Dans la zone euro, I'inflation a rebondi & 2,5% en mars, légerement inférieure aux attentes du marché, alors qu’elle était repassée ces
derniers mois sous le niveau cible de la BCE. Dans le méme temps, les indicateurs d’activité suggerent une amélioration progressive
mais encore fragile. Le PMI manufacturier est revenu en zone d’expansion a 51,6, tandis que le PMI des services a |égerement faibli.
Les perspectives de croissance demeurent ainsi incertaines, dans un contexte marqué par les tensions géopolitiques persistantes et
un renchérissement des colts énergétiques. Avant le conflit au Moyen-Orient, les banques centrales des principales économies
étaient soit engagées dans des cycles de baisses des taux, soit sur une logique de stabilité, mais la situation actuelle a conduit les
marchés a rapidement réévaluer leurs anticipations de trajectoires monétaires. Cette incertitude s’est traduite par une hausse
marquée des rendements souverains, en particulier sur les échéances courtes de la courbe, signe de volatilité accrue et d’'un
repositionnement notable du profil de risque.

Sur les marchés obligataires européens, le mois de mars a été marqué par cet ajustement des investisseurs. Les obligations
souveraines allemandes & maturité intermédiaire (7-10 ans) ont vu leur rendement progresser de 39 points de base pour atteindre
2,94% en fin de mois, reflet des nouvelles anticipations macroéconomiques. Au sein du crédit corporate, la sous-performance du
Haut Rendement européen (-2,59%) par rapport a ses pairs américain et émergent souligne une sensibilité particuliére a la hausse des
colts énergétiques et a cet environnement plus contraint. Cette pression s’explique par la dépendance structurelle de la région aux
importations de pétrole et de gaz et par leur impact direct sur les marges opérationnelles des entreprises, facteur qui amplifie leur
vulnérabilité face a la volatilité des prix. Par ailleurs, les incertitudes sur I'inflation et la trajectoire future de la politique monétaire a
particulierement pesé sur les segments cycliques. Le rendement du marché corporate européen s’établit en fin de mois & 6,30%.

Aux Etats-Unis, les indices PMI du mois de mars indiquent 4 la fois un ralentissement de la croissance et des signes de persistance de
I'inflation suite au déclenchement du conflit au Moyen-Orient. L'économie américaine reste cependant robuste, soutenue par une
consommation et des investissements qui ne faiblissent pas. Le marché du travail résiste également, sans signe clair de récession
imminente. Le moral des entreprises manufacturiéres s'est Iégérement amélioré, porté par la perspective d'une baisse des droits de
douane a la suite de la décision de la Cour supréme. Lors de sa réunion de mars, la Réserve fédérale a maintenu ses taux inchangés,
tout en soulignant I'incertitude croissante liée a la situation géopolitique. Dans le méme temps, le pétrole a bondi de +50% sur le mois
en raison de la perspective d’une pénurie énergétique. Il a ainsi atteint son plus haut niveau depuis 2022, année marquée par I'invasion
russe de I’'Ukraine. Le dollar américain s’est renforcé de +2,4% face a son panier de principales devises tandis que les métaux précieux
ont subi une correction importante. L’or a notamment reculé de -11,5% sur le mois, sous I’effet combiné de la remontée des taux
d’intérét réels, du renforcement du billet vert et des nouvelles anticipations de politique monétaire.

En mars, les marchés américains ont été impactés par I'intensification des tensions géopolitiques, qui ont entrainé une volatilité accrue
sur les actions et les obligations. Le rendement des titres du Trésor & échéance intermédiaire (7-10 ans) a augmenté de 38 points de
base pour cloturer a 4,24%, son plus haut niveau depuis I’été dernier. Celui-ci refléte en grande partie la flambée des prix du pétrole et
la réévaluation des anticipations de politique monétaire face aux risques inflationnistes. Sur le crédit corporate, le Haut Rendement
américain (-1,19%) a surperformé I'Investment Grade (-2%), ce dernier ayant été pénalisé par sa plus forte sensibilité aux taux dans ce
contexte de remontée brutale des rendements obligataires. Les spreads se sont d’autre part élargis sur les deux segments de notation.
Bien que le Haut Rendement ait souffert de la correction des taux souverains, I'élargissement des spreads a été relativement modéré
en comparaison de I’'Europe ou des pays émergents. Cette surperformance relative a été favorisée par un effet de portage protecteur
avec des coupons élevés, et par I'indépendance énergétique des Etats-Unis, qui rend I'économie du pays moins vulnérable aux chocs
inflationnistes liés au Moyen-Orient. En fin de mois, le rendement du marché corporate américain s’établit a 7,39%.

Dans les pays émergents, I’actualité au cours du mois de mars a elle aussi été dominée par le conflit au Moyen-Orient. Ce dernier a en
effet entrainé d’importantes perturbations dans I’lapprovisionnement en matiéres premiéres, notamment le pétrole et le gaz, mais
aussi les engrais, I’'aluminium et divers intrants chimiques essentiels aux chaines de production mondiales. En conséquence, ce choc
d’offre devrait alimenter une inflation généralisée, tout en freinant la croissance économique globale. Les économies asiatiques,
particulierement dépendantes des importations énergétiques en provenance de la région, apparaissent comme les plus exposées,
d’autant plus que le blocus du détroit d'Ormuz limite fortement les alternatives disponibles. De facto, cette situation a déja conduit
certains gouvernements a prendre des mesures exceptionnelles, a I'instar des Philippines, qui ont déclaré I'état d'urgence énergétique.
Toutefois, I'ampleur de ces effets dépendra largement de la durée du conflit et de I’étendue des dommages infligés aux capacités de
production.

Le crédit émergent a connu en mars son pire mois depuis 2023, pénalisé par le regain de vigueur du dollar et la hausse des colts de
I'énergie. Ce recul a particulierement touché les pays importateurs de pétrole, ravivant les craintes de défauts souverains et
provoquant un élargissement marqué des spreads. Dans ce contexte de tension sur les taux, I'lnvestment Grade émergent a été le plus
lourdement impacté avec une performance de -2,51%, sa duration plus longue le rendant plus vulnérable que le Haut Rendement
(-2.01%). D’autre part, face a cette volatilité, le marché primaire s’est pratiquement gelé en seconde partie de mois, les émetteurs
attendant une stabilisation des taux. Pour autant, les fondamentaux restent solides, notamment grace aux refinancements passés qui
ont éloignés les murs de dette, ce qui devrait maintenir les taux de défaut aux niveaux bas actuels, malgré I’'ajustement brutal des prix.
En fin de mois, le rendement du marché obligataire émergent s’établit a 8,21%.



Corporate Credit Monthly Update

Avril 2026

Entreprises en vue

Recordati (EU)

Recordati, entreprise pharmaceutique italienne spécialisée dans les médicaments orphelins, a confirmé que CVC a soumis
une offre non contraignante pour I'ensemble des actions qu'elle ne détient pas encore, valorisant les fonds propres de la
société pharmaceutique a 10,9 milliards d'euros. A un prix indicatif de 52 euros par action, la société a déclaré que I'offre
correspond a une prime d'environ 12% par rapport au cours de cléture de la veille. En février, Recordati a publié des revenus
préliminaires pour l'exercice 2025 en hausse de +11,8% a 2,6 milliards d'euros, et un EBITDA en hausse de +14,5% & 991
millions.

Dana Incorporated (US)

Dana Incorporated, leader américain de la fabrication de solutions de transmission de puissance et de gestion d'énergie
pour les véhicules et les machines, a tenu une journée investisseurs au cours du mois. L'entreprise vise une croissance
annuelle du chiffre d'affaires d'environ +6% en glissement annuel pour atteindre prés de 10 milliards de dollars d'ici 2030,
portée par son carnet de commandes, ses produits phares, le marché de |'aprés-vente et les technologies appliquées. Elle
ambitionne de porter ses marges d'EBITDA de 10,5% en 2026 a une fourchette de 14-15% d'ici 2030, grace a 'optimisation
des processus de fabrication, des réductions de colts et une amélioration de son mix produit. Suite a la cession de ses
activités off-highway (engins hors route), le levier financier devrait &tre ramené a environ 1,0x et la marge de flux de
trésorerie disponible s'améliorer pour atteindre environ 6%, permettant ainsi un programme de rachat d'actions et de
dividendes de 2 milliards de dollars.

AngloGold Ashanti (EM)

AngloGold Ashanti, I’'une des principales sociétés d’extraction d’or en Afrique du Sud, a annoncé une offre de rachat portant
sur un montant allant jusqu’a 650 millions de dollars de ses obligations senior non garanties, lesquelles représentent la
majeure partie de sa structure de dette. L'émetteur vise a optimiser ses colts de financement et a tirer profit de
I'importante réserve de trésorerie générée I'an dernier grace aux cours records de I'or. Pour I'exercice 2025, AngloGold a
publié un chiffre d'affaires de 9,893 milliards de dollars, en hausse de +70,8% par rapport a 2024, tandis que 'EBITDA
ajusté a atteint 5,7 milliards (+141% en glissement annuel). Le mineur sud-africain a fait état d'un levier net négatif a la fin
décembre 2025.

Emissions primaires significatives

Europe

Emetteur Rendement Maturité Montant Note
Fibercop 5.375% 2031 £1.00Bn BB+
OAK-Eagle
0. O . 6.25% 2033 €1.08B B
Activité des banques centrales (Electronics Arts) ° n
Taux Taux Dernier Prochaine
actuel précédent | changement décision Etats-Unis
BCE 2.00% 2.25% Juin 2025 30/04/2026 | Emetteur Rendement Maturité Montant Note
Ford Mot 439 . -
BoE | 375% | 4.00% | Déc.2025 | 30/04/2026 | @ o OtOT 5.43% 2031 $1.50Bn  BBB
Nexstar Media 7.25% 2034 $1.725Bn BB-
BNS | 0.00% 0.25% Juin 2025 18/06/2026
Emergents
3.50- 3.75- ,
FED o o Déc. 2025 | 29/04/2026 )
3.75% 4.00% Emetteur Rendement Maturité Montant Note
BoJ 0.75% 0.50% Déc.2025 | 28/04/2026 | Helios Tower HTA GP 6.821% 2031 $500M Ba3
Liquid Telecom 10.75% 2031 $300M B-
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Evénements macro

Zone Euro : I'inflation a rebondi & 2,5% en mars, légérement en dega des prévisions (2,6%), contre 1,9% en février. Il s'agit du
taux le plus élevé depuis janvier 2025, nettement au-dessus de I'objectif de 2% de la BCE. Les colts de I'énergie ont
notamment bondi de 4,9%, enregistrant leur premiére hausse d’un an sur I’autre en prés de 12 mois et la plus forte depuis
février 2023, sous I'effet du conflit au Moyen-Orient. Dans le méme temps, I'inflation des services a ralenti, tout comme celle
des biens industriels non énergétiques et des produits alimentaires, de I’alcool et du tabac. L’inflation sous-jacente, hors
énergie, s’est également modérée. Au niveau géographique, parmi les principales économies de la zone euro, I'inflation a
nettement accélérée en Allemagne, en France, en Espagne et aux Pays-Bas, tandis qu’elle est restée stable en Italie.

Allemagne : l'indicateur GfK du climat a la consommation a chuté a -28 a I'approche du mois d'avril, contre -24,8 lors de la
période précédente. Ce chiffre ressort en dega des prévisions du marché, qui tablaient sur -26,5. Il s'agit de son niveau le plus
bas depuis mars 2024, les ménages se préparant a une flambée des colts de I’énergie liée au conflit avec I'lran, susceptible
d'alimenter l'inflation. D’autre part, les anticipations économiques se sont fortement détériorées, a -6,9. Les consommateurs
craignent que la lente reprise de I'économie allemande ne soit compromise si le conflit devait se prolonger.

Gréce : le pays réintégrera l'indice MSCI Developed Markets (DM) en mai 2027, mettant ainsi fin & son statut d'unique marché
de la zone euro encore classé parmi les pays émergents. Cette reclassification marque I'aboutissement de la reprise
économique du pays apres la crise de la dette amorcée en 2009, qui avait nécessité trois plans de sauvetage internationaux
d'un montant total de plus de 240 milliards d'euros. Aprés avoir retrouvé sa notation Investment Grade fin 2023, la Gréce
franchit une nouvelle étape, bien que cette transition reste sélective : toutes les entreprises grecques figurant actuellement
dans l'indice des marchés émergents (EM) ne basculeront pas vers l'indice des marchés développés.

Etats-Unis : le marché du travail américain a fait preuve d’une résilience plus forte que prévu en mars, avec une création de
178 000 emplois non agricoles. Ce chiffre surpasse nettement le consensus de 59 000 et constitue un sommet depuis
décembre 2024. Le taux de chdmage a légerement reculé a 4,3%, un repli toutefois imputable en grande partie a une
diminution de la population active. Le secteur de la santé a été le principal moteur de la création d'emplois, avec 76 000
nouveaux postes. La croissance des salaires est restée modeste, a +3,5% en glissement annuel. Les marchés tablent
désormais sur une probabilité de 77,5% que la Réserve fédérale maintienne ses taux inchangés jusqu'a la fin de I'année.

Chine : l'indice PMI officiel manufacturier est passé de 49,0 en février a 50,4 en mars, dépassant les prévisions qui
s'établissaient a 50,1. Il s'agit de son niveau le plus élevé enregistré depuis mars 2025 et d'un rebond aprés deux mois de
contraction. L’activité a notamment été soutenue par une augmentation des dépenses publiques en début d'année et par la
bonne tenue des exportations, tirées par la demande mondiale liée a I'intelligence artificielle.

Indices de marché

Indices (a fin mars) Performance

\ Haut Rendement MTD YTD Duration Rendement \
Corporate Haut Rendement Europe -2.59% -1.63% 3.26 6.30%
Corporate Haut Rendement Etats-Unis -119% -0.51% 3.15 7.39%
Corporate Haut Rendement Europe Hors Financiéres -2.46% -1.55% 314 6.14%
Corporate Haut Rendement Etats-Unis Hors Financiéres -113% -0.25% 3.18 7.05%
Haut Rendement Pays Emergents -2.01% 0.14% 3.87 8.21%

~ Investment Grade |
Corporate Investment Grade Europe -2.32% -1.03% 4.52 3.86%
Corporate Investment Grade Etats-Unis -2.00% -0.48% 6.62 5.15%
Investment Grade Pays Emergents -2.51% -1.14% 5.79 5.16%

~ Obligations d’Etat |
Obligations d’Etat allemandes 7-10 ans -2.68% -0.53% 2.94%
Obligations d’Etat américaines 7-10 ans -2.32% -0.19% 4.24%

Inflation (a fin mars)

Inflation réalisée Mars Février Janvier 6M 12M
Inflation réalisée en Europe (12 derniers mois glissants) 2.50% 1.90% 1.70% 2.20% | 2.20%
Inflation réalisée aux Etats-Unis (12 derniers mois glissants) 2.40% 2.40% 3.00% @ 2.40%

Month-to-date = MTD

Year-to-date = YTD Date de rédaction : 10/04/2026
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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
Mars Février Janvier 12 mois

Europe

Corporate Investment Grade Europe 96 83 73 o7
Corporate Haut Rendement Europe 333 276 260 332
Corporate Haut Rendement Europe Hors Financiéres 315 255 240 315
Corporate Titres notés A Europe 87 76 66 87
Corporate Titres notés BBB Europe 109 93 84 110
Corporate Titres notés BB Europe 216 177 169 218
Corporate Titres notés B Europe 457 367 335 376
Etats-Unis

Corporate Investment Grade Etats-Unis 89 85 74 95
Corporate Haut Rendement Etats-Unis 322 300 273 348
Corporate Haut Rendement Etats-Unis Hors Financiéres 287 266 244 318
Corporate Titres notés A Etats-Unis 75 I 60 80
Corporate Titres notés BBB Etats-Unis 12 106 93 (e
Corporate Titres notés BB Etats-Unis 202 183 165 221
Corporate Titres notés B Etats-Unis 354 333 294 356
Emergents

Investment Grade Pays Emergents 105 91 85 107
Haut Rendement Pays Emergents 47 362 348 403
Corporate Titres notés A Pays Emergents 86 72 67 83
Corporate Titres notés BBB Pays Emergents 135 121 113 147
Corporate Titres notés BB Pays Emergents 274 234 220 272
Corporate Titres notés B Pays Emergents 456 385 364 436

Source : Anaxis AM
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