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Renwversernant de situation cet &té dans le conflit entre U% at Iran
pulsque la reprise des bombardements et un détrolt toujours trés
perturbé se sont tradults par le retour des cours du pétrole sur sas
plus hauts falzant craindre une Inflation durablemeant au-dela de la
clble das 2% aux US comme en eurazons.

Les taux LT sont done & nouweau 3 la hausse (+30 pb an 3 mods) car
au-deld de la reprise des conflits, les besoins en capltaus sont trés
Elevds (1A, déficits budgétaires, financements militalres] et les Etats
ne donnent aucun signal de maltrise budgétaire. Lintervention du
Tresor américain le 19 aolt, en annoncant qu'll doublerait ses
opérations de rachats de dettes LT, envole, néanmolns, le signal que
les US ne lalsseront pas les taux dérager. Un sacré soulagement |

Malgré ce contexte de hausss de taus, les indices actions
progreseent en julllet et aodt, soutenus par des publications de
résultats exceptionnels au 2T (+51% sur 1 an pour les entreprises du
S&P et +16% pour celles de I'Eurostoxx). Résultats pléthorlgques,
investissements démesuréds dans FlA et dépenses militalres
soutiennent les entreprises US et dans ume moindre mesura
EUMPAENMEAS.

Mous constatons d'allleurs gue les indicateurs avancés [PMI et 1584)
sont cofrecterment  orientés  malgré  une  confiance  des
concommateurs limitéa. Dans un monde toujours aussl Incertain aw
niveau géopolitique, la crolssance du MB US ast attendue & plus de
2% pour 2026 et 202,

Pour 'eurozone, s la crolssance astimée est toujours faible (0,73 en
2026 et 1,2% en 2027), nous constatons une dynamigue forte sur
"Europe du Sud et au sein d'entreprises internatbonales tournées vers
IMinvestissement.

L'été nous a rappelé que le niveau des taux d'intérét va demeurer
une source dattentlon de plus en plus forte. Aux U5, le président de
la Fed, M. ‘Warsh, prépare les asprits & sa 1% hausse de taux CT da 25
ptr & 3,79%. 5l elle semnble plutdt légitime au regard de Finflation
(330%) et de la robustesse économigue, M. Trump accentue la
pression en déclarant que bes US devralent awolr les taux les plus bas
au monde | Pour la BCE, wne 2™ hausse de taux & 2,5% cette
sermaine, semble incontournable méme =l elle pourralt &tre plus
discutable au regard de lactivité économdque et d'une Inflation
3,3% (2,4% hors dnergle at allmeantation).

Performances des principales classes d'actifs
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