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Le Wall Street Journal résume avec justesse le revirement de situation de la semaine derniére : « Trump trouve son maitre : les marchés ». Bien qu'il affirme
accorder peu d'importance aux réactions boursiéres, le président américain a manifestement été ébranlé par la récente panique qui a secoué les actifs américains au
point d'intervenir (avec succeés d'ailleurs...) : le dollar s’est renforcé face a I'euro, le 10 ans américain est reparti a la baisse (-9 bps la semaine derniére) et les indices
actions ont rebondi (+4.59% pour le S&P 500). Pour calmer les esprits, Donald Trump a d'abord infléchi son discours sur la guerre commerciale, évoquant une
possible désescalade. Les Etats-Unis seraient ainsi ouverts a une discussion bilatérale avec la Chine afin de réduire les droits de douane & condition que celle-ci
baisse aussi les siens en amont des discussions. Concrétement, selon plusieurs sources, I'administration Trump envisagerait une diminution des droits de 145% a
50-65% ! Reste a savoir si de véritables négociations ont été entamées : S. Bessent, qui a rencontré des représentants chinois en marge des réunions du FMI &
Washington, a déclaré n’avoir pas abordé la question des taxes. Deuxieéme sujet qui alarmait les investisseurs : le dossier Powell. La encore, Donald Trump a tenté
de rassurer, affirmant que J. Powell irait au bout de son mandat en 2026 et que ses critiques visaient avant tout un manque de réactivité, non son poste. La Fed
reste donc indépendante et ce malgré les injonctions du président américain a baisser les taux. L'institution maintient le cap avec prudence, qui reste le maitre mot
d’aprés les banquiers centraux régionaux. Plusieurs interventions publiques ont rappelé la nécessité de ne pas agir précipitamment, au risque d’amplifier les tensions
inflationnistes générées par la guerre commerciale. Toutefois, si le marché du travail venait & se dégrader fortement alors des actions différentes pourraient
s'imposer.

En Europe, I'administration Trump a, paradoxalement, simplifié la tache de la BCE. Le scénario s'éclaircit : risque de désinflation face a la hausse de |'euro, potentiel
afflux de marchandises chinoises bon marché et ralentissement accru de I'activité du fait des tensions commerciales. Les économistes du FMI ne prévoient
d’ailleurs plus que 0.8% de croissance pour la zone euro en 2025 contre 1% précédemment et les récentes enquétes PMI confirment cette tendance. Les indices
préliminaires d'avril ont envoyé un signal négatif avec un recul des nouvelles commandes qui présage d'un ralentissement de 'activité. A court terme, la production
industrielle reste solide, mais cette vigueur est en partie attribuée a |'anticipation de nouvelles barriéres douaniéres. Dans ce contexte, certains banquiers centraux,
notamment O. Rehn et P. Lane, étudient I'hypothése d’une baisse significative des taux directeurs de 50 points de base dés la réunion de juin ! Si le consensus se
situe davantage autour d’une baisse de 25 bps, la communication des responsables de la BCE vise clairement & démontrer leur capacité d'intervention en soutien a
I'économie.

Enfin, sur le front diplomatique, on notera que de hauts responsables de |'administration américaine ont pressé dimanche la Russie et I'Ukraine & parvenir & un
cessez-le-feu dans la foulée du téte-3-téte entre Donald Trump et le président ukrainien samedi au Vatican. Tous deux ont confirmé leur volonté d’aboutir & un

accord, la balle semble désormais étre dans le camp de Moscou pour y parvenir...

] PERFORMANCE DES MARCHES EN 2025 ] NOS VUES DE MARCHES

.. Performance Performance Tres . - Tres
Classe d'actifs ) ... | Négatif | Neutre | Positif .
2025 sur la semaine Négatif Positif
OR 265% -02%
Etats-Unis
Euro - Dollar 9.8% -0.2%
—t
Obligations émergentes (devises locales) 6,8% 11% . Europe
Actions "
Euro Stoxx 50 (NR) 61% 47% Chine
Ob|igations Etat Etats-Unis 4,0% 0,5% EM ’ésf ex Chinel
atam
Euro - Livre sterling 32% -0,4%
Taux coeurs
Actions émergentes (MSCI EM NR) 2,8% 2,7%
Taux périphériques
Crédit IG Etats-Unis 22% 12%
Obligations Etat Italie 1.4% 0.4% Obligations Obligations High Yield
Crédit HY Etats-Unis 1,4% 12% Obligations sub. Financiéres -
Crédit 1G euro 1,0% 02% EM /Csie
atam
Crédit HY euro 0,8% 09%
3 Euro - Dollar
Obligations Etat Allemagne 03% -01% Devises c G .
- t
Actions japonaises (Topix TR) -4,6% 2,7% dro” e sering
. g 70, Pétrole
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 57% 4,6% Matiéres premiéres
Pétrole -108% -11% Or
. , . , . e , . PSS
SAMIR® zone euro pIC de asse sur | InCertltUde de |a Olltl ue economique americaine :
12000
=mUC Economic Policy Uncertainty Index - 5d moving average
10000 zene risk-off e
600
80,00
50
40,00 i | §
2
Zone ae | 7
40,00 neutralité -4 300 &
1 | 200
2000
zene risk-on 100
000 0
nov-18 mai-19 nov-19 mai-20 nov.-20 mai-21 nov-Z1 mai-22 nov-22 mai-23 nov.-23 mai-24 now.-24
e S N NUBNPUPY... 2 Y B w0 0 e
Sources : Auris Gestion, Bloomberg, Baker, Bloom and Davis
AURIS GESTION - Société de gestion de portefeuille Sources : Bloomberg, Auris Gestion au 28 avril 2025, Performances dividendes réinvestis arrétées au 25 avril 2025.
Auris Gesti agréée par TAMF (hetpif f-fr /) sous le n"GP-04000069 Les performances passées ne sont pas un indicateur fisble des performances futures. Dooument non contrachuel e e constifuant pes une communication 3 caractie promotionnel
Siége social : 153 BOULEVARD HAUSSMANN 75008 PARIS, FRANCE : Eoent ; “ "" 'T des, "‘” .,. i B s iAus Best "“' o '. j établ : ’m&rmj.
GESTION « Salamandre by Auris Gestion » est une dénomination commerciale du groupe Auris Gestion. sl estprits 4 f

E-mail : con




