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Lettre trimestrielle — Eté 2025

Editorial - Qu’arrive-t-il au dollar américain ?

Un nouveau RCCI chez
Montaigne Capital

L'année 2025 se profile comme une période charniére pour le dollar américain. Aprés une
année 2024 marquée par des élections présidentielles américaines a l'issue incertaine,
I'investiture de Donald Trump pour un second mandat a immédiatement replacé la politique
monétaire et commerciale des Etats-Unis au centre des préoccupations des marchés. Si les
fondamentaux économiques traditionnels du dollar semblent relativement stables, les
déclarations et les intentions de la nouvelle administration Trump ont d'ores et déja
commencé a fagonner les anticipations des investisseurs, soulevant des questions sur la

Nous avons le plaisir de vous
annoncer l'arrivée dans
léquipe en juin 2025 de
Thibault  Pehoou-Mays. |l
occupe le poste de
Responsable de la Conformité
et du Contréle Interne
(RCCI) de Montaigne Capital.

Thibault apporte avec lui une
solide expertise acquise au
sein des banques et d'un
cabinet de conseil spécialisé
en conformité. Son parcours,
alliant une formation en droit
européen de I'Université Paris
I Panthéon-Sorbonne et un
Master spécialisé de I'EM
Lyon, lui conféere une
compréhension  approfondie
des enjeux réglementaires et
légaux.

Son arrivée renforce notre
engagement a maintenir les
standards les plus élevés en
matiere de conformité afin
d’assurer la qualit¢é de nos
processus d’investissement
ainsi que la  conformité
réglementaire de la société.

L'expertise de Thibault sera,
nous en sommes convaincus,
un atout majeur  pour
contribuer a la performance
de nos services.
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Figure | : Evolution du dollar US par rapport a FEuro sur 3 ans. Source : Bloomberg, Montaigne
Capital.

l. Quelle est I'évolution du dollar US depuis I'élection de Trump en 2024 ?

L’élection de Donald Trump en novembre 2024 a initialement provoqué une appréciation du
dollar, alimentée par des attentes de politiques fiscales expansionnistes (via de nouvelles
baisses d'impots) et de déréglementation, susceptibles de soutenir la croissance économique
américaine et d'attirer les capitaux.

Cependant, cette phase d'appréciation a été de courte durée. Comme le montre la figure | ci-
dessus le dollar a ainsi baissé d’environ 12% en 2025 face a I'Euro, et retrouve un niveau qu'’il
n’avait plus connu depuis 2021. En effet, dés les premieres semaines de 2025, et 2 mesure que
les contours de la politique économique de la nouvelle administration se sont précisés, le
sentiment autour du dollar a commencé a se retourner.

Au cours du premier semestre 2025, le dollar US a ainsi montré une tendance générale a la
dépréciation face aux autres devises majeures, notamment l'euro et le yen japonais. Cette
faiblesse ne peut pas étre expliquée par les seuls indicateurs économiques fondamentaux, qui,
paradoxalement, sont restés relativement robustes aux Etats-Unis comparés a d'autres
grandes économies. La croissance économique américaine a maintenu un rythme solide, le
marché de l'emploi est resté tendu, et l'inflation, n'a pas montré de signes d'emballement
incontrolé. La FED a, de son c6té, maintenu une posture relativement indépendante, méme si
la pression politique pour assouplir les conditions monétaires a été palpable.

Dans ces conditions qu’est-ce qui peut expliquer alors cette chute du dollar ? Penchons-nous
tout d’abord sur les principaux facteurs susceptibles d’influencer une monnaie. (suite au verso)
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Il. Quels sont les facteurs qui influencent habituellement le taux de change ?

Le taux de change d'une monnaie est un indicateur complexe, influencé par une multitude de facteurs économiques, financiers et
politiques. Traditionnellement, trois éléments majeurs sont considérés comme des piliers dans la détermination de la valeur d'une
devise.

Le différentiel de taux d'intérét

Le différentiel de taux d'intérét est I'un des moteurs les plus puissants du taux de change a court et moyen terme. Un pays offrant des
taux d'intérét réels (taux nominaux ajustés de l'inflation) plus élevés que d'autres tend a attirer les capitaux étrangers en quéte de
rendements plus élevés. Ces afflux de capitaux augmentent la demande pour la monnaie locale, ce qui entraine son appréciation.
Inversement, une réduction du différentiel de taux en défaveur d'un pays aura tendance a affaiblir sa monnaie.

Pour le dollar américain en 2025, la Réserve Fédérale a maintenu des taux relativement stables, voire a entamé de légéres baisses de
taux aprés une période de resserrement. Bien que l'inflation ait été sous contréle, le souci de ne pas freiner une croissance
économique déja solide, couplé a la pression politique, a poussé la Fed a éviter une politique monétaire trop restrictive. En
comparaison, la Banque Centrale Européenne (BCE) et la Banque du Japon (BoJ) ont des marges de manceuvre différentes, avec la BCE
confrontée a une inflation plus persistante et la BoJ toujours dans une lutte contre la déflation. Le changement de différentiel de taux
d'intérét entre les Etats-Unis et I'Europe ou le Japon n'a pas été suffisamment marqué pour justifier une dépréciation significative du
dollar uniquement sur cette base, ce qui renforce I'idée d'autres facteurs a I'ceuvre. (Cf Figure 2 ci-dessous.)

La balance commerciale

La balance commerciale, qui mesure la différence entre les exportations et les importations de biens et services d'un pays, est un
indicateur clé de la santé économique et un déterminant important du taux de change. Un excédent commercial signifie qu'un pays
exporte plus qu'il n'importe, générant ainsi une demande nette pour sa monnaie. A l'inverse, un déficit commercial implique que les
importations dépassent les exportations, créant une demande excédentaire de devises étrangéres pour payer ces importations et
pesant ainsi sur la monnaie nationale.

Historiquement, les Etats-Unis ont connu des déficits commerciaux chroniques, ce qui devrait théoriquement exercer une pression
constante a la baisse sur le dollar. Cependant, la taille de I'économie américaine et le statut du dollar comme monnaie de réserve
mondiale ont souvent permis de compenser cet effet. En 2025, malgré les efforts de I'administration Trump pour réduire le déficit
commercial par des mesures protectionnistes et des pressions sur les partenaires commerciaux, le déficit reste une caractéristique
structurelle de I'économie américaine. Bien que I'annonce des droits de douane ait créé une hausse conjoncturelle des importations, le
timing ne correspond pas a celui du mouvement sur le dollar, et le retour a la normale en mai / juin 2025 aurait dG également se
traduire par un mouvement inverse sur le dollar, si la balance commerciale était le facteur explicatif du mouvement du billet vert.
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Figure 2 : Ecarts de taux (spreads) a 10 ans entre les obligations Figure 3 : déficit commercial mensuel des Etats-Unis, importations
d’état américaines et européennes / japonaises depuis Iélection de et exportations (en milliards de dollars). Source : Montaigne
Trump. Source : Montaigne Capital, Bloomberg. Capital, Bloomberg.

L'appétit des investisseurs étrangers pour les actifs en USD

L'attractivité des actifs financiers américains pour les investisseurs étrangers est un facteur crucial. Que ce soit les obligations du
Trésor, les actions, I'immobilier ou les investissements directs, I'afflux de capitaux étrangers pour acquérir ces actifs génére une
demande pour le dollar américain, le renforgant. Cet appétit est influencé par plusieurs éléments : la solidité économique du pays, la
stabilité politique, la liquidité des marchés financiers, les rendements offerts et la confiance générale dans la politique monétaire et
budgétaire. En 2025, malgré un environnement politique potentiellement plus volatil avec le retour de Trump, les Etats-Unis
conservent un attrait certain pour les investisseurs. Le marché boursier américain reste un moteur de croissance et d'innovation, et
les obligations du Trésor demeurent une valeur refuge en période d'incertitude mondiale. L'économie américaine, comme mentionné,
est relativement robuste. Si I'on se base uniquement sur la qualité et la quantité des actifs disponibles et les rendements offerts, il n'y a
pas non plus de raison structurelle pour un désintérét massif des investisseurs étrangers qui justifierait une dépréciation soutenue du
dollar.
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I1l. Quels autres facteurs peuvent expliquer la baisse du dollar ?

Nous l'avons vu, aucun des facteurs « traditionnels » d’évolution de la monnaie ne suffit a expliquer pleinement la chute du billet vert
en 2025. Et pour cause : en réalité la baisse du dollar américain semble largement alimentée par des considérations politiques et
géopolitiques spécifiques a I'administration Trump :

Une volonté de I'administration Trump

La rhétorique et les actions de Donald Trump ont toujours montré une préférence pour un dollar plus faible. Sa justification est double
: premiérement, un dollar faible rendrait les exportations américaines plus compétitives, ce qui stimulerait la production nationale,
créerait des emplois et réduirait le déficit commercial — un objectif central de sa politique "America First". Deuxiémement, un dollar
faible augmenterait les résultats et allégerait le fardeau de la dette libellée en dollars pour les entreprises américaines ayant des revenus
dans d’autres devises.

Dans cette optique, et dés le début de son second mandat, Trump a réitéré ses critiques envers la politique de la Réserve Fédérale
(Fed), P'accusant de maintenir des taux d'intérét trop élevés, ce qui pénalise les exportations américaines. Bien que la Fed soit
indépendante, les pressions politiques peuvent influencer ses décisions ou, a tout le moins, créer une incertitude sur les marchés. La
maison blanche affiche ostensiblement son objectif d’'un dollar plus faible, ce qui suffit souvent a orienter le sentiment du marché. Les
investisseurs "pricent" le risque que I'administration Trump prenne des mesures directes ou indirectes pour affaiblir le dollar, méme si
ces mesures pourraient des effets secondaires imprévus.

L’idée d’accords comme ceux de Plaza en 1985?

En particulier, la maison blanche explore des mécanismes non conventionnels pour influencer le taux de change. L'idée de mettre en
ceuvre des accords similaires aux « Accords du Plaza » de 1985 a notamment été évoquée. Pour rappel, en 1985, face a un dollar jugé
surévalué et a un déficit commercial américain grandissant, les ministres des Finances du G5 (Etats-Unis, Japon, Allemagne de I'Ouest,
France, Royaume-Uni) s'étaient réunis au Plaza Hotel de New York pour convenir d'une dépréciation concertée du dollar. Cette action
multilatérale avait pour but de corriger les déséquilibres commerciaux.

Méme si un tel accord semble peu probable dans le contexte de 2025, il n’est pas impossible que I'administration Trump cherche a
obtenir de ses partenaires commerciaux, notamment la Chine et I'Union Européenne, qu'ils acceptent une dépréciation coordonnée du
dollar, en échange peut-étre de concessions commerciales. La montée des tensions commerciales et la volonté de Trump de
renégocier les accords commerciaux mondiaux rendent un tel scénario possible. Si les négociations aboutissent a des accords de ce
type, cela créerait une pression a la baisse significative sur le dollar. Le marché anticipe ce risque, ce qui contribue a la pression
vendeuse actuelle sur le billet vert. Les analystes estiment que la Chine, I'Europe et le Japon pourraient étre réceptifs a un tel accord,
chacun ayant leurs propres motivations pour des taux de change ajustés, méme si ce scénario est a ce stade encore hypothétique.

Ill. Que faire dans les portefeuilles ?

Face a cette dynamique et a la perspective d'une dépréciation du dollar américain, il semble pertinent d’adapter les portefeuilles pour
minimiser les risques et saisir les opportunités. Les « trades » le plus évident consiste a acheter des valeurs qui produisent en USD et
vendent en Euros ou Yen:

Secteur de I'Economie Américaine Exemples de types d'entreprises

Fabrication (machines, équipements, automobiles, produits chimiques),
Entreprises Exportatrices (Biens et Services) agriculture (produits agricoles comme le soja, le mais), logiciels, services de
conseil, divertissement.

Compagnies aériennes, chaines hoteliéres, parcs d'attractions, agences de
voyage.

Tourisme et Hotellerie

Compagnies pétroliéres et gaziéres qui opérent aux Etats-Unis, entreprises

Matieres Premiéres et Energie o . .
minieres, producteurs de produits agricoles.

Géants de la technologie (logiciels, services en ligne), fabricants de semi-

Technologie (avec une forte présence internationale)
conducteurs.

Biens de Consommation Discrétionnaire (axés sur Marques de vétements, fabricants de produits électroniques grand public (si
I'exportation ou avec une production nationale forte)  production majoritairement locale).

A linverse, il semble opportun d’éviter les entreprises américaines significativement importatrices. ..

Les informations contenues dans ce document sont le produit de la réflexion des collaborateurs de Montaigne Capital, bdtie a partir des données brutes et
du partage de réflexions entre professionnels. Toute analyse présentée ici ne doit pas étre considérée comme une analyse impartiale, mais indépendante.
Ce document vise a nourrir la réflexion et doit étre considéré a titre informatif seulement. Il ne constitue en aucun cas une offre ou un appel d’offres, ni
méme un conseil pour acheter ou vendre quelque instrument financier que ce soit, ou souscrire un service de gestion ou de conseil. Il ne présente aucun
caractére contractuel.
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La gamme d’OPCVM

Montaigne Capital gére une gamme de fonds spécialisés sur plusieurs classes d’actifs.

MC Leaders Durables investit dans les actions de grandes entreprises mondiales leaders sur leur marché ou en position avantageuse
pour le devenir. La stratégie de gestion du fonds integre des critéres financiers d’analyse fondamentale et des critéres extra-financiers
principalement liés a la transition énergétique.

MC Leaders Réactifs est un fonds nourricier du compartiment MC Leaders Durables, qui bénéficie d'une couverture partielle au
risque de marché. Son objectif est de réaliser une performance nette de frais supérieure a +4 % annualisée sur la durée de placement
recommandée.

MC Modéré est un fonds d’allocation d’actifs cherchant a minimiser le niveau de risque global de ses investissements a travers une forte
diversification. Il investit principalement dans des fonds indiciels, de sorte a minimiser les colts induits.

MC Prestige Or investit dans les actions de sociétés liées a I'or sur toutes les géographies, y compris dans les pays émergents.

MC Spécial est un fonds actions, principalement investi en France. Sa stratégie d’investissement vise les situations spéciales liées a la
structure capitalistique ou a la détention d’une probable sous-évaluation liée a un effet de mode.

Evolution de la performance

Fonds

(indicateur de référence) mmmnm 20 m

MC Leaders Durables | -6,28 % +3,71 % +18,93 % -19,64 % +24,10 % +21,34 %
FRO010085530 Actions

(MSCI World EUR hedged Net) (+5,88 %) (+19,89 %) (+20,96 %) (-17,86 %) (+23,25 %) (+11,86 %)

MC Leaders Réactifs -1,13% -0,66 % +11,96 % -15,72 % +13,54 % +15,06 %

FROO 13064540 Mixte

(objectif : 4 % annualisé) (+1,96 %) (+4,00 %) (+4,00 %) (+4,00 %) (+4,00 %) (+4,00 %)

MC Modéré -1,74 % +4,64 % +4,52 % -10,44 % +3,84 % +1,98 %
FRO013064540 Mixte

(ESTER +2,5 % annualisé) (+2,50 %) (+6,44 %) (+5,90 %) (+2,51 %) (+2,07 %) (+2,03 %)

MC Prestige Or +23,36 % +12,67 % +6,53 % +0,00 % +1,65 % +5,68 %
FRO010361600 Actions

(FTSE Gold Mines EUR Net) (+38,84 %) (+15,55 %) (+8,34 %) (-8,05 %) (-4,08 %) (+14,34 %)

MC Spécial | +6,47 % +0,53 % +10,26 % -3,49 % +25,54 % +3,58 %
FR0007036397 Actions

(CAC Small net*) (+26,71 %) (+0,17 %) (+19,26 %) (-7,37 %) (+31,07 %) (-5,57 %)

Note : performances nettes de frais au 30 juin 2025. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les indicateurs s’entendent dividendes nets
réinvestis.
* A compter du | janvier 2025, le CAC Small net devient I'indicateur de référence du fonds MC Spécial, en remplacement du CAC 40 net.

Commentaire trimestriel

Le premier semestre 2025 a été marqué par une relative résilience des marchés financiers. Toutefois, les tensions géopolitiques,
'annonce de nouveaux tarifs douaniers par Donald Trump et la forte dépréciation du dollar ont ravivé les craintes d’'un retour du
protectionnisme.

Le marché obligataire a enregistré une performance positive depuis le début de I'année. Les obligations d’entreprises se sont bien
comportées, tandis que les obligations souveraines ont progressé plus modérément, freinées par les tensions budgétaires et un climat
d’incertitude économique lié notamment aux politiques commerciales américaines.

Les marchés actions ont connu un premier semestre globalement positif. La dynamique a toutefois été brutalement interrompue en
avril, aprés 'annonce surprise de nouveaux droits de douane lors du “Liberation Day” de Trump, provoquant un net trou d’air sur les
marchés avant un rebond en fin de période.

Le marché des changes a connu des mouvements marqués, notamment avec un net recul du dollar face a I'euro, un renversement par
rapport a la tendance de la fin 2024, portée par les incertitudes autour des politiques commerciales de Trump, de la dette américaine et
des déficits budgétaires.

Les matiéres premiéres, enfin, ont vécu un premier semestre contrasté : 'or a flambé, les métaux précieux (platine, argent) ont
connu des hausses spectaculaires, I'électricité a vu ses prix atteindre des niveaux records, tandis que le pétrole, malgré une forte
volatilité ponctuelle liée aux tensions au Moyen-Orient, est resté plutot stable dans I'ensemble.

Les fonds gérés par Montaigne Capital présentent un risque de perte en capital. Les indicateurs de référence sont calculés dividendes nets
réinvestis. Pour plus d’informations concernant ces fonds, veuillez vous référer aux documents légaux (DICI, prospectus et rapports périodiques)
disponibles sur le site internet de la société ou sur simple demande.

Ces éléments ont pour but de vous informer de maniére simplifiée des caractéristiques des fonds. lls ne constituent ni une offre ni un conseil pour
vendre ou acheter quelque instrument financier que ce soit.
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