En janvier, la zone euro a évolué dans un environnement macroéconomique plus constructif, caractérisé par une inflation repassée
sous le seuil des 2% et une croissance légérement supérieure aux attentes. La progression du PIB de 0,3% au 4¢ trimestre a confirmé
la résilience relative de I’activité, ce qui a contribué a renforcer la confiance des investisseurs. Dans ce contexte, la BCE a maintenu
une posture attentiste, les marchés intégrant désormais un scénario de statu quo prolongé sur les taux directeurs. L’euro s’est
apprécié face au dollar américain et a atteint son plus haut niveau depuis 2021, soutenu par ’lamélioration du différentiel de
croissance pergu et par le repli du billet vert. En fin de mois, la période de publication des résultats des entreprises européennes a pris
le relais des indicateurs macroéconomiques en soutien des marchés. Les publications du secteur bancaire se sont particulierement
distinguées, avec des résultats solides et des perspectives encourageantes. Enfin, des valorisations jugées moins élevées qu’aux
Etats-Unis ont continué & attirer les investisseurs internationaux, et ce malgré un contexte politique marqué par les menaces du
président Trump d’imposer de nouveaux droits de douane, dans le cadre de I’escalade des tensions autour du Groenland.

Sur les marchés obligataires, la détente des rendements souverains a constitué un soutien important a la performance. Les
obligations d’Etat européennes & maturité intermédiaire (7-10 ans) ont vu leurs rendements reculer d’environ 5 points de base pour
s’établir a 2,71% en fin de mois. Ce mouvement a favorisé une performance solide du crédit corporate européen, les segments
Investment Grade (+0,80%) et Haut Rendement (+0,70%) surperformant leurs homologues américains. Si le resserrement des
spreads de crédit est resté comparable entre ces zones géographiques, la baisse des taux souverains a amplifié la performance en
zone euro. Une activité primaire limitée a également soutenu la demande sur le marché secondaire, contribuant a la compression des
primes de risque. Le rendement du marché corporate européen s’établit en fin de mois a 5,16%.

Aux Etats-Unis, I’économie a fait preuve également de résilience, mais reste dominée par une inflation persistante. Toutefois, le
marché du travail a montré des signes de normalisation. Les créations d'emplois se sont établies a pres de 50 000 et le taux de
chémage s'est maintenu proche de 4,4%. Ces chiffres illustrent un ralentissement des embauches ces derniers mois, sans pour autant
signaler une détérioration dramatique. Dans ce contexte, la Fed a maintenu ses taux directeurs inchangés, évoquant également la
croissance solide et I'inflation toujours élevée. Elle maintient ainsi les colts d'emprunt a leur plus haut niveau depuis fin 2022. Fin
janvier, la nomination de Kevin Warsh a la téte de la Réserve fédérale a compter de mai a marqué I'actualité. Candidat jouissant d’une
bonne crédibilité et partisan d’une politique monétaire plutét restrictive, sa désignation, qui reste soumise a la confirmation du Sénat,
a contribué a stabiliser le dollar début février. Le pétrole s'est apprécié de prés de 15% sur le mois, du fait des risques géopolitiques au
Moyen-Orient, d’'un choc d’approvisionnement dans le bassin permien a cause d’une tempéte hivernale, et de la résolution de la crise
du Groenland a Davos. Le dollar américain s’est déprécié quant a lui de 1,2% par rapport a son panier de devises principales, touchant
son plus bas niveau depuis plusieurs mois. L’or a atteint un nouveau record, dépassant les 5300 dollars I'once, alimenté par la faiblesse
du dollar et par la recherche de valeurs refuges dans un contexte volatil, notamment sur les marchés obligataires. Enfin, la période de
publication des résultats du 4¢ trimestre a débuté de maniére trés positive. Soutenues par leurs fondamentaux solides, les entreprises
américaines ont affiché un taux de croissance des bénéfices dépassant nettement les attentes (12,0% contre 8,4% attendus).

Les marchés obligataires américains ont connu une évolution contrastée en janvier. Les rendements des bons du Trésor se sont
tendus sur I'ensemble de la courbe. Notamment, les rendements souverains a 7-10 ans ont augmenté de 10 points de base pour
atteindre 4,16% en fin de mois, tandis que les rendements a court terme ont terminé le mois quasiment inchangés, aprés avoir connu
une hausse marquée au cours de cette période. Plusieurs facteurs ont contribué a ces mouvements, en particulier le regain
d'incertitude sur les politiques tarifaires et, par contagion, la hausse notable des rendements souverains japonais. Cette derniere,
alimentée par des inquiétudes budgétaires domestiques, a été percue comme un possible signe avant-coureur pour la trajectoire
budgétaire américaine. Malgré cette hausse des taux souverains, les marchés du crédit corporate ont bien résisté. L’Investment Grade
a progressé de +0,27%, et le Haut Rendement de +0,50%. Ce dernier a bénéficié de coupons plus élevés amortissant la hausse des
taux, mais témoigne aussi d’un appétit pour le risque toujours présent chez les investisseurs. En fin de mois, le rendement du marché
corporate américain s’établit a 6,64%.

Sur les autres zones géographiques, le mois de janvier s’est inscrit dans un environnement géopolitique complexe, générateur
d’incertitudes pour les marchés financiers mondiaux. Toutefois, la solidité de I’activité économique, conjuguée a la faiblesse du dollar
américain et a des flux soutenus d’investisseurs en quéte de diversification, a favorisé la performance des actifs des marchés
émergents. Dans ce contexte, les matiéres premiéres ont enregistré un bon début d’année, soutenues par des facteurs d’offre et de
demande favorables, ce qui a renforcé I’attractivité relative de certaines économies émergentes.

Les obligations des marchés émergents ont débuté I’'année sur une trajectoire constructive, prolongeant la dynamique observée en
2025. L’ensemble des segments a affiché des performances positives en janvier, malgré un environnement de marché plus volatil. Les
obligations souveraines libellées en devises fortes ont progressé, principalement portées par les catégories les moins bien notées. La
hausse des rendements des bons du Trésor américain a constitué un facteur de pression, mais son impact a été atténué par un
resserrement des spreads souverains. Sur le crédit corporate, le Haut Rendement a enregistré une performance solide (+1,43%),
surperformant I'Investment Grade (+0,09%). Le resserrement des spreads de crédit, plus marqué ici aussi sur les signatures les moins
bien notées, refléte & nouveau I'appétit pour le risque toujours présent. En fin de mois, le rendement du marché obligataire émergent
s’établit a 7,24%.
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Activité des banques centrales

Entreprises en vue

AMS (EU)

AMS, entreprise de semi-conducteurs spécialisée dans les solutions de détection, d’éclairage et d’optique, a annoncé qu’elle
allait céder a Infineon son portefeuille de capteurs analogiques et a signaux mixtes non optiques pour 570 millions d’euros, a un
multiple attractif de 9,5x EV/EBITDA, avec une finalisation attendue au 2¢ trimestre 2026, achevant ainsi son programme de
cession d’actifs non stratégiques. 130 millions d’euros du produit de la transaction seront utilisés pour rembourser
partiellement des obligations convertibles et des obligations senior. L’opération recentre I’activité sur les marchés grand public
et pourrait peser sur les marges, AMS OSRAM conservant les actifs de production et faisant face a un risque de sous-
utilisation de ses capacités industrielles. Le levier financier net devrait diminuer de 3,3x a environ 2,5x, soutenu par de solides
résultats préliminaires au 4¢ trimestre 2025 et une génération de free cash-flow d’environ 500 millions d’euros. Dans
I’ensemble, I'opération est positive du point de vue du crédit en raison de la valorisation et du désendettement, bien qu’elle
réduise les marges d’EBITDA et les free cash-flow futurs.

Levi Strauss & Co. (US)

Levi Strauss & Co., I’'un des principaux fabricants de jeans et autres vétements, a enregistré une solide croissance organique de
+5% en glissement annuel (hors effet de change), portée a la fois par la hausse des volumes et par la contribution des prix, au
cours du 4¢ trimestre 2025. L’EBITDA ajusté trimestriel a reculé de 10% sur un an en raison de co(ts tarifaires additionnels,
bien que le levier financier soit resté globalement stable, a environ 1,8x sur une base ajustée des loyers. Les premiéres
prévisions du management pour I’exercice 2026 sont constructives, avec des attentes de croissance du chiffre d’affaires a un
rythme moyen a un chiffre, ainsi qu’une expansion de la marge opérationnelle de 40 a 60 points de base.

Liquid Telecom (EM)

Liquid Telecom, opérateur de fibre télécoms en Afrique subsaharienne, a apporté davantage de détails sur ses projets de
refinancement lors de sa derniére conférence téléphonique de présentation des résultats. Le management prévoit de recevoir
plus de 150 millions de dollars américains de nouveaux capitaux propres, destinés a étre utilisés dans le cadre du plan de
refinancement de la dette, dont 25 millions déja regus de NVIDIA et 100 millions provenant de cessions d’actifs (African Data
Centres). L’entreprise prévoit de refinancer ses obligations senior sécurisées d’'un montant de 620 millions de dollars d’ici la fin
du 1¢" trimestre 2026, en visant une émission obligataire en USD de taille plus réduite, ainsi qu’en utilisant les préts a terme en
USD et en ZAR récemment approuvés par les créanciers.

Taux

Emissions primaires significatives

Europe

Emetteur Rendement Maturité Montant Note
Cheplapharm 6.75% 2032 $950M B+
Fabbrica Ita Sintetici 5.25% 2031 £€300M BB-

Taux Dernier Prochaine

précédent | changement | décision Etats-Unis

actuel
BCE 2.00% 2.25% Juin 2025 19/03/2026 Emetteur Rendement Maturité Montant Note
Albertsons Cos 5.625% 2032 $3.3Bn BB+
BoE | 3759 009 Déc. 2025 | 19/03/2026 .
° 3.75% | 4.00% ec Neptune Bidco 9.50% 2033 $1.5Bn B-
BNS | 0.00% | 0.25% | Juin2025 | 19/03/2026
| Emergents
Fep | 3-50- 375 Dec.2025 | 19/03/2026 | .
3.75% 4.00% ' Emetteur Rendement Maturité Montant Note
Bo/ | 075% | 050% | Déc.2025 | 19/03/2026 | MLP Group 4.75% 2031 €350M  Ba2
Renew Treasury 6.50% 2031 $600M Ba3
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Zone Euro : l'inflation annuelle est ressortie a 1,7% en janvier, contre 2% en décembre, conformément aux attentes du marché.
Elle atteint ainsi son plus bas niveau depuis septembre 2024. L'inflation des services a ralenti pour atteindre son plus bas
niveau en quatre mois, tandis que les prix de I'énergie ont poursuivi leur baisse, reculant de -4,1%, aprés -1,9% en décembre. A
I'inverse, l'inflation des produits alimentaires non transformés et des biens industriels non énergétiques a progressé, tandis
que celle des produits alimentaires transformés, de I'alcool et du tabac est restée stable. Sur les principales économies de la
zone, I'inflation a reculé en France, en Espagne et en Italie, mais Iégérement augmenté en Allemagne.

-economiques

BCE : la Banque centrale a maintenu ses taux d’intérét inchangés lors de sa premiére réunion de 2026, réaffirmant que
I'inflation devrait converger vers son objectif de 2% a moyen terme. Elle a indiqué que I’économie de la zone euro demeurait
résiliente, tout en soulignant des perspectives incertaines, notamment en raison des risques liés aux politiques commerciales
internationales et des tensions géopolitiques.

Europe

France : le budget de I’Etat pour 2026 a été adopté par le Parlement, mettant fin a plusieurs mois d’une impasse
institutionnelle qui avait accru les préoccupations autour de la trajectoire des finances publiques de la deuxi€éme économie de
la zone euro. Le gouvernement, conduit par le Premier ministre Sébastien Lecornu, a toutefois revu a la hausse son objectif de
déficit. Initialement fixé a 4,7% du PIB, il ressort a prés de 5% a la suite de concessions politiques intervenues lors des
négociations parlementaires.
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Etats-Unis : la confiance des consommateurs américains a fortement reculé en janvier, atteignant son plus bas niveau depuis
mai 2014, dans un contexte d’inquiétudes croissantes concernant I’évolution des prix et le marché du travail. L’indice
Conference Board a chuté de 9,7 points pour s’établir a 84,5, nettement en dega des attentes. La perception de la disponibilité
des emplois a atteint son niveau le plus bas depuis prés de cing ans.

Chine : indice PMI manufacturier est remonté a 50,3 en janvier, contre 50,1 en décembre. Ces données signalent une légeére
expansion de l'activité industrielle et la croissance la plus rapide depuis octobre. La production a enregistré une accélération
modérée, largement soutenue par la hausse des nouvelles commandes a I'exportation. En réponse a I'augmentation de ces
nouvelles commandes et de la production, les entreprises ont renforcé leurs effectifs pour la premiére fois en trois mois, bien
que cette progression soit restée marginale.
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US & Emergents

Mexique : le PIB a augmenté de 0,8% en glissement trimestriel au 4¢ trimestre 2025, aprés une baisse de -0,3% au trimestre
précédent. Ce chiffre dépasse les attentes du marché et constitue la progression trimestrielle la plus élevée depuis plus d’un
an. Cette évolution fait suite a une période marquée par la guerre commerciale avec les Etats-Unis, I'incertitude sur les chaines
d’approvisionnement et le ralentissement de la demande d’exportations lié aux droits de douane, qui avaient pesé sur I’activité
au 3¢ trimestre. Sur I'’ensemble de I’année, le PIB a progressé de 0,5%, ce qui représente malgré tout la plus faible croissance
mexicaine depuis la crise économique mondiale de 2020.
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Evénements macro

o

Indices de marché

Indices (a fin janvier) Performance

\ Haut Rendement MTD YTD Duration Rendement \
Corporate Haut Rendement Europe 0.70% 0.70% 312 516%
Corporate Haut Rendement Etats-Unis 0.50% 0.50% 2.90 6.64%
Corporate Haut Rendement Europe Hors Financiéres 0.62% 0.62% 3.00 5.00%
Corporate Haut Rendement Etats-Unis Hors Financiéres 0.54% 0.54% 2.91 6.35%
Haut Rendement Pays Emergents 1.43% 1.43% 3.85 7.24%

~ Investment Grade |
Corporate Investment Grade Europe 0.80% 0.80% 4.52 3.24%
Corporate Investment Grade Etats-Unis 0.27% 0.27% 6.64 4.84%
Investment Grade Pays Emergents 0.09% 0.09% 5.90 4.81%

~ Obligations d’Etat |
Obligations d’Etat allemandes 7-10 ans 0.63% 0.63% 2.7M%
Obligations d’Etat américaines 7-10 ans -0.31% -0.31% 4.16%

Inflation (a fin janvier)

Inflation réalisée Janvier | Décembre | Novembre 6M 12M
Inflation réalisée en Europe (12 derniers mois glissants) 1.70% 2.00% 2.10% 2.00% @ 2.50%
Inflation réalisée aux Etats-Unis (12 derniers mois glissants) 2.70% 2.70% 2.70% | 3.00%

Month-to-date = MTD
Year-to-date = YTD Date de rédaction : 10/02/2026
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EUR Corporate Bond Spreads (OAS) by Index US Corporate Bond Spreads (OAS) by Index
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Corporate Bond Spreads
Janvier Décembre Novembre 12 mois
Europe
Corporate Investment Grade Europe 73 78 82 90
Corporate Haut Rendement Europe 260 267 278 296
Corporate Haut Rendement Europe Hors Financiéres 240 238 253 274
Corporate Titres notés A Europe 66 I 73 80
Corporate Titres notés BBB Europe 84 90 o4 104
Corporate Titres notés BB Europe 169 173 184 193
Corporate Titres notés B Europe 335 333 354 310
Etats-Unis
Corporate Investment Grade Etats-Unis 74 78 81 80
Corporate Haut Rendement Etats-Unis 273 272 281 263
Corporate Haut Rendement Etats-Unis Hors Financiéres 244 245 252 239
Corporate Titres notés A Etats-Unis 60 64 66 68
Corporate Titres notés BBB Etats-Unis 93 99 103 929
Corporate Titres notés BB Etats-Unis 165 166 167 160
Corporate Titres notés B Etats-Unis 294 283 290 259
Emergents
Investment Grade Pays Emergents 85 87 92 99
Haut Rendement Pays Emergents 348 372 380 362
Corporate Titres notés A Pays Emergents 67 68 70 76
Corporate Titres notés BBB Pays Emergents 13 118 125 136
Corporate Titres notés BB Pays Emergents 220 230 244 244
Corporate Titres notés B Pays Emergents 364 375 386 375
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