis, en particulier
par 'administration Trump (budget, tariffs, Moyen-Orient), mais aussi de prudence car historiquement
I'été est une période propice a des épisodes de stress notamment sur les devises et/ou les taux. La
tension actuelle sur les taux japonais, la fonte du spread OAT-BTP (ltalie) et le mur de dette américaine
a refinancer dans les prochains mois peuvent étre des sujets d’attention dans une actualité économique
et boursiére plus pauvre une fois les publications de résultats passées.

AVERTISSEMENT - Les OPC sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par Cogefi Gestion qui connaitront les évolutions et aléas des
marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des risques de perte. Le capital investi peut ne pas étre intégralement restitué. Les
performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne constituent en aucun cas une garantie de performance ou de capital a venir.
Ce document ne constitue ni une offre de vente, ni un conseil en investissement et n’engage pas la responsabilité du groupe Cogefi. Données a caractere
indicatif. Avant tout investissement, Cogefi Gestion recommande de se rapprocher de son conseiller pour une meilleure compréhension des risques et de
consulter obligatoirement le DICI des OPC disponible sur www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent étre souscrits par des « US Persons » ou assimilés.

A propos de COGEFI GESTION - Société de Gestion de Portefeuille (agrément AMF GP97090) ayant pour activité la gestion de portefeuilles pour compte
de tiers - gestion privée et collective. Son expertise se traduit par des services et produits adaptés aux investisseurs privés comme professionnels.
Cogefi Gestion est une filiale du groupe Cogefi.
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