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« La Fed ne manifeste aucune crainte vis-à-vis de 

l’inflation et concentre ses efforts sur la prévention 

d’une détérioration du marché du travail. Nous 

relevons par conséquent nos prévisions de 

baisses de taux de deux à trois d’ici à la fin de 

l’année. »

« Avec la baisse des taux des banques 

centrales et la réduction du risque de 

récession aux États-Unis, nous restons 

disciplinés et légèrement positifs sur les 

actifs risqués. »

« Nous ne pensons pas qu’une réduction 

structurelle du risque soit d’actualité. Les 

investisseurs doivent plutôt ajuster tactiquement et 

progressivement leurs positions en s’écartant peu à 

peu des zones où les valorisations sont 

excessives. »

MONICA 

DEFEND
DIRECTRICE D’AMUNDI 

INVESTMENT INSTITUTE

VINCENT 

MORTIER
CIO GROUPE

MATTEO 

GERMANO
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THÈME DU MOIS

RÉSUMÉ

Quel avenir pour les 
opérations de portage 
sur le yen ?

La faiblesse des données américaines et le durcissement inattendu de
la politique monétaire de la BoJ sont à l’origine d’un débouclage à
grande échelle d’opérations de portage sur le yen*, dans un contexte
de dislocation importante du yen par rapport à ses fondamentaux.

La faiblesse de la croissance mondiale et la divergence de la
trajectoire de la BoJ par rapport à la plupart des BC dans le monde
constituent des facteurs favorables au yen. Toutefois, une appréciation
rapide pondérée par les échanges commerciaux nécessiterait 1) une
récession ou 2) un cycle de hausse persistant de la BoJ.

Le rapatriement des actifs japonais à l’étranger ne représente pas un
risque important pour l’instant, mais son potentiel impact sur le
marché mérite d’être bien pris en compte.

RÉDACTEURS

MAHMOOD 

PRADHAN
RESPONSABLE 

MACROÉCONOMIE –
AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

FEDERICO 

CESARINI
DIRECTEUR STRATÉGIE 

DEVISES MD –
AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

Le grand retour du yen.

Après une série de données américaines médiocres en juillet, l’hypothèse d’un atterrissage en

douceur fut remise en question et les craintes de récession réapparurent. Ce fut le principal

déclencheur, même si le durcissement de ton inattendu de la BoJ a sans aucun doute aussi alimenté ce qui

s’est avéré être un débouclage brutal des opérations de portage financées en yen. Le niveau d’exposition de

ces opérations de portage avait atteint un niveau record en raison de la faible volatilité globale du marché et

de la volatilité du yen lui-même. Objectif à fin juin 2025 pour l’USDJPY révisé à 135 (contre 140) avec une

appréciation progressive à partir de là – la valorisation du yen reste bon marché et ses propriétés de

couverture dans un contexte de ralentissement

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 22 août 2024.

de l’économie mondiale n’ont pas bougé de

manière significative. En revanche, le moment

n’est pas venu de procéder à des ajustements

trop agressifs par rapport au yen. Il faudrait un

contexte de croissance mondiale plus faible ou

un cycle haussier plus marqué de la BoJ.

Le changement de ton de la BoJ a son

importance, mais n’altère pas le rôle du yen

en matière de financement à LT.

La hausse de juillet et la confiance manifestée

par la BoJ quant à sa capacité à atteindre

durablement son objectif d’inflation sont de bon

augure pour une éventuelle normalisation de

sa politique monétaire.

Mais sa déclaration ultérieure selon laquelle sa trajectoire de hausse ne serait pas indépendante de la

volatilité du marché (Yen et Nikkei), nous conforte dans l’idée que si les fondamentaux du Japon

s’améliorent – croissance des salaires et consommation – ceux-ci ne sont pas encore suffisamment

solides. Les incertitudes quant à la politique à CT de la BoJ freinent les velléités de vente à découvert du

yen par les investisseurs et un revirement durable exigerait : i) un cycle haussier persistant ; ou ii) une

approche plus accommodante des principales BC. Tant que ce ne sera pas le cas, le yen restera l’une

des principales devises de financement. Paradoxalement, une volatilité accrue du yen limiterait la fonction

de réaction de la BoJ. Les BC n’adopteront une attitude plus accommodante que si la croissance mondiale

se révèle sensiblement inférieure aux attentes du consensus.
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Pendant la majeure partie de 2024, le yen 

s’est négocié à bas prix au regard des 

différentiels de taux à long terme

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 22 août 2024.

Les opérations sur le yen sont en grande partie un pari de récession (aux États-Unis).

Dans un environnement de croissance stable/en hausse, les investisseurs augmentent généralement leur

exposition au risque et multiplient les opérations de portage. C’est ce qui s’est passé en 2023 et au 1er

semestre 2024 et qui a entraîné le yen à son niveau le plus bas en plusieurs années face à la plupart des

grandes devises. Toutefois, lorsque la croissance ralentit et corrige à la baisse, le sentiment du

marché peut changer rapidement. Une position longue sur le yen équivaut à une position longue sur la

volatilité et courte sur le portage, ce qui a bien fonctionné pendant les récessions passées. Ce constat

s’explique notamment par la forte sensibilité du yen aux différentiels de taux d’intérêt à LT, qui est

supérieure à la sensibilité moyenne des monnaies des pays du G10. En cas de récession aux États-

Unis (ce qui n’est pas notre scénario central), les taux longs américains pourraient encore baisser

ce qui se concrétiserait par une dépréciation de l’USDJPY.

Les opérations de portage classiques ont été dénouées.

La plupart des investisseurs ont clôturé leurs positions courtes sur le yen, les investisseurs non

commerciaux et les gestionnaires d’actifs devenant acheteurs nets après avoir été vendeurs pendant trois

années consécutives. En principe, cela limite le risque de nouvelle liquidation forcée des positions

courtes (ou short squeeze), mais sans pour autant garantir un retournement imminent. Les fonds à

effet de levier, tout en réduisant leur exposition vendeuse au yen par rapport aux niveaux de juin, restent

neutres compte tenu de la baisse de la volatilité des marchés mondiaux. Toutefois, un autre incident

déclencheur de volatilité, comme une déclaration restrictive de la BoJ, pourrait renforcer le yen bien plus

rapidement que notre prévision de base à 12 mois. Cette incertitude à CT force les adeptes du portage à

se montrer plus prudents que d’habitude.

Le rapatriement des actifs japonais à l’étranger ne représente pas un risque important pour

l’instant, mais son potentiel d’impact sur le marché mérite d’être pris en compte sérieusement.

La BoJ étant toujours sur une trajectoire de politique monétaire différente de celle du reste du monde, les

investisseurs institutionnels japonais pourraient être confrontés à un compromis différent en

matière d’allocation de capital. Ils détiennent 2 500 milliards de dollars de titres américains (10 % de la

valeur des avoirs étrangers en titres américains). Les fonds de pension publics et privés ainsi que les

assureurs peuvent progressivement rapatrier ou couvrir à nouveau leur exposition à l’étranger. Plus qu’un

déclencheur imminent pour le yen, nous considérons qu’il s’agit là d’un soutien à MT pour un retour à la

moyenne du yen vers les fondamentaux.

Détention de titres américains par des 

investisseurs japonais

Source : Amundi Investment Institute, Treasury International Capital 

System. Données à juin 2023.
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Nous pensons que le yen continuera d’être soutenu par les éléments suivants :
1. Normalisation monétaire de la BoJ. Déclaration de Haruhiko Kuroda indiquant que le taux neutre pourrait être 

inférieur à 2 %, ce qui soutient encore le yen.
2. Réduction du différentiel de rendement entre les bons du Trésor américain et japonais, auquel le yen est très sensible.
3. La volatilité élevée de certaines devises des ME est un obstacle supplémentaire pour les stratégies de portage.
4. Accélération de la réallocation par les fonds de pension publics japonais vers des titres domestiques.

LAURENT CROSNIER
RESPONSABLE MONDIAL FOREX, AMUNDI
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Le marché du travail américain ralentit, mais sans récession

FOCUS MACROÉCONOMIQUE

Économie américaine : signes de 

décélération, mais pas encore de 

récession

MAHMOOD 

PRADHAN
RESPONSABLE 

MACROÉCONOMIE –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

RÉDACTEURS

ANNALISA

USARDI, CFA
ÉCONOMISTE SENIOR, 

RESPONSABLE DE LA 

MODÉLISATION, 

ÉCONOMIES AVANCÉES 

– AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

L’augmentation du taux de chômage en juillet à 4,3 % (les derniers chiffres d’août étaient à 4,2 %) a suscité de vives

inquiétudes sur le marché du travail américain, qui pourrait s’avérer plus faible que prévu, entraînant un risque accru

de récession. Nous anticipons un ralentissement significatif de l’économie américaine, mais pas une

récession. Le ralentissement devrait être significatif au cours des prochains trimestres, en phase avec

l’affaiblissement général de nombreux indicateurs du marché de l’emploi.

Pour l’heure, le fléchissement du marché du travail a été plutôt modéré et s’apparente davantage à un rééquilibrage

de l’offre et de la demande qu’à un signe de contraction. La baisse de la demande de main-d’œuvre s’est

principalement traduite par une réduction progressive des offres d’emploi et une diminution des embauches,

mais, jusqu’à présent, nous n’avons pas observé d’accélération marquée des licenciements, notamment des

licenciements définitifs. L’augmentation progressive du chômage a été en grande partie due à une augmentation de

l’offre de main-d’œuvre, grâce à un taux d’activité plus élevé, en particulier parmi les jeunes et les immigrants. Par

conséquent, comme le suggèrent de nombreux indicateurs avancés, la croissance des salaires s’est progressivement

ralentie et devrait poursuivre son ralentissement. Des signes de faiblesse supplémentaires sont déjà visibles : la

croissance de l’emploi, récemment révisée à la baisse avec les effectifs, a été tirée par les secteurs non

cycliques comme l’éducation, la santé et les administrations gouvernementales, tandis que dans les secteurs

cycliques, elle a été moins exubérante ces derniers mois. Le total des demandeurs d’emploi a augmenté et s’est

stabilisé autour d’un niveau plus élevé au cours des derniers mois. De même, les licenciements commencent à

augmenter et la durée du chômage s’allonge. La croissance des salaires ayant ralenti, les travailleurs ne passent plus

aussi facilement d’un emploi à un autre.

Néanmoins, bien que tous ces indicateurs soient en baisse par rapport à leurs points hauts, la plupart n’ont pas

encore atteint des niveaux typiques de récession. Nous gardons toutefois à l’esprit que dans le passé, lorsque la

croissance ralentissait, la détérioration du marché du travail s’accélérait. Ainsi, à terme, les statistiques relatives au

comportement des employeurs, en particulier le rythme des licenciements définitifs, seront des indicateurs

clés à surveiller – et permettront de déterminer si nous avons affaire à un trou d’air ou à une récession plus grave.

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels

Source: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données août 2024..
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PMI de l’emploi en Chine

CHINE

Les ventes au détail en Chine ont progressé à un rythme modéré en juillet, avec une hausse de 2,7 % en variation

annuelle, traduisant la faiblesse de la demande des consommateurs. L’avenir s’annonce difficile. Le consommateur

moyen en Chine doit faire face à la fois à une augmentation de l’incertitude sur le marché de l’emploi et à une

diminution de la richesse. Concernant le premier point, les PMI de l’emploi annoncent des pressions accrues sur le

chômage, en particulier dans le secteur de la construction. Quant au second, la baisse continue des prix de

l’immobilier et la faiblesse des marchés actions ont entraîné une diminution de la propension à consommer. En

l’absence de mesures politiques visant à résoudre le problème de la demande, le ralentissement de la consommation

se poursuivra et finira par peser sur la croissance globale à mesure que la reprise tirée par l’export plafonnera.

Affaiblissement des perspectives à court terme

Perspectives solides malgré un T2-2024 
en demi-teinte

CLAIRE 

HUANG
MACROSTRATÉGISTE 

SENIOR, MARCHÉS 

ÉMERGENTS –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

INDE

Comme attendu, le PIB de l’Inde au deuxième trimestre de l’année civile 2024 s’est ralenti par rapport aux quatre

trimestres précédents, s’établissant à 6,8 % en variation annuelle, contre une moyenne de 8,2 %. Sur une note

positive, la consommation des ménages a apporté la plus forte contribution à la croissance (4,2 % sur 6,7 %), ce qui

témoigne d’une dynamique de croissance plus inclusive qu’au cours des trimestres précédents et dominée par la

performance des investissements. La contribution des investissements fixes est restée considérable (2,6 % sur

6,7 %). Ces données ne remettent pas en cause l’image d’un pays qui croît à un rythme soutenu, de 6,8 % au cours

de l’année civile 2024 (contre 6,7 % attendus précédemment). L’inflation globale s’avère bénigne, bien que les prix

des denrées alimentaires constituent un risque haussier imminent. Au vu de ce contexte macroéconomique, la RBI

devrait entamer en douceur un cycle d’assouplissement (25 points de base) au quatrième trimestre 2024.

Croissance et composantes du PIB de l’Inde

RÉDACTEURS

ALESSIA 

BERARDI
RESPONSABLE DES 

MARCHÉS ÉMERGENTS, 

RECHERCHE STRATÉGIE 

MACROÉCONOMIQUE –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE 

Source : Amundi Investment 

Institute, CEIC. Données au 

28 août 2024.

Source : Amundi Investment 

Institute, CEIC. Données au 

1er juin 2024. 
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La Banque de Corée a résisté à la pression du marché qui attendait une baisse en août en maintenant

son taux directeur inchangé à 3,5 %. La banque centrale conserve un biais restrictif et insiste sur le

risque de reflation des prix de l’immobilier et de croissance élevée du crédit aux ménages. Les risques

financiers intérieurs étant bien maîtrisés et la croissance globale se situant juste en dessous de son

potentiel, la banque centrale devrait accélérer son assouplissement, en réduisant les taux directeurs

une fois par trimestre. Nous attendons une première baisse en octobre et quatre baisses au total pour

ramener le taux directeur à 2,5 % d’ici fin 2025.

En mi-août, le président indonésien Jokowi a annoncé un projet de budget pour 2025. Les objectifs de

déficit budgétaire pour 2024 et 2025 sont en conformité avec la règle budgétaire de 3 % du PIB, à

2,7 % et 2,5 %, respectivement. Comme prévu, la mise en œuvre du programme de repas gratuits a

été prudemment planifiée par étapes, dont la première représente 0,3 % du PIB. Malgré une volonté

réelle de prudence budgétaire, certains objectifs de recettes ou de dépenses pourraient être modifiés

dans la version finale d’ici la fin de l’année, étant donné que le nouveau cabinet ne sera constitué que

le 20 octobre.

L’économie brésilienne semble robuste depuis le début de l’année grâce aux mesures budgétaires de

Lula et aux réductions des taux d’intérêt – le PIB pourrait augmenter de 3 % cette année et l’inflation

s’est orientée à la hausse ces derniers temps en raison d’effets de base. La BCB souhaiterait

maintenir un niveau élevé plus longtemps, mais pourrait être contrainte de procéder à un petit cycle de

hausses qui ne serait pas du tout synchronisé avec la Fed afin de renforcer sa crédibilité et de

stabiliser les anticipations d’inflation. L’objectif budgétaire pour 2024 est désormais à portée de main,

mais exige encore un petit gel budgétaire ou des recettes supplémentaires, qui nous semblent

probables.

L’activité économique mexicaine a été bien plus faible cette année qu’en 2023. Cette situation

préoccupe Banxico, et ce davantage que la dynamique récente de l’inflation globale – l’inflation sous-

jacente s’est mieux comportée ces derniers temps. La Banque centrale réduira probablement ses

taux directeurs de manière fractionnée à chacune des prochaines réunions, malgré la sous-

performance du peso mexicain dans un contexte d’incertitude liée aux réformes d’AMLO, aux

élections américaines, au point de départ budgétaire difficile du Mexique et à l’action potentielle de

Banxico.

FOCUS 

MACROÉCONOMIQUEAPERÇU MACROÉCONOMIQUE

En ce qui concerne l’économie américaine, nous anticipons une décélération notable au cours des

prochains trimestres, en phase avec l’affaiblissement général de nombreux indicateurs du marché du

travail, mais nous ne prévoyons pas de récession. Les gains de productivité et le ralentissement de la

demande permettront à l’inflation de diminuer, et ce, même dans le secteur des services, où elle est

plus persistante, pour atteindre son objectif d’ici mi 2025.

La croissance de la zone euro devrait se raffermir et atteindre progressivement son potentiel. Elle sera

soutenue en cela par la reprise de la consommation, elle-même soutenue par une amélioration des

revenus réels et une baisse de l’inflation, malgré la poursuite du rattrapage des salaires, qui restent

supérieurs à leur niveau tendanciel. Les schémas de croissance et d’inflation restent hétérogènes

entre les membres du bloc, tout comme les vulnérabilités aux facteurs externes.

L’économie britannique a surpris à la hausse au premier semestre, ce qui a conduit à une révision à la

hausse de nos prévisions pour 2024 et 2025, même si nous attendons une certaine modération de la

croissance au second semestre. L’inflation globale continue de ralentir vers son objectif, avec une

évolution positive dans le secteur des services, soutenant ainsi la croissance des revenus disponibles

réels et la demande intérieure, en dépit du ralentissement du marché de l’emploi.

Contrairement à nos attentes, la BoJ a relevé ses taux d’intérêt au cours de l’été. La Banque centrale

s’est montrée confiante dans la réalisation de son objectif d’inflation de 2 % malgré le ralentissement

de l’IPC, tout en annonçant des hausses supplémentaires pour normaliser les taux d’intérêt réels en

l’absence de turbulences sur les marchés. Nous tablons sur deux autres hausses en 2025, avec un

taux final de 0,75 % qui se situera dans la limite inférieure de la fourchette estimée des taux nominaux

neutres. Une hausse plus rapide en cas de nouvelle accélération de la croissance des salaires pourrait

toutefois compromettre nos prévisions.
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L’assouplissement imminent de la Fed est 

un thème central et ce même dans les ME

Prochaines réunions de décision de taux et évaluation d’Amundi pour le T2 2025

OBSERVATOIRE DES BANQUES CENTRALES

Source : Amundi Investment Institute, au 13 décembre 2023. L’évaluation par Amundi de l’évolution des taux des banques centrales repose sur le

jugement prospectif d’Amundi Institute quant à l’orientation des taux directeurs, sur la base des indications prospectives et de la communication

des banques centrales.

Marchés développés Marchés émergents
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DATES 

CLÉS Réunion du Federal Open 

Market Committee (FOMC) 

américain

Réunion du Comité de 

politique monétaire de la BoE

Réunion du Conseil des 

gouverneurs de la BCE

18 septembre 19 septembre 17 octobre

Fed

Taux directeur actuel : 5,50 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 4,25 %

BCB

Taux directeur actuel : 10,50 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 12,00 %

BoE

Taux directeur actuel : 5,00 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 3,75 %

BCE

Taux directeur actuel : 3,50 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 2,50 %

RBI

Taux directeur actuel : 6,50 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 6,25 %

PBoC

Taux directeur actuel : 3,35 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 2,85 %

CBR

Taux directeur actuel : 18,00 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 16,00 %

BoJ

Taux directeur actuel : 0,25 %

Taux attendu à fin juin 2025 : 0,50 %

Accommodant Inchangé Restrictif

La Fed devrait commencer à baisser ses taux lors

de sa réunion de septembre : la dernière réunion du

FOMC et les communiqués diffusés lors de la réunion

de Jackson Hole confirment l’anticipation par les

banquiers centraux d’une trajectoire désinflationniste.

Ils confirment également que leurs principales

préoccupations sont désormais la croissance et

l’affaiblissement du marché de l’emploi. Notre

scénario central est passé de deux à trois baisses

de 25 pb chacune d’ici la fin de l’année.

Après une pause en juillet, qui faisait suite à la 1ère

réduction de juin, la BCE a poursuivi son cycle

baissier en septembre, la tendance à la désinflation

étant soutenue par la récente modération de la

croissance des salaires et le ralentissement de la

dynamique de croissance.

La Banque d’Angleterre a commencé à réduire ses

taux en août et, à l’instar de la BCE, devrait continuer à

resserrer sa politique avec trois nouvelles baisses

d’ici la fin de l’année.

Après une hausse-surprise et malgré des prévisions

restrictives, il est peu probable que la BoJ prenne de

nouvelles mesures avant la fin du 1er trimestre de

l’année prochaine, sans doute après les négociations

salariales du mois de mars.

Les banques centrales des marchés émergents

(ME) n’ont pas pris beaucoup de mesures

d’assouplissement au mois d’août. Il convient de

mentionner que si la Roumanie et les Philippines ont

entamé leur cycle d’assouplissement, le Pérou et le

Mexique ont poursuivi l’élimination des restrictions

monétaires à un rythme plus lent. Les baisses à venir

des taux de la Fed, ainsi que la dépréciation du dollar

sont des éléments déterminants pour l’action des

banques centrales des ME, plutôt que d’éventuelles

mauvaises surprises sur le plan de l’inflation. C’est

particulièrement évident aux Philippines et au Mexique,

où l’inflation plus forte que prévu n’a pas empêché le

début ou la poursuite de l’assouplissement monétaire.

Pour la première fois depuis un moment, nous n’avons

pas revu à la hausse les taux directeurs des ME pour

l’année prochaine ; en fait, nous anticipons d’autres

mesures d’assouplissement dans plusieurs pays

(Pologne, Pérou, Afrique du Sud, Chili, Colombie et

Mexique). Enfin, au Brésil, la BCB pourrait envisager

une petite hausse de taux pour faire face à la hausse

des primes de risque découlant d’objectifs budgétaires

qui semblent de plus en plus hors de portée à moins

qu’un nouveau gel budgétaire ne soit annoncé ou que

de nouvelles sources de revenus soient trouvées.

Source : Amundi Investment Institute, au 12 septembre 2024. Carte des politiques monétaires. BC : banques centrales. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. DF : devises fortes. DL : devises locales. Le

positionnement des banques centrales fait référence aux changements attendus dans les bilans, les taux directeurs, ou les taux réels des BC d’ici fin juin 2025. Prévisions d’Amundi Investment Institute pour les BC au

23 août 2024. Fed : Réserve fédérale, BCE : Banque centrale européenne, BoE : Banque d’Angleterre, BoJ : Banque du Japon, BPC : Banque populaire de Chine, BCB : Banque centrale du Brésil, CBR : Banque centrale de

Russie, RBI : Banque de réserve indienne. Pour la Réserve fédérale, le taux actuel correspond à la valeur supérieure de la fourchette cible. Pour la BoJ, le taux actuel correspond à la valeur supérieure de la fourchette cible.

Pour la BCE, le taux actuel fait référence au taux de dépôt.
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GÉOPOLITIQUE

ANNA

ROSENBERG
RESPONSABLE 

GÉOPOLITIQUE –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

RÉDACTEURS

On ne sait pas grand-chose de la position de Kamala Harris sur de nombreuses

questions de politique étrangère. De manière générale, on peut s’attendre à ce

qu’elle reste dans la ligne de la politique étrangère de l’administration Biden.

Ses conseillers étaient proches des administrations Clinton et Obama, et sont

considérés comme traditionalistes et internationalistes. En ce qui concerne la Russie

et l’Ukraine, on s’attend à ce que Kamala Harris soit plus ferme à l’égard de la

Russie et plus disposée à soutenir l’Ukraine, car, d’après son parcours, elle

semble plus préoccupée par les aspirations de la Russie sur le long terme. En ce qui

concerne le Moyen-Orient, elle continuera probablement à soutenir Israël, tout

en exerçant davantage de pression sur Netanyahu pour qu’il instaure un

cessez-le-feu et pour qu’une solution à deux États soit trouvée. Elle a soutenu

les Accords d’Abraham, qui visent à améliorer les liens entre Israël et ses voisins

arabes et souhaite un apaisement des relations entre les États-Unis et l’Iran. Par le

passé, elle s’est montrée plus ferme à l’égard de l’Arabie saoudite et a soutenu une

loi limitant les ventes d’armes et l’assistance militaire au pays. En ce qui concerne

l’attitude des États-Unis à l’égard de la Chine et de la mer de Chine méridionale,

nous anticipons une poursuite de la politique de Biden. Elle poursuivra

probablement ses initiatives visant à renforcer les alliances en Asie et dans le

Pacifique. Pour ce qui est de l’Europe et de l’OTAN, Kamala Harris devrait

chercher à consolider les liens avec le Royaume-Uni de Keir Starmer, compte

tenu de leurs similitudes en termes d’expérience politique et professionnelle. D’une

manière générale, Kamala Harris se soucie du changement climatique et ce thème

devrait probablement influer sur la politique étrangère du pays.

Quelle politique étrangère pour 
Kamala Harris ?

Kamala Harris 
se soucie du 

changement 
climatique et ce 

thème devrait 

probablement 
influer sur la 

politique 

étrangère du 
pays. 

Orientation budgétaire de la zone euro 
en 2025

POLITIQUE RÉDACTEURS

DIDIER 

BOROWSKI
RESPONSABLE DE LA 

RECHERCHE SUR LES 

POLITIQUES 

MACROÉCONOMIQUES

– AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE 

Des années 
maigres après 

les années 
fastes : la 

consolidation 

budgétaire est 
inévitable en 

zone euro. 

La politique budgétaire de la zone euro (ZE) a été très expansionniste entre 2020 et

2023. La Commission européenne (CE) estime que l’impulsion budgétaire au cours

de cette période était de 4 % du PIB. 2024 a été un tournant : avec le retrait des

mesures de soutien, la politique budgétaire est devenue restrictive (impulsion

budgétaire de l’ordre de -0,75 % du PIB pour la ZE). La situation varie

considérablement d’un État membre à l’autre. La bonne nouvelle est que les

dépenses d’investissement financées au niveau national ont été préservées,

voire augmentées, et que les dépenses financées par les subventions de la Facilité

pour la reprise et la résilience (FRR) ont apporté une contribution positive, quoique

modeste. En supposant l’absence de changement de politique discrétionnaire,

l’orientation budgétaire de la ZE devrait redevenir neutre en 2025. C’est

l’hypothèse de travail de la plupart des experts, à commencer par ceux de la CE.

Mais est-ce bien réaliste ? La nouvelle gouvernance budgétaire s’appliquera à partir

de 2025. Les États membres dont les déficits dépassent 3 % du PIB devront

réduire davantage leurs dépenses. C’est à eux de définir la stratégie pour y

parvenir (l’ajustement peut se faire en 4 ou 7 ans sous certaines conditions). Ils

doivent communiquer leur plan à la CE cet automne. L’orientation budgétaire de la

ZE dans son ensemble devrait donc être restrictive en 2025, à moins d’un

nouveau choc sur la croissance. D’après les simulations de la CE, l’orientation

budgétaire restrictive serait comprise entre -0,25 % et -0,5 % du PIB en 2025

(selon que l’ajustement est effectué sur 4 ou 7 ans). Cela dit, les États membres qui

doivent faire des efforts chercheront probablement à le lisser autant que possible,

compte tenu de la faiblesse persistante de la demande intérieure.
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Probabilité 20 %
Probabilité 10 %

SCÉNARIO HAUSSIER
Poursuite de la désinflation et 
gains de productivité

SCÉNARIO BAISSIER
Pression stagflationniste
renouvelée

Probabilité 70 %

SCÉNARIOS ET RISQUES

Scénario central et scénarios alternatifs

SCÉNARIO CENTRAL
Croissance résiliente à plusieurs 
vitesses

▪ Ukraine-Russie : poursuite des 
combats (aucun cessez-le-feu en 
vue).

▪ Israël : risque accru d’escalade. 
Mais le conflit militaire devrait 
rester local.

▪ Chine/États-Unis : une trajectoire 
baissière maîtrisée.

▪ Plus de protectionnisme, 
relocalisations dans des pays amis

▪ Aggravation de la guerre en 
Ukraine.

▪ Élargissement du conflit au 
Moyen-Orient.

▪ Plus de protectionnisme et 
représailles accrues aux 
mesures protectionnistes.

▪ Désescalade/cessez-le-
feu en Ukraine.

▪ Cessez-le-feu permanent 
entre Israël et le Hamas

▪ Baisse des prix de 
l’énergie/de 
l’alimentation.

▪ Tendance désinflationniste, mais 
moins rapide, inflation sous-
jacente persistante (dans les 
services) surtout en Europe

▪ BC des MD (Fed/BCE/BoE) : -75 pb 
à fin 2024. 

▪ La plupart des BC des ME ont 
atteint leur taux maximum.

▪ Politiques budgétaires 
divergentes : orientation restrictive 
dans l’UE ; toujours favorable aux 
États-Unis ; mesures modérées et 
ciblées en Chine.

▪ L’inflation persistante ou en 
hausse entraîne un 
resserrement des conditions 
financières. 

▪ Tensions financières. 
▪ Dans un premier temps, les 

BC s’abstiennent de baisser 
les taux en raison de 
l’inflation. Une éventuelle 
récession pourrait conduire 
à des baisses de taux, mais 
seulement dans un second 
temps.

▪ Désinflation accélérée.
▪ Plus de baisses de taux 

que dans le scénario 
central.

▪ Croissance résiliente à plusieurs 
vitesses : reprise lente en Europe ; 
légère décélération aux États-Unis ; 
ralentissement contrôlé en Chine.

▪ Écart de croissance toujours en 
faveur des ME.

▪ Perspectives de récession. ▪ Retour plus rapide de la 
croissance à son 
potentiel.

▪ Révision à la hausse de 
la croissance potentielle 
des États-Unis.

▪ Le changement climatique freine 
la croissance et exacerbe les 
tendances stagflationnistes.

▪ De nouveaux retards 
politiques impliquent 
davantage d’incidents 
climatiques défavorables.

▪ Plus de mesures 
politiques décisives pour 
assurer la transition 
« net zéro ».

Risques pesant sur le scénario central

Source : Amundi Investment Institute, au 30 août 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. DF : devises fortes. DL : 

devises locales. BC : banques centrales. USD : dollar américain. TIPS : emprunts d’État indexés sur l’inflation. FX : marchés des changes.

10 % 15 % 20 % 20 %
Perturbation du marché 

provoquée par un 
événement de crédit ou 

d’autres incidents

Mauvais calibrage de la 
politique monétaire par les 

BC entraînant une 
récession

Crise géopolitique aux 
répercussions 

mondiales

Réaccélération de 
l’inflation (É.-U.)
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Positif pour les UST, le cash et 
l’or.

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

Positif pour les govies des 
marchés développés, les 
liquidités, l’or, l’USD, la 
volatilité, les actifs défensifs et 
le pétrole.

Positif pour les TIPS, l’or, les 
devises liées aux matières 
premières et les actifs réels.

Négatif pour le crédit. Négatif pour les actifs risqués 
et les exportateurs de matières 
premières.

Négatif pour le crédit, les 
actions et les ME.

Négatif pour les obligations, 
les actions, les devises des MD 
et les actifs des ME.
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Décision finale d’investissement :

Les indicateurs 
Score devise, 

Risque macro et 
Portage 

contribuent tous 

à identifier les 

opportunités 
dans l’univers 

des devises 
émergentes.

MODÈLES D’AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE RÉDACTEURS

DEBORA 

DELBÒ
STRATÉGISTE MACRO 

ME SENIOR – AMUNDI 

INVESTMENT 

INSTITUTE 

Devises émergentes : les signaux 

tactiques

Notre approche systématique et multifacettes vise à identifier les opportunités

attractives et à gérer les risques sur le marché des changes des pays

émergents. Le modèle se concentre sur des signaux qui se sont avérés

empiriquement utiles dans la prévision des fluctuations des devises. Ces signaux

individuels sont ensuite combinés dans un indicateur composite pour chaque

devise. Les signaux présentent généralement de faibles corrélations entre eux. Le

modèle est composé de trois éléments clés :

1. Score devise : combine différents facteurs d’entrée pour obtenir un score

composite pour chaque devise. Ce score repose sur :

▪ La valorisation : le modèle examine l’écart par rapport à la tendance du
taux de change effectif réel ainsi que les dislocations à court terme.

▪ Le momentum des devises des ME : le modèle utilise une stratégie
d’investissement basée sur le momentum. La négociation fondée sur le
momentum est l’une des approches d’investissement les plus populaires
et les plus réussies d’un point de vue historique.

▪ Les indices de surprise économique : mesurent l’ampleur des écarts
entre les statistiques publiées et les anticipations du marché. Les chiffres
positifs indiquent des données plus solides que prévu, et vice versa.

▪ La dynamique des matières premières : le modèle vise à capter la
relation entre la dynamique des prix des matières premières et son impact
sur les devises des ME.

2. Risque macro : l’indicateur EM Macro Risk (de Citi) mesure le risque

économique dans les pays émergents.

3. Portage : le modèle prend en compte le portage (différentiel de taux d’intérêt) de

chaque devise, car il représente une part pertinente de la performance d’ensemble

des taux de change.

▪ Signal d’achat : si le Score devise
est favorable, que l’indicateur
Portage est également favorable
(au-dessus de la moyenne croisée
plus un écart-type) et que le Risque
macro diminue.

▪ Signal de vente : si le Score
devise est négatif et que le Portage
n’est pas non plus favorable.

▪ Sinon, la décision est de privilégier
une position neutre.

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données 

à fin août 2024. Dans les prochaines éditions du Cross 

Asset, nous présenterons également les composantes 

spécifiques à chaque indicateur.

Country Currency
FX 

Score

Carry 

Score

Macro 

Risk

Final 

Call
Brazil BRL Neutral
Chile CLP Neutral
Colombia COP Long
Czech Rep. CZK Neutral
Hungary HUF Neutral
India INR Neutral
Indonesia IDR Neutral
Israel ILS Neutral
S. Korea KRW Neutral
Malaysia MYR Neutral
Mexico MXN Neutral
Peru PEN Neutral
Philippines PHP Neutral
Poland PLN Neutral
Romania RON Neutral
South Africa ZAR Neutral
Taiwan TWD Neutral
Thailand THB Neutral
Turkey TRY Neutral
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ME : confirmation de la reprise des 

bénéfices par une deuxième saison 

de publications positives

Environ 50 % des composantes du MSCI EM ont publié leurs résultats (au 19 août). La croissance en

glissement annuel du résultat net des marchés émergents mondiaux au T2 2024 est positive (+11 % en

USD) pour la deuxième saison de publication d’affilée, confirmant une reprise des bénéfices, attendue

depuis un certain temps et incluant également le secteur technologique. Seuls le Mexique, la Turquie et le

Brésil ont enregistré des résultats négatifs en glissement annuel. Sur le plan sectoriel, les meilleures

performances (en moyenne) ont été enregistrées dans les technologies de l’information, la santé et

l’industrie et les moins bonnes dans le secteur de l’énergie.

Saison des résultats du T2 2024 – résultats (encore partiels)

RÉDACTEURS

ALESSIA 

BERARDI
RESPONSABLE DES 

MARCHÉS ÉMERGENTS, 

RECHERCHE STRATÉGIE 

MACROÉCONOMIQUE –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE 

Source : Amundi Investment 

Institute, S&P Capital IQ. Données 

au 19 août 2024.

MSCI ACWI & MSCI ACWI Equal Weighted

LES MARCHÉS ACTIONS EN GRAPHIQUES 

Les arguments en faveur d’un marché sans véritable tendance sont clairs pour l’indice MSCI ACWI

équipondéré depuis avril 2024, tandis que l’indice pondéré par la capitalisation boursière s’est montré plus

volatil. Tous deux se négocient désormais dans leur fourchette haute. La saisonnalité et l’élection

américaine suggèrent que cette tendance va se poursuivre pour l’instant.

MD : été agité dans un marché 

sans tendance

Source : Amundi Investment 

Institute, LSEG Refinitiv. Données 

au 26 août 2024.

RÉDACTEURS

ERIC MIJOT 
RESPONSABLE DE LA 

STRATÉGIE ACTIONS –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE
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ME : le rendement des obligations émergentes 

en devise locale peut encore baisser avant le 

pivot de la Fed

Les rendements des obligations émergentes en devise locale ont diminué ces derniers jours, à l’approche

de la première baisse des taux de la Fed, qui est désormais attendue le 18 septembre. Toutefois, des

incertitudes quant à la volonté de la Fed d’entamer le cycle de baisse des taux d’intérêt – et des inquiétudes

persistantes concernant l’inflation – ont, ces derniers mois, fait hésiter les investisseurs à acheter des

obligations émergentes libellées en devises locales. À ce jour, la baisse des rendements au cours des

45 derniers jours a été bien inférieure à ce qui avait été observé lors du cycle de réduction des taux de la

Fed en 2019, à la seule exception de l’Afrique du Sud. On peut donc s’attendre à une accélération de la

baisse des rendements dans les prochains mois, dès que la Fed confirmera sa décision de réduction.

Comparaison entre la baisse des rendements de 2019 et celle 

d’aujourd’hui 60 à 15 jours avant le pivot de la Fed

RÉDACTEURS

ALESSIA 

BERARDI
RESPONSABLE DES 

MARCHÉS ÉMERGENTS, 

RECHERCHE STRATÉGIE 

MACROÉCONOMIQUE –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE 

Source : Amundi Investment 

Institute, Bloomberg. Données au 

28 août 2024.

Prise en compte par les marchés des taux de la Fed

Au cours des trois derniers mois, les marchés ont fortement réévalué le potentiel de baisses à court et

moyen terme des taux de la Fed. Les marchés ont ainsi doublé l’amplitude du mouvent attendu d’ici la fin

de l’année, de 50 pb à 100 pb et s’attendent désormais à ce que le taux de la Fed revienne à près de 3 %

d’ici 2 à 3 ans.

MD : les marchés réévaluent le 

cycle baissier de la Fed

Source : Amundi Investment 

Institute, Bloomberg. Données au 

27 août 2024.

RÉDACTEURS

VALENTINE

AINOUZ 
RESPONSABLE DE LA 

STRATÉGIE TAUX –

AMUNDI INVESTMENT 

INSTITUTE

LES MARCHÉS OBLIGATAIRES EN GRAPHIQUES 
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Aujourd’hui 2019
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MATIÈRES PREMIÈRES

DEVISES

Bien que les faibles perspectives de croissance de la zone euro et de la Chine 

constituent toujours un frein, les investisseurs spéculatifs ont renforcé leur 

exposition à l’euro, qui a finalement franchi la barre des 1,10. Le niveau élevé 

des taux d’intérêt absolus et l’amélioration structurelle de la balance des 

paiements laissent penser que cette tendance pourrait se prolonger en 2025.

Euro

Les fondamentaux du pétrole sont modérés, en raison de la faiblesse de la 

demande chinoise et des perspectives de hausse de l’offre. Pourtant, les marchés 

pétroliers restent légèrement tendus, les positions sont faibles et les valorisations 

bon marché. Nous percevons une légère prime géopolitique. Nous maintenons 

nos fourchettes cibles pour le Brent (en $/b) : 3M [80-85], 12M [75-80].

Pétrole

La volatilité des métaux devrait rester supérieure à la normale  dans un contexte 

d’incertitude sur la croissance mondiale et chinoise. La plupart des mauvaises 

nouvelles semblent valorisées et la réduction des risques est bien avancée. 

Selon nous, l’allocation « core » offre toujours un profil rendement/risque correct 

à moyen terme. Nous maintenons nos objectifs de cours pour le cuivre (en $/t) : 

3M 9 500, 12M 10 000. 

Métaux industriels

RÉDACTEURS

FEDERICO

CESARINI
RESPONSABLE DE LA 

STRATÉGIE FX DES 

MD – AMUNDI 

INVESTMENT 

INSTITUTE

Gains 
supplémentaires 

pour l’or grâce au 
pivot. Les métaux 

semblent 

fondamentalement 
bon marché.

L’or devrait rester soutenu par les pivots monétaires, malgré des fondamentaux 

temporairement plus faibles (pause dans la demande de bijoux en Chine et des 

achats de la banque centrale) et un positionnement et des valorisations tendus. 

Le potentiel haussier dépendra de l’ampleur de l’assouplissement. Nos objectifs 

de cours (en $/once) : 3M 2 500, 12M 2 700.

Or

Le processus de dépréciation du dollar a commencé et n’est pas encore 

terminé.    Selon nous, toute correction des actifs risqués qui accompagne la 

hausse des anticipations de baisse des taux de la Fed ne considérera pas le 

dollar comme le meilleur facteur de diversification. Malgré la probabilité accrue 

d’une récession aux États-Unis, la liquidité reste abondante et les activités de 

refinancement restent faibles.

Dollar 

Le raffermissement de la croissance et la persistance de l’inflation sous-jacente 

ont fait de la baisse de la BoE un quasi-non-événement pour la livre sterling. Le 

ratio du service de la dette britannique restant contenu par rapport à sa moyenne 

historique, nous ne pensons pas qu’une BoE moins restrictive soit un obstacle 

majeur pour la livre sterling. La devise reste bon marché par rapport aux 

fondamentaux et pourrait surperformer dans un contexte de dépréciation du dollar 

américain.

Livre sterling

Avec la 
réévaluation de la 

Fed, l’USD n’est 
pas la meilleure 

source de 

diversification.Les craintes de récession et le durcissement de ton de la BoJ expliquent le 

débouclage brutal des opérations de portage financées en JPY depuis juillet. 

Notre objectif pour le T2 2025 pour la paire USDJPY a été révisé de 140 à 135. 

Nous pensons qu’il n’est pas encore temps d’effectuer des ajustements trop 

agressifs par rapport au yen.

Yen

JEAN-BAPTISTE

BERTHON
STRATÉGIE DE 

PORTEFEUILLE – AMUNDI 

INVESTMENT INSTITUTE

RÉDACTEURS
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G L O B A L  I N V E S T M E N T  V I E W S

VINCENT 

MORTIER
GROUP CIO

MATTEO 

GERMANO
DEPUTY GROUP CIO

Les fluctuations du marché cet été nous ont rappelé qu’à une période où les valorisations

sont élevées, tout décalage entre les attentes de bénéfices des entreprises ou de

politique monétaire et les craintes en matière de croissance est susceptible de

déclencher des corrections brutales. Si, grâce à la réaffirmation du « put » de la Fed, la

plupart des grands marchés se sont remis de la volatilité observée début août, nous ne

pouvons ignorer le fait que certains segments valorisent encore la perfection. Les

bénéfices des entreprises et l’action politique seront donc scrutés d’encore plus près, à

mesure, notamment, que l’inflation reflue, que l’activité économique s’affaiblit et que le

tapage autour des élections américaines s’intensifie.

▪ Atterrissage en douceur aux États-Unis, confirmation du scénario d’absence de

récession aux États-Unis. Le ralentissement, sans effondrement, des marchés du

travail et la faiblesse des investissements laissent présager une légère décélération.

Au Royaume-Uni, nous avons légèrement revu à la hausse nos prévisions de

croissance pour cette année, mais des interrogations subsistent quant à la demande

intérieure.

▪ Tendance désinflationniste confirmée aux États-Unis et en Europe. Nous avons

revu à la baisse nos projections d’inflation globale des prix à la consommation pour le

quatrième trimestre 2024 aux États-Unis en raison de la faiblesse des coûts unitaires

de main-d’œuvre et de l’indice du coût de l’emploi. Une amélioration de la productivité

du travail devrait également favoriser la désinflation. En Europe, la vitesse de

désinflation est liée à l’inflation des services, qui pourrait s’avérer persistante.

▪ La phase de divergence des banques centrales touche peut-être à sa fin, avec le

Japon comme exception. Nous prévoyons trois baisses de taux de la part de la Fed et

trois pour la BCE et la Banque d’Angleterre avant la fin de l’année*.

▪ La Chine est confrontée à une reprise difficile. Le soutien aux marchés du

logement a été de courte durée malgré la détérioration des marchés du travail. La

rentabilité des entreprises est affectée par la détérioration de la confiance des

consommateurs.

Un été de confrontation à la réalité 

des attentes du marché

États-Unis : la faiblesse des révisions des bénéfices et de l’économie pourrait se refléter 

dans le cours des actions

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, au 31 août 2024. Indice Citigroup de révision des bénéfices aux États-Unis.

Un chiffre inférieur à 0 signifie que les analystes sont pessimistes quant aux perspectives de bénéfices.
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*De début septembre à la fin de l’année.
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Les marchés devraient rester latéraux à court terme, sans forte directionnalité.

Cependant, il existe des zones de valeur à explorer dans un large éventail d’actifs :

▪ Cross asset. Une légère décélération de l’économie américaine, des

vulnérabilités pour la croissance européenne et des valorisations excessives

dans certains segments justifient un ajustement prudent du risque, mais sans

réduction structurelle du risque. Par conséquent, nous avons tactiquement

réduit notre positionnement sur les petites capitalisations américaines et

européennes ainsi que sur les ME. Nous restons légèrement positifs sur les

actions au Royaume-Uni et au Japon. Ailleurs, même si nous restons optimistes

sur la dette émergente, nous pensons que la volatilité liée aux élections

américaines pourrait affecter certaines devises et la dette libellée en devises

locales. Les bons du Trésor américain et les obligations européennes

continuent d’offrir des rendements attractifs, mais les investisseurs doivent

envisager de renforcer leurs mesures de protection. Les tensions géopolitiques

et l’attrait de l’or comme valeur refuge nous incitent à rester positifs sur ce

métal.

▪ Les forts mouvements de taux durant l’été plaident en faveur d’un

positionnement flexible/actif sur la duration. Nous sommes optimistes sur

les bons du Trésor américain sur le LT, mais nous avons légèrement réduit

notre positionnement tactique. Nous pensons que le segment à CT (2 ans) de la

courbe est désormais cher, mais que les segments intermédiaires recèlent

encore de la valeur. Nous maintenons notre opinion positive dans le cœur de la

zone euro, mais nous avons abaissé à neutre notre opinion sur le Royaume-

Uni. Ailleurs, le marché américain de la titrisation semble attractif, mais nous

sommes sélectifs. Nous apprécions les ABS du secteur automobile et pensons

que le ton conciliant de la Fed favorise les spreads des MBS d’agences. Les

obligations d’entreprise offrent des opportunités et nous préférons le crédit IG

au crédit HY, aux États-Unis comme en Europe.

▪ Rester équilibré et jouer les anomalies de marché. Les tensions sur les

marchés début août ont favorisé l’élargissement du rallye au-delà des grandes

capitalisations américaines. Nous pensons qu’à mesure que les bénéfices hors

de ces segments rattraperont leur retard, l’élargissement devrait se poursuivre,

sans suivre une trajectoire linéaire. Par conséquent, nous restons prudents sur

les valeurs chères, de la croissance américaine et des grandes capitalisations.

Nous privilégions une approche équipondérée et les valeurs américaines sous-

évaluées. En Europe, où les valorisations sont moins chères, nous restons

équilibrés avec un positionnement positif sur les valeurs cycliques et

défensives.

▪ La croissance des marchés émergents reste solide, mais des pressions

protectionnistes pourraient survenir à CT compte tenu des élections

américaines. En Chine, bien que le gouvernement mette en œuvre des efforts

sporadiques pour stimuler le marché de l’immobilier, nous restons vigilants.

Nous privilégions plutôt les actions de marchés comme l’Indonésie, l’Inde et le

Brésil. Le potentiel du portage dans la dette émergente est solide, mais nous

sommes sélectifs et surveillons les facteurs négatifs pour la dette en devise

locale.

Au moment où les 
banques centrales 

réduisent leurs taux 
et que le risque de 

récession aux États-
Unis s’estompe, nous 
restons disciplinés et 

légèrement positifs 
sur les actifs risqués.

Sentiment de risque global 

Changements par rapport au mois dernier

▪ Cross asset : tactiquement neutre sur les petites 

capitalisations américaines et européennes et sur les 

actions émergentes.

▪ Obligations : moins optimistes sur la duration aux 

États-Unis et au Royaume-Uni, nous sommes 

désormais proches de la neutralité dans le cadre d’une 

approche globalement flexible.

Le sentiment de risque global est une appréciation qualitative des actifs risqués (crédit, actions, matières premières) exprimée par les

différentes plateformes de gestion et communiquée à l’occasion de la réunion du comité d’investissement mondial qui s’est tenue le

30 août 2024. Il reflète les opinions sur un horizon d’un mois, d’un comité d’investissement mondial à l’autre. Notre position peut être

ajustée pour refléter toute évolution des marchés ou du contexte économique.

Aversion Appétit 

Appétit modéré pour le risque, avec 

des ajustements tactiques et de la 

prudence face aux excès.

BCE = Banque centrale européenne, MD = marchés développés, ME = marchés émergents, BC = banque centrale, IG = investment grade, HY = high yield, BTP =
obligations d’État italiennes, JBG = obligations d’État japonaises. Pour d’autres définitions, voir la dernière page du présent document.
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Trois questions d’actualité

20

La Fed ne semble pas avoir peur de l’inflation et se concentre 
davantage sur la prévention d’une dégradation des marchés 
du travail. Nous relevons par conséquent nos prévisions de 
baisses de taux de deux à trois cette année.

Quelle évolution des politiques des banques centrales 

attendez-vous cette année ?
Nous avons déjà évoqué des divergences temporaires dans les politiques des BC. Aujourd’hui, nous 

constatons que ces divergences prennent fin. Nous attendons cette année un total de trois baisses de 

taux* de la Fed (25 pb chacune). Nous attendons également trois baisses pour la BCE et la BoE en 

plus des baisses de taux déjà mises en œuvre. Les marchés anticipent un peu plus de quatre baisses 

de taux pour la Fed, mais nous pensons que ce serait trop accommodant, notamment si l’inflation 

s’avère plus persistante durant la dernière phase de baisse. Le ralentissement de la croissance des 

salaires et de l’inflation dans la zone euro plaide pour un assouplissement de la BCE. La BoJ fait 

toutefois figure d’exception et devrait tenir compte de la croissance des salaires, de l’inflation et de la 

stabilité des marchés financiers avant de prendre de nouvelles décisions. Nous pensons que la BoJ

devrait s’abstenir de relever ses taux cette année, mais anticipons une hausse au T2 2025.

Que pensez-vous de l’économie et du marché du travail 

américains ?
On parle beaucoup de l’activité économique américaine. Notre opinion n’a pas changé au cours de 

l’été et nous continuons de penser qu’une récession est peu probable à ce stade. Nous anticipons 

toutefois un léger ralentissement, concentré au second semestre à mesure que les marchés du travail 

poursuivent leur affaiblissement. Les marchés du travail sont la variable clé pour évaluer la 

consommation et la croissance économique aux États-Unis. À ce stade, les licenciements définitifs, qui 

nous semblent particulièrement pertinents, sont sous contrôle. Dans l’ensemble, nos prévisions de 

croissance du PIB réel restent inchangées à 2,5 % en glissement annuel pour 2024. Sur le front de 

l’inflation, une trajectoire baissière durable devrait être maintenue.

Pensez-vous que les prix de l’or peuvent poursuivre leur 

trajectoire haussière du début d’année ? 

Les cours de l’or ont été dopés par la faiblesse du dollar, les tensions géopolitiques et les anticipations 

de pivot de la Fed. En outre, à long terme, la prodigalité budgétaire et l’explosion de la dette publique 

pourraient exercer une pression sur les monnaies fiduciaires, ce qui renforce l’attrait de l’or en tant que 

réserve de valeur. Nous restons donc positifs sur ce métal précieux. Sur le cuivre, l’activité 

économique compte davantage pour les matières premières cycliques qu’un pivot de la Fed. Toutefois, 

une grande partie de l’incertitude entourant le ralentissement de la croissance mondiale et la demande 

chinoise semble être prise en compte dans les prix des matières premières telles que le cuivre. Nous 

maintenons donc une opinion légèrement constructive. 

Prévisions des taux 

directeurs des BC

▪ Prévisions de fin d’année : Fed (limite supérieure) 4,75 %, 

BCE (taux de facilité de dépôt) 3,00 % et BoJ 0,25 %.

Conséquences en termes 

d’investissement :

▪ Position proche de la neutralité sur les actions américaines.

▪ EUR/USD : 1,15 au T2 2025.

Conséquences en termes 

d’investissement :

▪ Objectif de cours à 12 mois : Cuivre 10 000 USD/tonne ; 

légère révision à la hausse de l’or à 2 700 USD/once. 

MONICA 

DEFEND
DIRECTRICE 

D’AMUNDI 

INVESTMENT 

INSTITUTE

*De début septembre à la fin de l’année.
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Les marchés se concentrent désormais sur la croissance économique, pendant que

l’inflation poursuit sa baisse. La principale raison de cette évolution semble être

l’affaiblissement de la consommation, qui concerne désormais des pans plus larges de

l’économie. Dans la ZE, une reprise à plusieurs vitesses avec des divergences entre les

pays est le thème principal. En outre, les politiques budgétaires pourraient peser sur la

croissance à MT. Pris ensemble, ces facteurs appellent une approche plus prudente et

une réduction tactique des risques plutôt qu’à une réduction structurelle. Dans

l’ensemble, nous sommes légèrement positifs actifs risqués et restons bien diversifiés.

Le pic de volatilité observé début août nous a incités à revoir à la baisse nos opinions

sur les actions, principalement via les petites capitalisations américaines et

européennes et un panier d’actions émergentes, en raison d’un environnement de

croissance incertain et de la nécessité de minimiser les risques idiosyncrasiques. Nous

restons vigilants en cas de repli à CT. Nous sommes légèrement optimistes sur les MD

par l’intermédiaire du Royaume-Uni et du Japon. Le premier affiche des valorisations

attractives, un fort potentiel de dividende et devrait bénéficier d’un assouplissement de

la politique de la BoE. Quant au Japon, qui a souffert plus tôt de la forte volatilité, il

s’agit d’un pari de LT qui offre de la diversification.

La baisse de l’inflation devrait inciter la Fed et la BCE à réduire leurs taux, ce qui nous

permettrait de maintenir notre opinion positive sur la duration aux États-Unis et dans les

pays cœur de la ZE. Nous restons vigilants après les récents mouvements de taux et

nous nous méfions d’éventuels risques budgétaires. Nous sommes également

optimistes sur les BTP italiens qui pourraient bénéficier d’une baisse des rendements

des pays cœur de la ZE. En Asie, nous maintenons notre position prudente sur les JGB,

car nous anticipons une hausse des rendements après le virage restrictif de la BoJ.

Les fondamentaux des obligations d’entreprise IG de l’UE sont solides, la demande est

forte et les rendements sont attractifs. Nous restons donc optimistes sur ce segment.

Nous apprécions le potentiel de portage offert par les obligations EM, mais nous

sommes devenus prudents vis-à-vis de la composante libellée en DL. Les risques

géopolitiques et les taux plus élevés plus longtemps de la Fed pourraient avoir un

impact négatif sur certaines devises. Toutefois, nous continuons à percevoir de la valeur

dans la paire BRL/EUR compte tenu du contexte macroéconomique positif au Brésil et

dans la paire INR/CNH pour son potentiel de portage et sa stabilité. L’USD devrait bien

se comporter face à la SEK et au CHF à court terme.

Enfin, l’attrait de l’or pour se protéger des tensions géopolitiques, dans un contexte de

forte demande, est maintenu. Les investisseurs peuvent également envisager de

renforcer leurs couvertures sur la duration américaine et de protéger les actions de la

hausse des rendements.

Recalibrer les risques face à des marchés agités

Convictions cross-asset d’Amundi

Source : Amundi. Ce tableau propose une évaluation des classes d’actifs sur un horizon de trois à six mois, sur la base d’opinions exprimées lors
de notre dernier Comité d’investissement mondial du 30 août 2024. Les perspectives, modifications de perspectives et opinions sur les classes
d’actifs reflètent l’orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++). Cette évaluation est susceptible d’être modifiée et inclut les effets
des éléments de couverture. FX = devises, BTP = obligations d’État italiennes, BoJ = Banque du Japon, JGB = obligations d’État japonaises,
BoE = Banque d’Angleterre, NIRP = politique de taux d’intérêt négatifs, MD = marchés développés, ME = marchés émergents, DL = devises
locales. Pour d’autres définitions et abréviations de devises, veuillez consulter la dernière page.
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JOHN 
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La volatilité estivale 
nous a permis de 
revoir à la baisse 

notre position sur les 
actions à des fins de 
gestion des risques, 

dans l’attente de 
précisions quant à 

l’orientation de 
l’économie.

Position 
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Changement par 

rapport au mois 

dernier
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MD
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Crédit

Duration
MD

ME
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La réaffirmation du « put de la Fed » par Jerome Powell, principalement en raison des progrès continus de l’inflation,

ont orienté l’attention du marché vers les marchés du travail et la croissance économique. Mais, si nous observons

des signes de ralentissement des marchés du travail susceptibles d’inciter la Fed à réduire ses taux, une grande

partie de cet assouplissement monétaire est déjà prise en compte par les marchés. En Europe, la situation est

similaire en ce qui concerne la baisse de l’inflation, mais cette dernière persiste dans certaines de ses composantes,

notamment, les services. L’ampleur de l’assouplissement monétaire des BC reste donc dépendant des données

macroéconomiques et nous pensons qu’il est important pour les investisseurs de maintenir leurs convictions à LT et

de faire preuve d’agilité en termes de duration afin de tenir compte des fluctuations du marché. Concernant le crédit, il

convient de rechercher la qualité dans les titres des MD et des ME afin de bénéficier d’un niveau de portage élevé.

À ce stade, la flexibilité en termes de duration est cruciale

▪ Avant l’été, nous sommes 

passés à constructifs sur la 

duration. Bien que les 

rendements aient baissé, nous 

pensons que la duration reste 

attractive et qu’il existe des 

divergences régionales.  

▪ Nous sommes positifs sur les 

pays du cœur de l’Europe, mais 

sommes tactiquement neutres 

sur le RU et nous tenons prêts 

en cas de surprise en matière 

de croissance. Nous continuons 

de tabler sur une pentification 

de la courbe aux États-Unis.

▪ Le portage est attractif dans le 

crédit, mais nous privilégions 

les valeurs financières en euro 

et les titres IG par rapport au 

HY. 

Obligations mondiales 
et européennes

• Nous restons actifs et 

légèrement positifs sur les bons 

du Trésor américain, mais 

avons tactiquement réduit notre 

positionnement, car nous 

pensons que certains segments 

de la courbe sont devenus 

chers. Le segment 

intermédiaire de la courbe offre 

notamment un couple 

rendement/risque raisonnable.

• En ce qui concerne le crédit, 

nous conservons notre biais 

pour la qualité et percevons des 

opportunités sélectives parmi 

les nouvelles émissions dont le 

risque est mal évalué.

• Sur les marchés de la titrisation, 

certains MBS d’agences et ABS 

automobiles semblent attractifs.

Obligations américaines

▪ La politique de la Fed, l’USD et les 

élections américaines sont les 

principaux facteurs affectant la 

dette émergente. Nous surveillons 

ceux-ci de près. Même si nous 

considérons qu’un assouplissement 

de la Fed est favorable à la classe 

d’actifs, il existe des risques 

spécifiques à chaque pays qui 

justifient notre sélectivité. 

▪ En Amérique latine, nous préférons 

le Brésil et le Pérou, tandis qu’en 

Afrique du Sud, le ralentissement 

de l’inflation est un élément positif. 

▪ Nous avons légèrement réduit notre 

opinion constructive de la Turquie 

(inflation), mais nous attendons des 

niveaux attractifs pour revoir notre 

position à la hausse par la suite.

Obligations émergentes

AMAURY 

D’ORSAY
RESPONSABLE DE LA 

PLATEFORME 

DE GESTION OBLIGATAIRE

YERLAN

SYZDYKOV
RESPONSABLE 

MONDIAL DES 

MARCHÉS ÉMERGENTS

MARCO 

PIRONDINI
DIRECTEUR 

DES 

INVESTISSEMENTS 

AUX ÉTATS-UNIS

RÉDACTEURS

OBLIGATIONS 

Le segment à court terme de la courbe des taux américains est 

désormais cher

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, au 4 septembre 2024. Les zones grisées correspondent à la 

fourchette supérieure et inférieure de la juste valeur des rendements. Si la valeur au comptant est inférieure à la 

fourchette basse, les obligations sont chères et inversement. Les fourchettes d’évaluation supérieure et inférieure 

ont été calculées en utilisant la juste valeur actuelle et l’erreur type des justes valeurs historiques et des valeurs au 

comptant. 

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

2
 a

n
s

5
 a

n
s

1
0
 a

n
s

3
0
 a

n
s

R
e
n
d
e
m

e
n
ts

 a
m

é
ri
c
a
in

s
 e

n
 %

Fourchette de valorisation Juste valeur actuelle Valeur au comptant

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



Marketing material for professional investors only23

Amundi Investment InstituteCROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY

L’élargissement du rebond au-delà des grandes capitalisations 

américaines se poursuit ce trimestre

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, 30 août 2024. Ratio des indices boursiers américains.
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Les turbulences du mois d’août, qui ont débuté après la publication de résultats décevants de certaines sociétés

technologiques américaines, ont ensuite été exacerbées par la faiblesse des données macroéconomiques. Nous

affirmons depuis un certain temps qu’il existe des zones d’ombre quant à la capacité des entreprises à traduire

rapidement leurs investissements dans l’IA en une croissance durable de leurs bénéfices. Les marchés semblent à

présent se poser des questions à ce sujet, les valorisations dans certains segments étant toujours préoccupantes, de

même que la faiblesse de la dynamique macroéconomique. Dans la zone euro aussi, où la reprise économique se

rapproche de son potentiel, la trajectoire est vulnérable et dépend de l’export. Dans ce contexte, les fondamentaux

tels que les bénéfices et la solidité des bilans deviennent encore plus importants. Nous pensons que les investisseurs

doivent miser sur les dislocations du marché, en privilégiant des segments tels que les actions américaines

équipondérées, les actions sous-évaluées et les marchés émergents.

Miser sur les anomalies de marché au regard des fondamentaux

▪ Bien que nous ayons tiré parti 

des fluctuations du marché, 

nous maintenons notre 

stratégie « barbell » 

notamment via des valeurs 

défensives bon marché et des 

valeurs cycliques de qualité.

▪ Nous sommes optimistes sur 

les biens de consommation de 

base et la santé, mais 

prudents sur la technologie. Le 

récent repli pourrait ouvrir des 

opportunités dans le secteur 

du conseil en technologie.

▪ Les derniers résultats ont été 

solides, mais dans les 

secteurs axés sur l’export 

comme le luxe, la faiblesse de 

la Chine se fait sentir. 

Actions européennes

▪ L’écart de valorisation entre les 

indices pondérés par la 

capitalisation boursière et les 

marchés dans leur ensemble est 

considérable. Nous pensons 

qu’en cas de crise de liquidité, 

les actions du haut du marché 

souffriront davantage.

▪ La croissance des BPA sur 

l’ensemble des marchés devrait 

se renforcer et pourrait soutenir 

un élargissement du rallye au-

delà des grandes capitalisations 

et des segments portés par l’IA.

▪ Nous restons équilibrés et 

positifs sur les financières 

(grandes banques), les 

matériaux, et les valeurs 

défensives par le biais de thèses 

d’investissement spécifiques.

Actions mondiales et 

américaines

▪ La croissance économique reste 

solide et la reprise des bénéfices 

est en bonne voie. Nous 

pourrions néanmoins assister à 

une certaine volatilité liée aux 

élections américaines (Harris vs 

Trump) et aux discussions sur 

d’éventuelles barrières 

commerciales, etc.

▪ En Amérique latine, nous avons 

relevé notre position sur le Brésil 

compte tenu de ses valorisations 

attractives et sommes également 

positifs sur le Mexique.

▪ L’Inde et l’Indonésie offrent un 

fort potentiel à long terme. Nous 

sommes également optimistes 

sur la Corée du Sud, mais avons 

revu à la baisse notre opinion sur 

certaines banques.

Actions émergentes

ACTIONS
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Allocation d’actifs Amundi

Source : Résumé des opinions exprimées lors de notre dernier Comité d’investissement mondial du 30 août 2024. Opinions relatives à un investisseur 

en EUR. Les opinions vont de double négatif à double positif, = correspond à une position neutre. Ce document présente une évaluation du marché à 

un instant donné et ne vise pas à prévoir des événements futurs ni à garantir des résultats futurs. Le contenu du document ne doit pas être considéré 

par le lecteur comme un travail de recherche, un conseil en investissement ou une recommandation à l’égard d’un fonds ou d’un titre en particulier. Ces 

informations sont communiquées à titre indicatif et pédagogique uniquement et sont susceptibles de changer. Ces informations ne reflètent pas le 

détail, présent, passé ou futur, de l’allocation d’actifs ou du portefeuille d’un produit Amundi. Le tableau des devises présente les opinions absolues du 

Comité d’investissement mondial sur les devises.

Actions et facteurs mondiaux

Obligations et devises

▪ USD/JPY :  Le durcissement de ton de la BoJ et les craintes de récession sont à l’origine du récent débouclage des 

opérations de portage financées en JPY. Notre objectif à 12 mois pour la parité USD/JPY a été légèrement ajusté de 

140 à 135. Tout nouvel ajustement du yen nécessiterait un ralentissement de la croissance mondiale ou un cycle 

haussier plus prononcé de la part de la BoJ

Focus ce mois-ci

OPINIONS

Baisse par rapport au mois dernier

Hausse par rapport au mois dernier 
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Prévisions macroéconomiques

PRÉVISIONS

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au 5 septembre 2024. IPC : indice des prix à la consommation. * : Limite supérieure de la fourchette cible 
des Fed Funds. ** : Taux de dépôt. *** : Taux préférentiel des prêts à un an. **** : Taux de prise en pension. T4 2024 désigne fin décembre 2024 ; T2 2025 
désigne fin juin 2025. 

Prévisions officielles de taux directeurs des banques centrales, %

4 septembre 2024 Amundi T4 2024
Consensus T4 20

24
Amundi T2 2025

Consensus 

T2 2025

États-Unis* 5,50 4,75 4,29 4,25 3,30

Zone euro** 3,75 3,00 3,03 2,50 2,20

Royaume-Uni 5,00 4,25 4,50 3,75 3,83

Japon 0,25 0,25 0,29 0,50 0,41

Chine*** 3,35 3,15 3,25 2,85 3,25

Inde**** 6,50 6,25 6,25 6,00 5,90

Brésil 10,50 10,50 10,25 12,00 10,25

Russie 18,00 19,00 18,25 16,00 15,55

Prévisions macroéconomiques au 5 septembre 2024

Moyennes annuelles, % 
Croissance du PIB réel, GA, % Inflation (IPC), GA, % 

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Pays développés 1,5 1,6 1,6 4,7 2,8 2,2

États-Unis 2,5 2,5 1,9 4,1 3,0 2,2

Zone euro 0,5 0,8 1,2 5,4 2,5 2,2

Allemagne 0,0 0,2 1,0 6,1 2,4 2,3

France 1,1 1,2 1,2 5,7 2,6 2,0

Italie 1,0 0,8 1,0 5,9 1,3 2,0

Espagne 2,5 2,7 1,8 3,4 3,3 2,3

Royaume-Uni 0,1 1,1 1,6 7,3 2,5 2,1

Japon 1,7 0,5 1,4 3,3 2,5 2,0

Pays émergents 4,3 4,3 3,8 5,8 5,6 4,2

Chine 5,2 4,8 3,7 0,2 0,4 0,5

Inde 7,8 6,8 6,2 5,7 5,2 6,0

Indonésie 5,0 5,2 4,9 3,7 2,4 2,7

Brésil 2,9 3,0 2,1 4,6 4,3 3,8

Mexique 3,2 1,4 1,3 5,6 4,9 3,9

Russie 3,6 3,5 1,0 6,0 8,0 6,2

Afrique du Sud 0,7 0,8 1,4 5,9 4,7 4,2

Turquie 4,5 5,3 2,9 53,4 59,7 29,5

Monde 3,2 3,2 2,9 5,3 4,5 3,4
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PRÉVISIONS

Prévisions des marchés financiers

PRÉVISIONS

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au 4 septembre 2024. T4 2024 désigne fin décembre 2024 ; T2 2025 désigne fin juin 2025. 

Rendements obligataires

Prévisions de rendement obligataire à deux ans, %

Prévisions de rendement obligataire à dix ans, %

Taux de change

4 septembre 2024 Amundi T4 2024 Forward T4 2024 Amundi T2 2025 Forward T2 2025

États-Unis 3,89 3,85 3,60 3,45 3,49

Allemagne 2,40 2,00 2,10 1,90 1,90

Royaume-Uni 4,08 3,25 3,90 3,25 3,62

Japon 0,39 0,50 0,50 0,55 0,49

4 septembre 2024 Amundi T4 2024 Forward T4 2024 Amundi T2 2025 Forward T2 2025

États-Unis 3,85 3,95 3,90 3,65 3,93

Allemagne 2,29 2,05 2,30 2,00 2,32

Royaume-Uni 3,99 3,60 4,00 3,50 4,04

Japon 0,93 1,20 1,10 1,30 1,16

3 septembre 2024 Amundi T4 2024
Consensus T4 202

4
Amundi T2 2025

Consensus 

T2 2025

EUR/USD 1,10 1,12 1,10 1,15 1,12

EUR/JPY 161 160 159 155 158

EUR/GBP 0,84 0,84 0,85 0,85 0,85

EUR/CHF 0,94 1,00 0,96 1,03 0,98

EUR/NOK 11,80 11,66 11,50 11,46 11,20

EUR/SEK 11,39 11,65 11,33 11,63 11,23

USD/JPY 145 143 145 135 141

AUD/USD 0,67 0,69 0,68 0,71 0,70

NZD/USD 0,62 0,61 0,62 0,63 0,63

USD/CNY 7,12 7,30 7,15 7,20 7,10
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INFORMATIONS IMPORTANTES 

Le présent document est communiqué à 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 être enregistrés à la vente auprès de
l’autorité compétente de votre juridiction et sont susceptibles de ne pas être agréés ou supervisés par une autorité
gouvernementale ou similaire de votre juridiction.

Les informations contenues dans le présent document sont réservées à votre usage interne, ne peuvent pas être 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 à fournir un conseil fiscal, juridique ou d’investissement. 

Sauf indication contraire, toutes les informations figurant dans le présent document proviennent d’Amundi Asset Management
SAS et datent du 10 septembre 2024. La diversification ne constitue ni une garantie de profit ni une protection contre toute
perte éventuelle. Les informations contenues dans le présent document sont indiquées « en l’état » et l’utilisateur assume
pleinement les risques liés à toute exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les analyses ne doivent pas être
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 l’économie sont celles des auteurs et pas nécessairement
celles d’Amundi Asset Management SAS. Elles sont susceptibles d’évoluer à tout moment en fonction des conditions de marché
et autres, et aucune assurance ne peut être donnée quant au fait que la performance des pays, marchés ou secteurs sera telle
qu’anticipée. Ces opinions ne sauraient être considérées comme un conseil en investissement, une recommandation de titre ou
une incitation à la négociation d’un quelconque produit Amundi. Tout investissement comporte des risques, notamment de
marché, politiques, de liquidité et de change.

De plus, toute personne impliquée dans la production du présent document ne saurait en aucun cas être tenue responsable de
tout dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif, consécutif (y compris, à titre non exhaustif, en cas de manque à
gagner) ou de tout autre dommage.

Date de première utilisation : 12 septembre 2024

Document publié par Amundi Asset Management, société par actions simplifiée (SAS) au capital de 1 143 615 555 € – Société
de gestion de portefeuille régie par l’AMF sous le numéro GP04000036 – Siège social : 90–93 boulevard Pasteur – 75015
Paris – France – 437 574 452 RCS Paris – www.amundi.com.
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Découvrez les dernières mises à jour sur : 

Retrouvez-nous sur

Cet environnement intègre les dimensions économiques, financières, géopolitiques, sociétales et
environnementales. Pour répondre à ce besoin, Amundi a créé l’Amundi Investment Institute. Cette plateforme
de recherche indépendante regroupe les activités de recherche, de stratégie de marché, d’analyse thématique
et de conseil en allocation d’actifs d’Amundi sous un même chapeau : l’Amundi Investment Institute. Son objectif
est de produire et de diffuser des travaux de recherche et de réflexion qui anticipent et innovent au profit des
équipes de gestion et des clients.

Dans un monde en mutation, les investisseurs ont besoin de mieux
comprendre leur environnement et l’évolution des pratiques d’investissement
pour définir leur allocation d’actifs et construire leurs portefeuilles.
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