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Les 3 infos a retenir

Croissance
La croissance du P.I.B. mondial devrait se situer autour de +3,3 % en 2024, contre +3,1 % en 2023.

Politique monétaire
La BCE a réduit ses taux directeurs de 25 pb et la Fed a amorcé sa détente monétaire avec une baisse de 50 pb
en septembre et de 25 pb en octobre.

Inflation

En France, aprés un ralentissement des prix a la consommation a +1,1 % en septembre, l'inflation annuelle
s'est stabilisée a +1,2 % le mois dernier.

66 000

C’est le nombre de défaillances
d’entreprises sur un an, en France, selon le

cabinet Altares. Avec la fin des aides
publiques liées au Covid, les faillites sont a
un niveau record et font craindre une
remontée du chémage.
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L'assouplissement des
politiques monétaires :

L|ANALYS E D U g:\o?:sgtr:iz rénlgndiale

GERANT

L’'activité économique globale s’est un peu
affaiblie au 3e trimestre. Le PMI composite
mondial est ressorti a 52 pour le mois de
septembre, en baisse par rapport au 52,8 du
mois d’aolt.

Certains pays, comme les Etats-Unis, le Japon, le Royaume-Uni et le Brésil, ont connu une croissance
solide, alors que la zone euro et la Chine ont montré des signes de contraction ou de stagnation.

La désinflation reprend, notamment dans les pays développés, et la récente baisse du prix du pétrole va
accentuer ce phénomeéne. La majorité des Banques centrales commencent leur cycle de baisse de taux
d’intérét, sauf au Japon et au Brésil, ce qui permettra de compenser en partie le durcissement attendu
des politiques budgétaires en 2025. Les créations d’emplois ralentissent, mais restent positives avec un
taux de chdmage toujours extrémement bas au niveau mondial. La consommation des ménages reste
soutenue dans I'ensemble, notamment en Inde, au Brésil et aux Etats-Unis.

Plus spécifiquement, 'économie américaine résiste mieux que prévu. Les chiffres de 'emploi ont été
robustes en septembre et le taux d’épargne des ménages remonte, ce qui redonne un potentiel de
consommation supplémentaire. Au niveau des entreprises, les publications des comptes trimestriels
restent globalement positives.

En zone euro, l'activité a nettement ralenti durant I'été : l'industrie est retombée en récession et les
services s'affaiblissent ; la consommation des ménages reste en dessous des attentes ; la désinflation
est plus laborieuse qu’aux Etats-Unis ; I'investissement des entreprises chute.

En Chine, aprés un début d’année décevant, la croissance devrait rebondir en fin d’année, compte tenu
des mesures de relance des autorités chinoises, qui comprennent une dimension monétaire, bancaire,
immobiliére, budgétaire et financiere.

Globalement, le cycle économique reste en expansion. Dans notre scénario, nous tablons sur une
hausse du P.I.B. mondial de 3 % en 2024 et 2025, aidée par la baisse du prix du pétrole, le reflux de
I'inflation et I'assouplissement des politiques monétaires.

Avec la victoire de Donald Trump a la présidentielle américaine et sa majorité au Sénat, les Etats-Unis
devraient connaitre une croissance plus forte, avec un risque inflationniste et des taux d’intérét plus
élevés. Sans majorité au Congres, la volonté de Donald Trump de mener une guerre commerciale
d’ampleur pourrait se heurter a des problématiques juridiques, ou étre retardée dans sa mise en ceuvre,
ce qui pourrait avoir un impact sur les actifs.

Dans ce contexte, nous ne modifions pas les grands axes de notre allocation d’actifs. Nous restons
neutres sur les actions, et, coté obligataire, nous réfléchissons a remonter la duration des fonds avec la
hausse brutale des taux souverains américains et européens.
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Indicateurs de Variation Niveau a fin
marchés’ mensuelle? octobre 2024

Taux alo0 ans

Allemagne -23% 2,4 %
France -1,7 % 31%
Italie -1,6 % 3,7 %
. ) . Espagne -1,5 % 31%
Indicateurs économiques )
Indices
“ Zone euro EUROSTOXX 50 (Europe) 35 % 4828
CAC 40 (France) -3, 7% 7 350
. . S&P 500 (Etats-Unis) -1,0 % 5705
+0,9 %: taux.de cr.0|ssance du PIB T3 2024 (ga) ESTER 0.3 % 32 %
+2 % : taux d’inflation en octobre 2024 (ga) EURIBOR3 M 0,0 % 31%
% £ Uni Devise EUR /USD 23 % 1,09
tats-Unis
= Petrole (Brent) 19% -

+2,7 % : taux de croissance du PIB T3 2024 (ga) $/baril
+2,4 % : taux d’inflation en septembre 2024 (ga)

1- Les niveaux et les performances des indices étrangers sont en devise locale
2- Pour les tauyx, il s’agit de la différence entre les deux dates

Source : Bloomberg

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

au 31 octobre 2024

CLASSES CONVICTION* COMMENTAIRE
D’ACTIFS
Actions zone euro ° Nous restons positifs sur les actions de la zone euro.
Actions US Nous restons neutres sur les actions américaines.
Actions émergents ° Nous restons sure?(posés aux.marchés des pays émergents,
notamment le Brésil et la Chine.

Obligations d'Etats Nous restons neutres sur les obligations souveraines.

Nous restons globalement surpondérés sur le crédit, notamment
sur le crédit IG européen.

Obligations d'entreprises

L’euro devrait conserver une tendance haussiére face au dollar en

Devise EUR/USD 2025.

Or/Pétrole/Matiéres premiéres Nous restons neutres sur 'ensemble des matiéres premiéres.

*Légende: Positif:‘ Neutre : Négatif : ‘



COP16 Biodiversité :
une COP décevante face a
I'importance des enjeux

En 2022, la COP15 biodiversité avait conclu

I’'accord Kunming-Montréal, fixant le cadre
LA F I N A N ( E mondial de conservation de la biodiversité et qui
engage hotamment les pays a mettre sous

protection 30 % des terres et des océans d'ici
R E S P O N SA B L E 2030. Deux ans plus tard, la COP16, qui s'est
achevée le Ter novembre, avait pour objectif de
traduire ces engagements en actions concreétes.
Cependant, seuls 44 pays sur 196, dont la France,

ont soumis leur stratégie nationale sur la
biodiversité.

La COP16 devait également décider du cadre de suivi de I'accord Kunming-Montréal afin de mesurer les
progreés de chaque pays en matiére de lutte contre I'effondrement de la biodiversité vis-a-vis de l'objectif
mondial. L'objectif n’a pas été atteint et aucun accord autour de cet enjeu majeur n’a été conclu. La COP17
devra donc faire un bilan des efforts réalisés, mais sans avoir déterminé auparavant les régles et les
indicateurs de suivi.

La mobilisation des ressources financiéres a également constitué un point de blocage important. Aucune
décision n’a été prise sur la mobilisation des 200 milliards de dollars par an, d’ici 2030, prévue par la COPI15.
Seul le fonds GBFF, sous lI'égide de la Banque Mondiale, a obtenu un montant supplémentaire de 163
millions de dollars par an, afin de soutenir les pays du Sud dans l'atteinte de leurs objectifs de préservation

de la biodiversité.

La COPI16 biodiversité n'aura pas été a la hauteur des attentes, laissant des questions majeures en suspens,
bien que quelques progrés aient été réalisés. Ces négociations n'augurent rien de bon pour la COP29
climat, qui est prévue en Azerbaidjan du 11 au 22 novembre.

L'enjeu de la chute de la biodiversité n’a pas encore déclenché de réelle prise de conscience malgré les
alertes. La BCE l'avait pourtant fait avec un rapport publié quelques jours avant la COP16, expliquant que
I'’économie européenne est menacée par I'érosion de la biodiversité. Selon la BCE, 72 % des entreprises de
la zone euro (environ 3 millions d’entreprises), “dépendent de maniére critique des services éco-
systémiques et seront confrontées a d'importants problemes économiques en raison de la dégradation des
écosystemes”. Sans ces services éco-systémiques, des secteurs entiers de I'économie européenne ne
pourraient plus fonctionner.
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Avertissement

« Ce document a été produit a titre d'information exclusivement et n’a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. La référence a certaines valeurs est donnée a titre
d'illustration. Ce document n’a pas pour objectif de promouvoir l'investissement en direct dans ces derniéres, et ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente, ni un
conseil en investissement de la part de Sienna Gestion. Ce document est la propriété intellectuelle de Sienna Gestion ne peut pas étre reproduit, distribué ou publié, en totalité
ou en partie, sans l'autorisation préalable écrite de Sienna Gestion. Les performances passées ne préjugent pas des performances a venir. Sienna Gestion s'efforce d'assurer
I'exactitude des informations communiquées mais ne peut cependant en garantir I'exhaustivité et décline toute responsabilité en cas d'omission, ou d'erreur dans ces
informations »
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