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Vers un point final :
conclusion de
la normalisation de la BoJ

La hausse du PIB japonais a largement dépassé les attentes au T2, avec un taux
de croissance annuel CVS* de 6 %, contre 3,7 % au T1. Cette bonne performance
est principalement due a une hausse des exportations, les facteurs de la demande
intérieure, telles que la consommation privée et les importations, s’étant contractés.
Nous avons révisé a la hausse nos prévisions de croissance pour 2023,de 1% a 2 %,
afin de tenir compte de cette surprise positive.

Pour autant, les divergences sectorielles demeurent et nous ne modifions donc pas
le profil de croissance attendu pour les prochains trimestres. La modeste croissance
de la consommation ne suffira pas a compenser la contraction des exportations, ce
qui entrainera un léger ralentissement économique au S2.

Nous nous attendons a une reprise modérée de la consommation privée au S2, malgré
la baisse inattendue enregistrée au T2. Une augmentation réguliére du tourisme, grace
a la réouverture de I’économie, ainsi qu’un marché du travail tendu et une croissance
plus forte des salaires continueront a soutenir la consommation.

En outre, nous nous attendons a ce que la forte performance a I'export perde de son
élan, car la production manufacturiére et les nouvelles commandes ont encore baissé
en aolt, témoignant d’'une demande faible.

Enfin, I'inflation continue d’excéder les attentes, I'IlPC sous-jacent (hors produits
alimentaires frais et énergie) se maintenant au-dessus de 4 %. Tous les indicateurs
refletent la persistance de pressions inflationnistes. Ainsi, méme si nous pensons
que l'inflation a atteint son pic et qu’elle va commencer a diminuer, elle restera
probablement supérieure a I'objectif de 2 % de la BoJ jusgu’au milieu de 2024. L'IPC
sous-jacent, pour sa part, devrait atteindre 4 % d’ici fin 2023.

Les chiffres persistants et élevés de I'inflation pourraient amener la BoJ a mettre un
terme a sa politique de contréle de la courbe des taux. De fait, la BoJ a commencé
a tolérer une augmentation contrélée du rendement des obligations a 10 ans suite
a sa réunion de juillet, avec un relévement de sa fourchette de +/-0,5 % a1 %. Les
taux du marché ont progressivement augmenté, mais, pour I’heure, sont restés
inférieurs a 1%, réduisant la pression exercée sur la BoJ pour qu’elle intervienne. Lors
de sa prochaine intervention, la BoJ passera probablement de +/-1 % & une nouvelle
fourchette de référence, sans promettre des achats illimités de JGB. La réunion des
18 et 19 décembre ou le début de 'année 2024 sont les créneaux les plus probables,
si I'inflation s’avere plus persistante que prévu.

5.0 Perspectives d'inflation au Japon
4,3
= 4]
4.0 s = 39
332 = 2
3292295
3.0 129229
N PY-E
% 20 PEo: e
° PIEE fage
"o PE:: i
=z = = : i
= 2 = = 7 &
0.0 HI -
-1.0 .

) N A V PN
® & P PP PGP RN
2NN N N A N 2 S N1 A AN A N 1 2

R RS N NI X N N N
\‘\’b 3 ec) “\’b > eo Q\’b S eo e\'b > eo e\'b W eo Q\'b 3 eo

M IPC M IPC Core core CPI (hors prod. alim. frais et énergie) ™ Prévisions ™ Prévisions
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Diversification des ME
sur fond d’exposition
a la Chine et aux E.-U.

Les derniers chiffres économiques et les révisions de prévisions confirment un écart
de croissance favorable aux ME par rapport aux MD en 2023, mais cet avantage
tend a se réduire. En effet, la résilience plus forte que prévu des marchés développés
(MD) a entrainé une hausse des prévisions concernant ces pays. La Chine, en revanche,
se heurte a des difficultés plus importantes que prévu, avec la persistance de graves
faiblesses dans son secteur immobilier et d’'une dynamique moins vigoureuse de la
consommation. Les autres marchés émergents (ME) ne compensent que partiellement
cette tendance négative : leur dynamique est mitigée, avec des déceptions en Asie
du Sud, en Europe de I’'Est et dans la région andine, alors que les grandes économies
d’Amérique latine, telles que le Mexique et le Brésil, ou, en Asie, I'Inde et I'Indonésie,
ont fait preuve d’une vigueur soutenue.

En Chine, les données récentes indiquent que la croissance économique reste
molle et inférieure a nos prévisions initiales. A mesure que des mesures publiques
de soutien sont annoncées, elles sont dépassées par les défis persistants auxquels
sont confrontés les différents secteurs, en particulier 'immobilier qui a de nouveau
fortement corrigé. Malgré les politiques d’assouplissement, qui pourrait s’accroitre
avec le ralentissement de la croissance économique, le seuil de tolérance est
désormais plus incertain. A ce stade, nous pensons que pour relancer efficacement la
croissance, les responsables politiques chinois doivent mettre en place des mesures
budgétaires conséquentes équivalant a au moins 2 % du PIB. Or, 'approche actuelle
est trés progressive et le calendrier d’une éventuelle intervention plus massive reste
trés incertain.

En Amérique latine, si les deux plus grandes économies de la région ont fait I’objet
de hausses de prévisions pour 2023, leurs perspectives semblent quelque peu
différentes. Au Brésil, le rebond exceptionnel de I'agriculture au T12023 s’est avéré
ponctuel et I'économie devrait enregistrer une croissance séquentielle nulle/négative
au S2 2023 en raison d’une politique monétaire tres restrictive. Le Mexique semble
mieux protégé du ralentissement chinois et profite de la dynamique actuelle de
relocalisation dans des pays proches. En outre, son exposition a I'’économie résistante
des Etats-Unis se traduit par une dynamique intérieure bien plus vigoureuse que
prévu. Le risque principal pour le S2 2023, est celui d’'une récession plus prononcée
aux Etats-Unis.

Exposition moyenne de la valeur ajoutée domestique
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Source : Amundi Investment Institute, OCDE. Données au jeud 7 septembre 2023. Lexposition de la valeur ajoutée domestique du Mexique aux
Etats-Unis est de 175 % (moyenne 2018-2020).
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Compte tenu de la dynamique toujours forte de I'’économie américaine, tirée par la bonne résistance
du marché du travail et de la demande intérieure, nous avons revu a la hausse nos perspectives pour
cette année. Nous avons également reporté au S12024 notre prévision d’un net ralentissement, quand le
resserrement des conditions monétaires et financiéres produira davantage d’effet. L'inflation poursuivra sa
trajectoire descendante, I'indice sous-jacent ralentissant moins rapidement que l'indice global.

Nous anticipons une activité faible dans la zone euro, a mesure gue les conditions financiéres se resserrent
et que les perspectives économiques américaines s’assombrissent. La croissance sera inégale, les pays
périphériques enregistrant de meilleurs résultats que ceux du coeur de la zone, grace a la dynamique posi-
tive du T1 et aux effets d’acquis. La croissance ralentira dans 'ensemble pour se situer en dessous de son
potentiel. Linflation globale diminuera plus rapidement que l'inflation sous-jacente, qui persistera et freinera
la consommation, tout en obligeant la BCE a maintenir une attitude restrictive.

Au Royaume-Uni, méme si nous n‘attendons pas de récession, nous prévoyons plusieurs trimestres de
stagnation, la croissance étant mise a mal par des taux plus élevés, un marché de I'emploi en perte de vitesse
et un environnement extérieur plus faible. Toutefois, le risque de récession augmente et les derniers PMI
signalent une décélération, en particulier dans les secteurs qui s’étaient bien comportés jusque-la. Linflation
devrait continuer de baisser, mais les données récentes montrent que l'inflation sous-jacente persiste et
gque la forte croissance des salaires constitue un risque de hausse a court terme.

Nous avons revu a la hausse nos prévisions de croissance pour 'année compléte au Japon afin de tenir
compte de la bonne surprise du T2. Toutefois, les divergences entre industrie et services persistent. La
croissance modérée de la consommation ne suffira pas a compenser la contraction des exportations, ce
qui entrainera un léger ralentissement économique au S2. Linflation a constamment dépassé les attentes.
Nous tablons sur une augmentation de I'lPC sous-jacent a 4 % jusqu’a fin 2023.

Aprés une légére révision a la baisse des chiffres pour 2023 (de 5,1 % a 4,9 %), nous avons aussi revu
en baisse nos prévisions de croissance de la Chine en 2024/2025 a 3,7 %/3,4 %, au lieu de 4,3 %/3,9 %
respectivement, ce qui refléte notre hypothése d’une transition économique plus rapide et plus brutale vers
unrythme inférieur a 3 %. Nous n’attendons pas de revirement significatif en matiére de mesures de relance.
Lobjectif des responsables politiques est de gérer la transition économigue en se détournant des secteurs
ultra-endettés du logement et des véhicules de financement des gouvernements locaux.

En ao0t, les chiffres de I’économie indienne ont confirmé la solidité de la croissance, avec un PIB du T2
(@année civile) en hausse de 7,8 % en glissement annuel et une révision a la hausse des prévisions pour
2023 (année civile) qui passent de 6,0 % a 6,4 %. La demande intérieure s’avére forte, tant au niveau de la
consommation que de l'investissement. Il en résulte une baisse des exportations nettes, sous I'effet de la
vigueur des importations. Sur une note moins positive, l'inflation a dépassé les attentes, a 7,4 % en glisse-
ment annuel en juillet, supérieure aux prévisions de la RBI. Linflation devrait rester au-dessus de l'objectif
durant les prochains mois et tout assouplissement de la RBI sera reporté au S2 2024.

La banque centrale turque a augmenté son taux directeur de 750 points de base (pb) a 25 %, surprenant le
marché qui n’anticipait que 250 pb. Cette décision fait suite a la publication du rapport sur 'inflation, dans
lequel les prévisions ont été relevées (a 58 % fin 2023 et 33 % fin 2024) avec un risque clairement orienté
a la hausse. D’autres hausses de taux sont attendues avant la fin de I'année. La croissance a dépassé les
attentes au S1, mais nous tablons sur un net ralentissement au S2 en raison de l'inflation élevée et d’un
resserrement monétaire et budgétaire plus marqué.

Lactivité économique au Brésil ralentit tout en faisant preuve d’une certaine résilience, grace a la solidité du
marché du travail et a un choc d’offre positif dans le secteur agricole. Linflation séquentielle se modére, mais
augmentera en rythme annuel en raison d’effets de base défavorables au S2. La banque centrale brésilienne
a déja commencé a réduire ses taux et prévoit un cycle d’assouplissement progressif. Ladministration du
président Lula a adopté une nouvelle loi budgétaire et a présenté un budget (primaire) équilibré pour 2024,
mais il y a des risques qu’il ne soit pas appliqué tel que proposé.
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Cycle d’assouplissement : échappée
d’un peloton de banques centrales
des marchés émergents

Marchés développés

Nous anticipons une pause lors de la prochaine réunion
du FOMC. Toutefois, la Fed pourrait encore durcir sa
politique monétaire s’il apparait que (1) la croissance
se maintient a un rythme supérieur a la tendance,
alimentant ainsi I’inflation, ou que (2) la baisse des
tensions sur le marché de I’emploi s’interrompt. L'éco-
nomie américaine fait preuve d’une résilience étonnante,
grace notamment au soutien de la politigue budgétaire.
Certains membres du FOMC ont également observé que
le plus dur des effets du resserrement monétaire sur le
secteur immobilier est peut-étre déja passé.

En ce qui concerne la BCE, la question est de savoir (1)
si P’inflation est encore trop élevée pour risquer un arrét
du resserrement ou (2) si ’économie est déja suffisam-
ment faible pour freiner la croissance des prix d’elle-
méme. En effet, les perspectives se dégradent rapide-
ment dans la zone euro. Pourtant, I'inflation reste trop
élevée. Les facteurs intérieurs sont désormais considérés
comme les principaux moteurs de la hausse des prix. La
BCE a indiqué que la hausse des colts de main-d’ceuvre
était la principale raison de la révision a la hausse de ses
prévisions d’inflation.

Marchés émergents

Si les banques centrales (BC) des marchés développés
(MD) pourraient encore relever leurs taux, celles des
marchés émergents (ME) ont déja commencé a assou-
plir leurs politiques. De récents chiffres d’inflation plus
élevés que prévu n‘ont pas modifié cette orientation. lls
pourraient, en revanche, légérement modifier le rythme
des baisses de taux ou leurs cibles finales. Le nombre de
BC baissant leurs taux devrait augmenter en septembre,
la Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) et la Naro-
dowy Bank Polski (NBP) se joignant au mouvement.
Au Pérou, I'inflation réalisée et les prévisions d’inflation
semblent de plus en plus favorables, ouvrant la voie a un
assouplissement. Il devrait toutefois débuter a un rythme
modéré, compte tenu de la menace d’El Nifio, avant d’ac-
célérer a partir de 2024. En Pologne, malgré une baisse en
aolt (10,1% contre 10,8 % en glissement annuel), I'inflation
n’a pas satisfait a 'un des critéres pour une baisse des
taux (rythme inférieur a 10 %). Toutefois, compte tenu du
fort biais de la NBP pour la croissance, celle-ci a surpris
les marchés avec une baisse de 75 points de base (pb)
en septembre. Par ailleurs, en Asie du Sud, certaines BC
sont encore en train d’affiner leur processus de norma-
lisation (BoT) tandis que d’autres pourraient retarder
’'assouplissement en raison d’une inflation plus élevée
que prévu (RBI) ou de conditions financiéres mondiales
restrictives (BI).

Prévision par Amundi de I’évolution de Pattitude des BC a six mois === [ Accommodante B Enpause Ml Restrictive

Fed
Taux actuel : 5,50 %

CBR
Taux actuel : 12,00 %

Taux attendu +6m : 5,50 %

Taux terminal : 5,50 % BoE

Taux actuel : 5,25 %

Taux terminal : 5,50 %

’ BCE
Taux actuel : 4,00 %

| Taux attendu +6m : 4,00 %

, Taux terminal : 4,00 %

BCB

Taux attendu +6m : 5,50 %

Taux attendu +6m : 12,00 %

R T

BoJ
Taux actuel : -0,10 %
Taux attendu +6m : 0,00 %

BPC

Taux actuel : 13,25 %
Taux attendu +6m : 10,75 %

Taux actuel : 6,50 %
Taux attendu +6m : 6,50 %

Taux actuel : 3,45 %
Taux attendu +6m : 3,45 %

Source : Amundi Investment Institute, au 15 septembre 2023. Lévaluation par Amundi de la trajectoire des taux des banques centrales repose sur le jugement prospectif d’AmundiInvestment Institute quant aux

taux directeurs, sur a base des orientations prospectives et des communiqués des banques centrales.

26 octobre
Réunion du Conseil
des gouverneurs
de la BCE

DATES CLES

1 novembre

Réunion du Comité fédéral
américain de I'open market
(FOMO)

2 novembre

Réunion du comité

de politigue monétaire
de la BoE
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Opportunités et risques
géopolitiques en Amérique

latine

Les changements géopolitiques en cours devraient profiter a ’Amérique latine. €€

L’essor probable des matieres premiéres induit par la transition verte et la néces-
sité de se diversifier, la loi américaine sur la réduction de l'inflation et la signature
probable de I'accord Mercosur avec I'UE vont transformer la région au cours des
prochaines années. Les Etats-Unis souhaitent conserver leurs liens étroits avec
I’Amérique latine, tandis que la Chine entend diluer ’influence américaine et
consolider ses liens commerciaux, tout en s’assurant un accés aux ressources
naturelles et aux grandes voies navigables. LUE souhaite également rapprocher
de sa sphére d’influence les pays du Mercosur (Argentine, Brésil, Uruguay et
Paraguay). Lenjeu, ici, n’est pas seulement I'accés a des marchés de consom-
mation ou a des matiéres premiéres. En effet, les symboles jouent également
un role, a mesure que les différentes puissances se disputent la suprématie en
termes de réseaux d’alliances. C’est ainsi que plusieurs pays, sensibles a la diplo-
matie de la Chine et qui reconnaissaient jusqu’a présent Taiwan comme un Etat

L’Amérique
centrale bénéficie
et souffre a la fois
de la proximité des
Etats-Unis, tandis
que les pays du
Pacifique doivent
trouver un équilibre
Etats-Unis/
Chine.”?

souverain, sont revenus sur leur position (le dernier en date étant le Honduras). La

capacité a tirer le meilleur parti des opportunités créées par les intéréts internationaux consti-
tuera un défi politique. Jusqu’a présent, la géopolitique n’était pas une priorité pour la plupart des
dirigeants, confrontés a des problemes intérieurs de développement et de sécurité. Toutefois, le
nouvel environnement exigera d’eux qu’ils trouvent un équilibre entre les intéréts des Etats-Unis
et ceux de la Chine. La criminalité internationale, que le nouvel environnement risque d’aggraver
(notamment sous la forme d’exploitations miniéres illégales), constituera un défi supplémentaire.
Enfin, les priorités géographiques divergentes contribueront également a compliquer la formation
d’une position commune.

POLITIQUE

Grand retour de la prime
de risque sur la dette
publique

Didier BOROWSKI
Responsable de la
Recherche sur les
politiques macro-
économiques - Amundi
Investment Institute

Le rebond des rendements des obli-
gations d’Etat au cours de I’été ne
semble pas lié aux anticipations de
politique monétaire. Au contraire, les
marchés commencent a tenir compte de
la détérioration des finances publiques,
notamment au cours des trois dernieres
années.

Les Etats-Unis, avec leur dette
publique qui dépasse largement les
30 000 milliards de dollars, la norma-
lisation du bilan de la Fed et la hausse
des taux ont donné aux marchés de
nouveaux sujets d’inquiétude malgré la

domination du dollar et le statut de

é¢
Il faut accorder ,jeyr refuge des bons du Trésor.

plus d’attention a
la dynamique de la
dette publique qu’a la

politique monétaire.

En effet, si la trajectoire actuelle se
poursuit, le ratio dette/PIB atteindra
135 % d’ici 2028, et les dépenses
de santé et de sécurité sociale liées

” au vieillissement de la population
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péseront encore plus lourd sur les finances publiques. Un
ajustement budgétaire est nécessaire, mais il est trés peu
probable qu’il ait lieu dans PPavenir proche.

Certes, le poids de la dette publique n’est pas (encore)
devenu insoutenable et les Etats-Unis disposent d’une
marge de manceuvre pour augmenter les impots. Pour
autant, en 'absence de mesures correctives, les déficits et
le manque de consensus politique pourraient justifier une
prime de risque plus élevée.

A l'inverse, malgré les mauvaises performances budgé-
taires de plusieurs pays (France/Italie), la zone euro affiche
globalement de meilleurs résultats que les Etats-Unis et
son ratio dette/PIB (bien que supérieur & 60 %) est resté
pratiguement stable depuis la crise financiere. La politique
budgétaire restant une compétence exclusive des Etats,
la coordination et les retombées transfrontaliéres jouent
un réle majeur. La réforme proposée du pacte de stabi-
lité et de croissance donnerait aux Etats membres une
plus grande marge de manoeuvre, en échange d’une plus
grande responsabilité (renforcée par des sanctions).
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Scénario central et scénarios alternatifs

Prob.

Geopolitique

nflation
et politiques
économiques

Trajectoire
de
croissance
hangement
climatique

Risques pesant sur le scénario central

_ ELEVEE

- 0%
SCENARIO BAISSIER

La crise financiére déclenche une
récession mondiale

m Laggravation de la guerre en Ukraine
compromet le commerce des matiéres
premiéres.

m Protectionnisme et représailles.

Prob.
- 70%
SCENARIO CENTRAL

Ralentissement marqué de la croissance
mondiale

m Ukraine-Russie : une désescalade reste probable
dans les six prochains mois.

m Tensions entre les Etats-Unis et la Chine

m Protectionnisme et relocalisations dans des pays
proches.

m LOPEP+ impose un plancher aux prix du pétrole.

Prob.
SCENARIO HAUSSIER

Résilience économique

n Désescalade/cessez-le-feu en Ukraine.

m Baisse des prix de I'énergie
ou de l'alimentation.

m Linflation sous-jacente persistante entraine
un resserrement des conditions financieres.

m Hausse plus importante que prévu des taux
des BC.

m Stress financier.

= Deux scénarios secondaires avec des
trajectoires de taux différentes:
1- Récession modeste : les risques d’inflation
peuvent encore prévaloir, et 2 - Récession
forte : fortes baisses de taux dés le S12024.
Le second est le plus probable.

m Ralentissement progressif de I'inflation ; I'inflation
sous-jacente persi ste, s'approche de la cible d’ici
fin 2024.

m BC des MD : statu quo, pas de baisse de taux
avant juin 2024. Taux plus élevés pendant plus
longtemps.

m Retour des Fed funds a 3,75 % d’ici fin 2024
(-150 pb) dans la foulée de la désinflation. BCE :
pas de baisse des taux avant mi-2024.

m De nombreuses BC de ME ont atteint leur taux
maximum. Baisses attendues dans certains pays
(Amérique latine...).

m Politiques budgétaires tres différentes d’un pays
al'autre. Resserrement budgétaire dans I'UE.
Limpulsion budgétaire américaine (IRA, loi sur les
semi-conducteurs) devrait s’estomper en 2024.
Marge budgétaire limitée dans les ME sur fond
de prudence. Mesures budgétaires modérées en
Chine pour contenir le ralentissement.

m Statu quo des BC, taux directeurs plus
élevés pour plus longtemps.

m Risque plus étendu de récession (croissance
mondiale bien inférieure a 2 %).

mLe ralentissement mondial est de plus en plus
synchronisé : croissance trés anémique en Europe
(avec des risques de récession croissants),
récession superficielle aux Etats-Unis au S12024,
ralentissement marqué et transition rapide vers un
régime de croissance plus lent en Chine.

m Le durcissement des conditions de crédit aura un
impact sur I'activité économique des MD au cours
des prochains trimestres.

m écart de croissance reste favorable aux ME en 2024.

m En cas de forte désinflation cyclique,
nous pourrions assister a un retour plus
rapide que prévu a la croissance potentielle
en 2024.

m Scénario de type FMI ou BCE.

m Report des mesures de transition climatique :
de nouveaux chocs climatiques affectent les
chaines d’approvisionnement.

mLe changement climatique entrave la croissance et
exacerbe les tendances stagflationnistes.

m La politique contre le changement
climatique et la transition énergétique sont
des priorités, coordonnées entre régions.

PROBABILITE

BASSE
L

Risques macro financiers

déclenchés par un durcis-

sement des conditions de
crédit et de liquidité

Risque géopolitique et
escalade de la guerre

Forte récession

des bénéfices

Positif pour les govies des MD,
le cash, I'or, ’'USD, la volatilité, les
actifs défensifs et le pétrole.

Positif pour le cash, le JPY, 'or,
la qualité vs croissance,
les défensives vs cycliques.

Positif pour les UST, le cash
et l'or.

Positif pour les TIPS, I'or,
les devises liées aux matieres
premiéeres et les actifs réels.

Négatif pour le crédit, les actions
et les ME.

Négatif pour les actions risquées
et les exportateurs de matiéres
premieres.

Négatif pour le crédit. Négatif pour les obligations,
les actions, les devises des MD et

les actifs des ME.

Impact de marché
o O

Source : Amundi Investment Institute, au 31 o0t 2023. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banques centrales. USD : dollar américain. TIPS : emprunts d’Etat indexés sur Pinflation. FX : Marchés des changes,
UST: obligations du Trésor américain.
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Juste valeur macro top-down pour
le S&P 500

A quoi sert le modéle ?

= Le principe : nous estimons que la trajectoire des prix du marché varie en fonction
des régimes. L’évaluation du comportement du marché est essentielle pour établir
une allocation d’actifs fondée sur ces régimes, étant donné que : 1) Les marchés
peuvent prendre des décisions basées sur un processus d’actualisation des attentes
(modeéle de valorisation) ; 2) IIs s’écartent souvent de la juste valeur en raison d’an-
ticipations irrationnelles ; 3) Chague cycle présente des caractéristiques spéci-

Lorenzo PORTELLI fiques que les marchés intégrent généralement en s’écartant du comportement

Responsable de I’équipe de marché propre au régime.
Recherche Cross-Asset, = Configuration du modéle : a mesure que le monde se complexifie et devient plus
Responsable de la Recherche dynamique, le concept de retour & la moyenne risque d’étre moins efficace qu’il
Amundi SGR ltaly - ne I’a été dans le passé. Selon nous, la juste valeur dynamique et prospective,

Amundi Investment Institute en tant que point de convergence et d’identification de la surévaluation ou de la

sous-évaluation, est plus appropriée. Ces « justes valeurs macro top-down » sont
des prix théoriques pour une classe d’actifs, calculés

. y . . 7 “ L
en fonctlgn d un.scenarlo_ atteqdu, basé sur des Les marchés restent
variables économiques et financieres.

Résultats du modéle : ’équation d’évaluation des tljeS ‘Complalsant's .
prix est spécifique a chaque classe d’actifs, car vis-a-vis de la situation
chacune_ a se_s‘ prop.re_s sen5|b|I|t_es a des varlgbles macro—financiére et
macro/financiéres distinctes, les justes valeurs étant . . .

le résultat de ce modéle. Les variables utilisées mtegrent une situation
pour I'indice S&P500 sont les suivantes : BPA op. plus favorable que

du §8_<P5_OO, US_T a 10 ans, PIB réel qmerlcaln, IPC celle prévue par notre
américain en glissement annuel, chbmage améri- ; . 9
cain et tendances des matieres premiéres. scénario central.

Quels sont les signaux actuels ? Distribution des valorisations du S&P 500
= Malgré larécente correction, il semble qu’ily 67
ait encore une surévaluation d’environ 13 %,

montrant la complaisance des investisseurs.

= Méme si les marchés ne semblent pas en
territoire de bulle, la récente récession des
bénéfices, la normalisation en cours des
BPA, les taux élevés et la décélération de la
croissance ne sont pas compatibles avec un
S&P500 a 4400-4500.

Le ralentissement de I'inflation et les taux
de chémage historiquement bas ont
soutenu I’expansion récente des multiples.
Néanmoins, il est trés peu probable que les
marchés de I’'emploi restent aussi tendus et
la normalisation de I'inflation ne peut pas
entierement compenser le ralentissement : : : : : |

de la croissance et les craintes de récession. -30,0% -20,0% -10,0% 00% 10,0% 20,0% 300% 40.0%

Bon Cher

I
I
I
marché |
I
I
I

Niveau
actuel

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au mercredi 23 aodit 2023. La répartition des valorisations est calculée en tenant compte des chiffres historiques de surévaluation/sous-évaluation
du modele depuis 1995. Le graphique indique les déciles de valorisation historiques et le décile actuel.
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Les marchés actions en graphiques

Marchés développés

Performances régionales inégales

Le Japon est en téte cette année, suivi des Etats-Unis et
de 'UEM. La région Pacifique hors Japon et les ME ont
prolongé leur sous-performance en aodt.

Sélection d’indices d’actions

130 -
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Indices en base 100 au 30 décembre 2022
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——MSCI Pacific ex Japon ——MSCIEM ——MSCI EMU

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données au lundi 28 aodit 2023.

Grands écarts de valorisation entre E.-U et UE

Si le MSCI US reste I'indice le plus cher, la plupart des
autres régions sont proches de leurs moyennes, a I'ex-
ception notable de I’'Europe.

Ratio cours/bénéfice 12M a terme depuis 12 ans
30

N
~

19,1

PE ratio
®

14,1
12,1 128

]

APxJP Emergent World
AC

USA  Europe Japon

® Haut A Actuel mMédian @ Bas

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données au lundi 28 aotit 2023.

“ILe rebond de juillet,

porté par des résultats
rassurants, ne s’est pas
maintenu en aotit. ”?

Eric MIJOT
Responsable de la Stratégie Actions,
Amundi Investment Institute

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels

Marchés émergents

T2 décevant pour le MSCI Emerging

La saison de publication du MSCI EM s’est achevée sur des
résultats finaux négatifs pour le T2 2023, confirmant une
dynamique de décélération.

MSCI EM USD - Derniers résultats
(croissance par rapport au méme trimestre
de Pannée précédente)
20%

10% I I
0% l

-10%

-20%

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données a aodt 2023,

Amélioration des prévisions de bénéfices

Nos prévisions de léger rebond des BPA pour les
12 prochains mois sont cohérentes avec le découplage
attendu de la croissance des ME par rapport aux MD.

Redressement des BPA des ME en 2023

Croissance a/a %

qolx OO'L OOV rl}(}’b \Gb‘ q,Oq/ q,Ob( ADO'L ,bob ADG')
N 4% {V SV v 4% Vv 4% 4%
R L S S M M S S
~——Chine — Corée du Sud —Taiwan ——Inde —Brésil

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données a aodt 2023.

“Les bénéfices de la
plupart des ME devraient
rebondir au cours des

12 prochains mois. ??

Alessia BERARDI
Responsable des Marchés émergents, Recherche Stratégie
Macroéconomique - Amundi Investment Institute
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Les marchés obligataires en graphiques

Marchés développés

Taux terminaux : convergence marchés/BC

Apres les derniéres réunions des BC, les taux implicites
des marchés se sont rapprochés des pics anticipés, en
particulier le taux final de la BoE, revu en baisse de 6,5 %
début juillet & 5,75 %/6,0 % aujourd’hui. Le taux terminal
de la BCE est passé de 3,75 % a 4 %.

200 Taux directeurs implicites du marché

6% |

5% |
4% |
291 \

2% 4

1% T T T !
Taux actuel 6 mois Tan 2 ans

——BCE ——Fed —BoE

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au vendredi 15 septembre 2023.

HY : hausse des défauts

Le taux de défaut du HY aux Etats-Unis était de 4,2 % en
juillet (3,9 % enjuin et 3,5 % en mai). En termes pondérés,
ce taux reste faible par rapport a la moyenne historique.

Taux de défaut du HY aux E.-U. (Moody's)
10%

8%
6%
4%
2%

. <&
AN S
—— Pondéré par émetteur —— Pondéré par le dollar

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au lundi 28 aodt 2025.

“Les taux de défaut du HY
continuent d’augmenter,
que ce soit en termes
pondérés par émetteurs
ou en valeur. ”?

Valentine AINOUZ
Responsable de la Stratégie Taux
- Amundi Investment Institute

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels

Marchés émergents

Changes : pessimisme sur la Chine

Les marchés ont exprimé leur opinion négative sur la
Chine via, notamment, des positions vendeuses sur le
CNY, qui a généré un portage positif et qui s’est déprécié
de 7 % depuis février.

120 | USDCNY vs DXY 7.4
15 | 7,2
10 | o
105
6,8
100
95 6,6
90 | 6,4
85 6,2
o) o .0 () (o) N N 92 9% 4
q,o\ N X ,1/0’1’ ,]/0"1’ ,1/0’1’ {LO’L rLQ’L 9% rLO’L
< L & 0 & L& ¢ &
Y TS Y Y FY
—— Indice du dollar —— USDCNY (D)

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au jeudi 31 aotit 2023.

Baisse des rendements de la dette ME en DL

Linflation a atteint son pic dans les ME au T4 2022 et les
taux sont désormais au plus haut. Ces deux effets vont
favoriser la baisse des rendements dans les mois a venir.

1% IPC vs. taux directeurs

10%
8%
6%
4%

2%

0%

QO N 92 4] ,LD‘

Lo H o A RO N A R
\@Y‘@‘\‘@*\‘\é

2 N 2 2 2 2 2 v
S < XS S RS RS RS <
NI R IR N x0
—— Taux directeurs des ME — IPC agrégé

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, CEIC. Données a aodit 2023.

“ I’IPC et les taux
directeurs ont atteint leur
pic, ce qui favorisera une
baisse des rendements
dans les ME.”?

Alessia BERARDI
Responsable des Marchés émergents, Recherche Stratégie
Macroéconomique - Amundi Investment Institute
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MATIERES PREMIERES

Tensions en vue
pour le pétrole

Les promesses de réduction de la production de 'TOPEP+ commencent a porter leurs
fruits et les volumes actuellement en transit montrent qu’un nouvel effort de restriction
de I'offre est en cours. En paralléle, la demande résiste, méme si le risque est bais-
sier, lié¢ notamment en Chine qui représente la moitié des projections de croissance.
Nous prévoyons donc un léger déficit de

0,5/1mbj d’ici fin 2023, dont témoigne Pétrole : gains a court terme,

I'’épuisement des stocks de brut, 'aggra- 20 - restrictions a moyen terme
i vation du déport et I'intensification des 18 4
Jean-Baptiste BERTHON pressions sur le raffinage (les réductions 16 .
Macro Stratégiste Senior, disproportionnées de 'OPEP+ rédui- 14 4
Recherche Cross Asset - sant I'offre de brut MTS). Une détente 12 .

Amundi Investment Institute entre les Etats-Unis et I'lran et/ou le 3 10
1S

Venezuela pourrait effacer une prime s |
[{4 . . de 5 dollars /baril dans un contexte de 6
Modest deflClt soutien tactique limité. Nous voyons les 4
in 2023, less prix du Brent s’ancrer dans notre four- 5|
s ot chette cible de 85 a 90 $/b et terminer o
dlSClpllne from I'année 2023 plus pres de la limite haute 5 16 17 18 19 20 21 22 23

OPEC+ in 2024.”?

de cette fourchette. La volatilité devrait
augmenter en 2024, dans une four-
chette similaire, a mesure que 'OPEP
s’efforcera de libérer ses capacités inuti-

—— Capacité inutilisée Arabie Saoudite+EAU+Koweit
—— Production de brut+EAU+Koweit

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, OPEP juillet 2023. mby/j= millions de barils
par jour.

lisées, qui ne cessent de croitre.

La Fed et le manque
de symétrie sur le marché

des changes

Depuis juillet, ’économie américaine surprend par son dynamisme, notamment par
rapport aux autres régions. En effet, outre la situation en Chine, la faible dynamique
économique de I’Europe devient préoccupante. Les rendements réels américains
ont de ce fait augmenté, mettant en évidence les risques d’une nouvelle hausse
de ’'USD a court terme. Toutefois, compte tenu des progrés de la désinflation,
de la contraction de la consommation et de nos prévisions pour les Etats-Unis au
S12024, cette exceptionnalité américaine pourrait ne pas durer. Un changement de

Hausse des taux reels et baisse des breakeven
Performances des devises (vs USD)

1,00 %
0,50 %

0,00 %
T T T T T

SEK EUR- -0550%
l JPY® %cHF

NZD}’ 2100%

CAD GBP
NOK. " 150 %
&
AUD

et de baisse des BE

-2,00 %

-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00%

Perf. mensuelles médianes en cas
de hausse des rend. réels des E.-U.

Performances des devises spot du 31 juillet 2023 au 31 aolt 2022

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données a ao(it 2023.
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cap imminent de la Fed et
I’évolution structurelle du
marché obligataire mondial
(ou le pourcentage de
dettes a rendement négatif
a chuté) pourraient bientot
entrainer un comportement
de marché asymétrique, ou
la sensibilité des devises
a l'actualité ameéricaine
sera bien plus élevée que
la sensibilité aux données
provenant de I'étranger.
Malgré le manque de
visibilité, nous considérons
cela comme un facteur
défavorable pour I'USD.

DEVISES

Federico CESARINI
Responsable FX Marchés
Développés, Stratégiste
Recherche Cross Asset -
Amundi Investment Institute

“L’approche du changement

de cap de la Fed et
I’évolution structurelle

du marché obligataire
mondial pourraient bientét
entrainer un comportement
asymétrique. ”
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INFORMATIONS IMPORTANTES

Le présent document est communiqué a titre purement informatif.

Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’offre d’achat, ni une recommandation d’un quelconque titre ou
de tout autre produit ou service. Les titres, produits ou services cités en référence peuvent ne pas étre enregistrés a la
vente aupres de l'autorité compétente de votre juridiction et sont susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une
autorité gouvernementale ou similaire de votre juridiction.

Les informations contenues dans le présent document sont réservées a votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites
ou rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de composante d’'un quelconque instrument
ou produit financier ou indice.

En outre, aucun élément du présent document n’est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique ou d’investissement.

Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document proviennent d’Amundi Asset Management
SAS et sont datées du 15 septembre 2023. La diversification ne saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Les
informations contenues dans le présent document sont indiquées « en I'état » et I'utilisateur assume pleinement les risques
liés a toute exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les analyses ne doivent pas étre considérées comme
une indication ou une garantie concernant toute analyse, prévision ou prédiction de performance future. Les opinions
exprimées au sujet des tendances du marché et de I'économie sont celles de I'auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset
Management SAS. Elles sont susceptibles d’évoluer a tout moment en fonction des conditions de marché et autres, et aucune
assurance ne peut étre donnée guant au fait que la performance des pays, marchés ou secteurs sera telle qu’anticipée. Ces
opinions ne doivent pas étre utilisées comme un conseil d’investissement, une recommandation a I’égard d’un titre ou une
indication de transaction pour un guelconque produit dAmundi. Les investissements impliquent des risques, notamment
politiques, de marché, de liquidité et de change.

De plus, toute personne impliguée dans la production de ce document ne saurait en aucun cas étre tenue responsable de
tout dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif ou consécutif (y compris, a titre non exhaustif, en cas de mangque
a gagner) ou de tout autre dommage.

Date de premiere utilisation : vendredi 15 septembre 2023.

Document publié par Amundi Asset Management, société par actions simplifiée (SAS) au capital de 1143 615 555 € - Sociéte
de gestion de portefeuille régie par 'AMF sous le numéro GP04000036 - Siege social : 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris
- France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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