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La confiance, ¢a se mérite

La chute du dollar marque une pause apreés I'accord Etats-Unis-Japon

Le dollar s’est déprécié cette année,
principalement en raison des anticipations de
baisses de taux de la Réserve fédérale
ameéricaine (Fed) et des inquiétudes concernant
la dégradation des finances publiques.
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L'accord commercial entre les Etats-Unis et le
Japon a permis une certaine stabilisation du dollar
et a favorisé une reprise du marché d’actions
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg au 22 Juillet 2025. Le
graphique montre l'indice du dollar américain. Les performances
passées ne préjugent pas des performances futures.

Décision de la Fed sur
les taux d’intérét

La faiblesse du dollar pourrait persister en raison des
importants besoins de financement du pays, bien
que cette tendance puisse connaitre des fluctuations.

Le dollar a chuté d'environ 10 % cette année (au 22 juillet), principalement en raison de
I'incertitude entourant les politiques commerciales du président Trump et des
préoccupations concernant la dette américaine et le déficit budgétaire. Les pressions
politiques sur la Fed pour gu'elle baisse fortement les taux ont également pesé sur le moral
des investisseurs.

Les actifs américains sont traditionnellement considérés comme des valeurs refuges, en
partie grace a la solidité des institutions américaines, a la stabilité des mesures politiques et
a la croissance exceptionnelle des Etats-Unis. Cependant, en profitant du leadership
américain en matiere de finance mondiale, D. Trump sert ses ambitions commerciales et
crée de l'incertitude. Contrairement a ce que les investisseurs craignaient, le récent accord
avec le Japon a réduit le taux des droits de douane sur les exportations japonaises. Il existe
tout de méme un risque que les consommateurs ou les entreprises américaines doivent
payer un prix plus élevé. Cela pourrait affecter la consommation aux Etats-Unis et
éventuellement la croissance, ouvrant ainsi des opportunités dans différentes zones
géographiques.
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Cette semaine en un clin d’ceil

Les marchés d’'actions ont progressé la semaine derniére. L'accord commercial entre les
Etats-Unis et le Japon a entrainé une certaine stabilisation du dollar et a favorisé un rebond
des actions japonaises. Les rendements obligataires ont été contrastés, avec une baisse des
rendements a long terme aux Etats-Unis et une hausse de ceux en Allemagne. Concernant
les matieres premieres, les prix du pétrole ont reculé.
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Les tendances reflétent I'évolution sur une semaine. Veuillez consulter la derniére page pour plus d'informations sur
les indices. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Focus macroéconomique

Indicateurs macroéconomiques mitigés aux Etats-Unis, la Fed
devrait maintenir sa position

Les ventes des biens immobiliers ont reculé de 2,7 % en juin
par rapport au mois précédent, et les nouvelles demandes
d'allocations chémage ont augmenté, indiquant un
affaiblissement progressif du marché du travail. L'indice
économique avancé du Conference Board a de nouveau reculé
de 0,3 % en juin. La faiblesse du secteur immobilier, la stabilité
des demandes d'allocations chémage sans signe alarmant, et la
baisse de l'indice économique avancé renforcent les
anticipations selon lesquelles la Fed maintiendra sa position a
sa prochaine réunion tout en surveillant I'impact des prochaines
hausses de prix et l'activité économique.

L'indice PMI de la zone euro atteint son plus haut niveau en 11
mois

L'indice des directeurs d’achat (PMI) composite flash HCOB de
la zone euro a progressé pour atteindre 51,0 en juillet (contre
50,6 en juin), atteignant ainsi son plus haut niveau en 11 mois.
Pour la premiére fois en plus d'un an, l'indicateur des nouvelles
commandes a atteint le seuil de 50 points, tandis que l'inflation
des intrants dans le secteur des services a reculé a son plus
bas niveau en 9 mois, laissant présager une atténuation des
pressions sur les prix. La Banque centrale européenne (BCE) a
maintenu tous ses taux directeurs (taux de dép6t a 2,25 %),
soulignant que les pressions de codts internes sont en train de
s'atténuer et que les données récentes restent conformes a un
retour de l'inflation vers l'objectif visé.

A l'approche du mois d'aodt, I'Asie avance vers des accords
commerciaux

Les Philippines ont conclu un accord avec les Etats-Unis, fixant
les droits de douane a 19 %, légerement supérieurs aux 17 %
annonceés lors du Jour de la libération. Ce nouveau taux s'aligne
étroitement sur ceux d'autres pays de I'ASEAN, avec 20 % pour
le Vietnam et 19 % pour I'lndonésie. A I'approche de la date
butoir du 1°" aodt, d'autres annonces sont attendues,
notamment en raison de l'accord avec le Japon qui établit un
précédent pour des pays exportateurs comme la Corée du Sud
afin de négocier des droits de douane sectoriels plus bas sur
les automobiles.
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NOTES

Page 2
Marchés d’actions et obligataires (graphique)

Source : Bloomberg. Les données sont composées des indices suivants :
Actions monde = MSCI AC World Index (USD); Actions américaines = S&P
500 (USD); actions européennes = Europe Stoxx 600 (EUR), actions
francaises = CAC 40 (EUR) ; actions japonaises = TOPIX (YEN); actions
marchés émergents = MSCI emerging (USD); Obligations global aggregate =
Bloomberg Global Aggregate (USD); obligations euro aggregate =
Bloomberg Euro Aggregate (EUR); Obligations marchés émergents = JPM
EMBI Global diversified (EUR). Tous les indices sont calculés sur le prix spot.

Rendements des obligations d’Etat (tableau), des matiéres premiéres,
des taux de change et des taux a court terme

Source : Bloomberg, données au 25/07//2025

* La diversification ne garantit pas un profit et ne protege pas contre les
pertes.

GLOSSAIRE :

PMI : indice des directeurs d'achat. Indicateur économique qui
mesure la santé du secteur manufacturier et des services en se
basant sur des enquétes aupres des directeurs d'achat. Un
indice supérieur a 50 indique une expansion, tandis qu'un
indice inférieur a 50 indique une contraction.

Indice PMI composite flash HCOB de la zone euro : moyenne
pondérée de I'Indice de production industrielle et de l'indice
d’activité des services.

ASEAN: Association des Nations de I'Asie du Sud-Est

Déficit budgétaire : lorsque les dépenses gouvernementales
dépassent les recettes sur une période donnéee.

Intrant : ressource ou élément utilisé dans un processus de
production pour fabriquer un bien ou un service (comme les
matieéres premiéres, I'énergie, le travail, etc.).

Jour de la libération (« Liberation day ») : fait référence a
I'annonce de D. Trump le 2 avril d'une nouvelle politique
commerciale avec des droits de douane élevés.

Indice du Conference Board : fait référence a I'Indice de
confiance des consommateurs publié par le Conference Board,
une organisation américaine de recherche économique.

Retrouvez les actualités d’Amundi sur le
site

INFORMATIONS IMPORTANTES

Investir comporte des risques de perte en capital. Les informations figurant dans cette publication ne visent pas a étre
distribuées ni utilisées par toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction ou cette distribution ou utilisation serait
contraire aux dispositions légales ou réglementaires, ou qui imposerait a Amundi ou ses sociétés affiliées de se conformer aux
obligations d’enregistrement de ces pays. Notamment cette publication ne s’adresse pas aux US persons telle que cette
expression est définie dans le US Securities Act de 1933. Les données et informations figurant dans cette publication sont
fournies a titre d’'information uniguement. 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. Les informations contenues dans cette publication sont basées sur des sources
gue nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, completes, valides ou a propos et ne
doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations sont inévitablement patrtielles, fournies
sur la base de données de marché constatées a un moment précis et sont susceptibles d’évolution.

Les prévisions, évaluations et analyses ne doivent pas étre regardées comme des faits avérés et ne sauraient étre
considérées comme des prédictions exactes des événements futurs.

Les informations de MSCI ne peuvent étre utilisées qu'a des fins internes, ne peuvent étre reproduites ou rediffusées sous
quelque forme que ce soit et ne peuvent servir de base ou de composante a des instruments ou produits financiers ou a des
indices. Aucune des informations de MSCI n'est destinée a constituer un conseil en investissement ou une recommandation
de prendre (ou de s'abstenir de prendre) une quelconque décision d'investissement et ne peut étre considérée comme telle.
Les données et analyses historiques ne doivent pas étre considérées comme une indication ou une garantie d'une analyse,
d'une prévision ou d'une prédiction de performance future. Les informations de MSCI sont fournies « en I'état » et I'utilisateur
de ces informations assume l'intégralité des risques liés a l'utilisation de ces informations. MSCI, chacune de ses sociétés
affiliées et toute autre personne impliguée ou liée a la compilation, au calcul ou a la création des informations MSCI
(collectivement, les « parties MSCI ») déclinent expressément toute garantie (y compris, sans s'y limiter, toute garantie
d'originalité, d'exactitude, d'exhaustivité, d'actualité, d'absence de contrefagon, de qualité marchande et d'adéquation a un
usage particulier) en ce qui concerne ces informations. Sans limiter la portée de ce qui précede, aucune des parties de MSCI
ne peut étre tenue responsable des dommages directs, indirects, spéciaux, accessoires, punitifs, consécutifs (y compris, mais
sans s'y limiter, la perte de bénéfices) ou de tout autre dommage. (www.mscibarra.com).

Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans notre autorisation. Edité
par Amundi Asset Management - Société par actions simplifiée au capital de 1 143 615 555 euros - Siege social : 91-93,
boulevard Pasteur, 75015 Paris - Société de gestion de portefeuille agréée par 'AMF n° GP 04000036 - 437 574 452 RCS
Paris.

Date de premiére utilisation : 28 juillet 2025.
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