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Nous avons nettement revu a la hausse nos prévisions de croissance pour les
Etats-Unis, en particulier pour le S1 2024. Nous continuons de nous attendre a
une décélération du PIB en dessous de son rythme potentiel au cours des
prochains trimestres, avant une reprise en 2025. En ce qui concerne l'inflation, nous
pensons que le processus de désinflation se poursuivra, malgré sa récente
pause, bien que selon une trajectoire irréguliére. La Fed sera en mesure de
négocier un virage baissier et nous attendons 75 points de base de baisses en
2024 (contre 40 pb prévus par les marchés) car : 1) la politigue monétaire reste
restrictive et le deviendra davantage a mesure que linflation diminuera ; 2) la
croissance ralentira ; et 3) les chiffres récents de linflation n'ont pas modifié nos
prévisions pour la fin de 'année.

La croissance a été soutenue jusqu’a présent par des conditions financieres plus
faciles, bien que la récente révision des anticipations concernant I'action de la Fed
ait entrainé un certain resserrement. Tant que les conditions financieres resteront
généralement accommodantes, la probabilité d’une récession restera faible. En
outre, la récente révision a la hausse des chiffres de la croissance démographique
et de la population active du CBO (Congressional Budget Office), qui n’avait pas été
prise en compte auparavant, augmente la probabilité d’un scénario d’« atterrissage
en douceur » : croissance potentielle plus élevée et atténuation des pressions
salariales et inflationnistes. Néanmoins, nous attendons tout de méme un
ralentissement, car les petites entreprises et les ménages a bas revenus
continueront probablement d’étre pénalisés par les taux d’intérét élevés, tandis que
le récent resserrement relatif des conditions sur les marchés financiers et
'augmentation des prix du pétrole pourraient aggraver la situation et contribuer a
ralentir 'économie. Nous anticipons un ralentissement de la consommation, car
méme le surplus d’épargne des ménages a revenus moyens sera bientdt
épuisé. Ceci devrait conduire a une hausse progressive de I'épargne. Nous
prévoyons que linflation sous-jacente persistera plus longtemps autour de
2,5 %-3 %, avec une dynamique susceptible de rester forte au cours du S1 ; a noter
cependant que nous ne prévoyons pas de réaccélération de l'inflation sous-jacente.
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Nous attendons
75 pb de baisses
de taux en 2024,

la politique
monétaire restant
restrictive, la
croissance
ralentissant et les
chiffres de
’inflation ne
modifiant pas nos
previsions.

GRAPHIQUE : Inflation sous-jacente des services et des biens, moyenne mobile sur 3 mois
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La croissance du PIB réel au T1 (5,3 % en glissement annuel) a dépassé les attentes. Ceci nous a conduits a réviser
nos prévisions pour I'ensemble de l'année a 4,5 %, contre 3,9 % précédemment. Toutefois, cette révision est
entierement rétrospective. Nous avons revu a la baisse nos prévisions de croissance pour le T2 en anticipation d’un
retournement baissier de la dynamique de la consommation et d’'une accélération de la chute du marché de
'immobilier. En revanche, la vigueur des exportations devrait se maintenir au T2, soutenant la production industrielle.
Au vu des données du T1, il n’est pas urgent d’intensifier la relance budgétaire malgré la persistance des pressions
déflationnistes. Notre conviction quant a un assouplissement monétaire supplémentaire a également diminué.
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L’économie indienne reste solide
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Les perspectives économiques restent solides. Les données trimestrielles a haute fréquence continuent d’indiquer
une accélération du crédit et de la production d’électricité, d’acier et de ciment. A mesure que le T2 progresse, les
indices PMI portant sur I'industrie et les services (a 58,8 et 61,7 en avril) continuent de signaler une forte expansion.
Les élections sont en cours (les résultats sont attendus début juin) et les performances économiques restent 'un des
facteurs clés expliquant I'attente, par le consensus, de la victoire de Modi pour un troisieme mandat. Concernant la
politique monétaire, I'lnde parait moins exposée que d'autres pays a la révision des anticipations des marchés
concernant la dynamique des Fed funds : la RBI n’est pas pressée de baisser ses taux et, de toute fagcon, sa marge
de manceuvre est assez limitée (25/50 pb d’ici la fin de I'année).
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Méme si nous prévoyons toujours une décélération de I'économie américaine plus tard dans I'année,
nous avons légerement revu a la hausse notre prévision de croissance du PIB en 2024 compte tenu de
la dynamique plus forte et des chiffres attendus au S1. Nous nous attendons également a ce que
linflation sous-jacente persiste un peu plus longtemps que prévu, du fait d'une dynamique plus
soutenue en premiere partie d’année.

Les signaux positifs des enquétes de conjoncture et les perspectives légérement meilleures de la

demande intérieure et des exportations nous font penser que I'économie de la zone euro pourrait, en

2024, croitre un peu plus que ce que nous avions prévu. Les chiffres de linflation globale nous ont

surpris a la baisse, tandis que linflation sous-jacente est restée sur la trajectoire que nous avions
anticipée. Nous nous attendons a ce qu’elle ralentisse progressivement vers |'objectif, avec une
certaine volatilité d’'un pays a I'autre.

o
* *
*

Bien que les perspectives restent modérées pour le Royaume-Uni en 2024 (les fondamentaux de la
M lPE=S  demande intérieure étant encore relativement faibles), nous sommes désormais plus positifs
=1 [ gu’auparavant, car l'inflation globale diminue_ assez rapidgment et le revenu disponible réel a_ugmente ;
nous avons donc revu a la hausse nos prévisions de croissance pour 2024. L’inflation sous-jacente se
rapproche également de I'objectif, qui sera atteint en 2025.

La croissance des salaires réels est restée négative au Japon et la consommation privée s’est
maintenue a un niveau peu élevé au cours du T1. Les indicateurs d’inflation sous-jacente se sont

. encore tassés pour se fixer a environ 2 %, voire moins. La BoJ est prise entre le marteau et I'enclume,
avec une monnaie qui se déprécie rapidement, mais nous pensons qu’elle donnera la priorité a son
objectif d’inflation, en maintenant des conditions financieres accommodantes pour permettre a la
dynamique salaires-inflation de gagner en vigueur.

Lors de sa réunion du 26 avril, la Banque centrale de Russie (CBR) a de nouveau maintenu son taux

directeur inchangé a 16 %, avec un ton restrictif suggérant des taux plus élevés pendant plus

longtemps. Selon la CBR, les pressions inflationnistes s’atténuent progressivement, mais restent

fortes, la demande intérieure étant supérieure a I'offre dans un contexte de marché du travail tendu. -
La CBR a relevé ses prévisions de taux directeur moyen en 2024 et 2025 & 15,0/16,0 % et

10,0/12,0 %, respectivement. La CBR a également revu a la hausse ses prévisions de croissance du

PIB réel pour 2024, de 1 %/2 % a 2,5 %/3,5 %.

La guerre entre I'Ukraine et la Russie continue et risque de se prolonger jusqu’en 2025. Pendant ce
temps, I'Ukraine a besoin d’une aide accrue de la part de ses alliés. Le pays a recu le feu vert pour
une aide de 61 mds de dollars de la part des Etats-Unis sous la forme d’un prét, dont la majeure partie
est destinée a l'achat d’équipements militaires. En revanche, la saisie et I'utilisation des réserves
gelées de la Russie semblent peu probables, a I'exception des intéréts accumulés sur la partie
investie aupres d’Euroclear, qui s’élévent a environ 5 mds de dollars — ce qui ne représente méme pas
I’équivalent de deux mois de financement des besoins budgétaires de I'Ukraine.

L’activité économique accéléere au Brésil depuis le début de I'année, apres une stagnation au S2 2023,

grace a la baisse des taux d’intérét, a des mesures de relance budgétaire (via les « precatorios ») et a

des hausses de salaire (minimum). L’inflation ralentit, mais, comme dans le reste du monde, elle

souffre du syndrome du « dernier kilométre » et notamment de la persistance de l'inflation dans les
services en raison de la solidité du marché du travail. La Banco Central do Brasil est devenue plus

restrictive en réponse au resserrement des conditions financieres mondiales, mais aussi a la

détérioration de la situation budgétaire nationale. L’administration de Lula a en effet revu a la baisse

son objectif budgétaire pour 2024/2025.

Aprées avoir marqué un temps d’arrét au début de I'année, I'économie mexicaine regagne en vigueur,
comme en témoignent les chiffres de I'activité de février. Linflation ralentit de nouveau, mais la
dichotomie entre les biens et les services de base persiste. Dans ce contexte, Banxico semble vouloir .
supprimer les hausses d’urgence de maniére discontinue, méme si la Fed maintient ses taux élevés

plus longtemps. Les élections nationales du 2 juin devraient se traduire par une continuité politique

avec une approche un peu plus favorable aux entreprises, a I'environnement et a la sécurité.

i
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BANQUES CENTRALES

Divergence entre la Fed et les principales BC des MD.
Les BC des ME se montrent un peu plus prudentes.

Marchés développés

L’attitude de la Fed se distingue de celle des autres
grandes banques centrales. L’économie américaine
reste remarquablement vigoureuse et Pinflation a
de nouveau accéléré au cours des trois derniers
mois, malgré des taux d’intérét élevés. Jerome
Powell a déclaré que la persistance de l'inflation & un
niveau élevé retarderait probablement toute réduction
des taux de la Fed a plus tard dans I'année, ouvrant
ainsi la voie a une période de taux plus élevés pendant
plus longtemps.

A Pinverse, « en I'absence de surprise », la baisse
des taux de la BCE, envisagée pour juin, reste
d’actualité. Certains membres de la BCE estiment
gu’elle doit réduire ses taux d'intérét en juin afin
d’éviter d’étre en retard sur I'évolution de l'inflation.

Le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Andrew
Bailey, a également observé que les perspectives de
I'Europe différaient de celles des Etats-Unis et s’est
montré optimiste quant a la baisse de I'inflation au
Royaume-Uni.

Un scénario de taux de la Fed « plus élevés plus
longtemps » met également la BoJ sous pression.
Le yen n’a fait que s’affaiblir depuis la fin de la politique
de taux négatifs.

Marchés émergents

La vigueur des chiffres économiques américains et la
persistance de linflation aux Etats-Unis ont conduit a
I'anticipation de taux de la Fed « plus élevés pendant
plus longtemps », ce dont les banques centrales des
pays ME ont clairement pris note. Elles sont
devenues plus prudentes en Asie du Sud-Est, ou la
Banque d’'Indonésie a méme relevé ses taux en raison
de la faiblesse de la roupie indonésienne, et en
Amérique latine, ou la BCB (Brésil) a raccourci
I'horizon de sa communication avant méme que ne
débutent les tensions au sujet du « dernier kilométre »
d’inflation et les développements budgétaires qui ont
détérioré les perspectives de consolidation.

Toutefois, Pattentisme prolongé de la Fed ne
signifie pas l'arrét des cycles d’assouplissement
dans les ME. Au contraire, il est trés probable que les
taux directeurs soient encore réduits a partir de leurs
niveaux déja (pour la plupart) restrictifs, compte tenu
de la modération de linflation, de I'amélioration des
fondamentaux et de Il'assainissement des positions
extérieures, mais avec la prudence et la flexibilité
imposées par un environnement incertain, au niveau
mondial (Fed et géopolitique) comme national (inflation
des services). Nous pensons que les marchés se
satisferont de cette attitude des BC des ME.

Prochaines réunions de décision sur les taux et prévisions d’Amundi pour le S2 2024

4

B Baisse B swviiic M Hausse
BoE
Taux directeur actuel : 5,25 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 4,25 %
R
4
‘ Fed

Taux directeur actuel : 5,50 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 4,75 %

s
‘ BCE
Taux directeur actuel : 4,00 %

Taux attendu a fin S2 2024 : 3,00 %

BCB
Taux directeur actuel : 10,75 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 10,00 %

#

Taux directeur actuel : 6,50 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 6,00 %

CBR
Taux directeur actuel : 16,00 %

Taux attendu a fin S2 2024 : 14,00 % - -

BoJ
Taux directeur actuel : 0,10 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 0,10 %

A

BPC
RBI Taux directeur actuel : 3,45 %
Taux attendu a fin S2 2024 : 3,15 %

Source : Amundi Investment Institute, au 24 avril 2024. L’évaluation par Amundi de la trajectoire des taux des banques centrales repose sur le jugement prospectif d’Amundi
Investment Institute quant aux taux directeurs, sur-la base des orientations prospectives et des communiqués des banques centrales. Pour la Réserve fédérale, le taux actuel
correspond a la valeur supérieure de la fourehette cible. Pour la BoJ, le taux actuel correspond a la valeur supérieure de la fourchette cible. Pour la BCE, le taux actuel fait

référence au taux de dépot.

9 mai

Réunion du comité de politique
monétaire de la BoE

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels

6 juin
Réunion du Conseil des
gouverneurs de la BCE

12 juin

Réunion du Federal Open Market
Committee (FOMC) américain
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GEOPOLITIQUE REDACTEURS
Les tensions geopolitiques ANNA
s’intensifient ROSENBERG
Outre I'aggravation des tensions au Moyen-Orient au cours des derniéres semaines, RESPONSABLE

) ! » . . - o GEOPOLITIQUE —
la température géopolitique a également augmenté de maniére générale. Selon AMUNDI INVESTMENT

notre analyse, le reste de la décennie 2020 sera marqué par une augmentation INSTITUTE

des risques géopolitiques, et ce pour plusieurs raisons. A titre de comparaison,

le niveau de tension observé jusqu’en 2024 est comparable a celui de la guerre

froide. Les années 2020 ont déja été marquées par une succession rapide de crises

a répercussions mondiales. Davantage de pays sont aujourd’hui a I'origine de

risques géopolitiques, & mesure que les relations bilatérales se dégradent. De AN=t V] | |
' \ \!“ +i

.@‘ ;

plus, la multiplication des sanctions et des controles a I'exportation ou encore

I'utilisation des ressources naturelles a des fins politiques s’apparentent de fait & une 4 R

guerre économique de plus en plus intense, augmentant le risque de guerre ouverte. - &= :

Les intéréts de I'lran, de la Russie et de la Corée du Nord s’alignent et, bien que la LLes evolutlons
Chine ne soit pas un Etat voyou, elle a de plus en plus d’intéréts communs avec la géopolitiques en

Russie et I'lran a mesure que les tensions augmentent en mer de Chine. La ™
prochaine administration américaine verra ses relations avec la Chine se détériorer, ‘cours exerc ne
quel que soit 'occupant de la Maison-Blanche. Le récent échange de coups entre fvion Si 1)
I'lran et Israél marque I'ouverture d’'un nouveau front direct. S’ajoutent les menaces [Ae AT -~y
liges a I'lA et au changement climatique. Si l'inflation n’est pas uniquement causée sur e‘(‘i(':’/QUtS" ‘
par la géopolitique, les évolutions géopolitiques en cours exercent une pression -
haussiére sur les colts, qu'il s’agisse de relocalisations, de délocalisations dans des
pays proches, de recomposition des chaines d’approvisionnement, de sanctions, de
dépenses de défense, de budgets expansionnistes et protectionnistes ou de
I'augmentation des primes de risque, pour n’en citer que quelques-unes.

POLITIQUE REDACTEURS
UE : Nouvelles propositions de DIDIER
BOROWSKI
renforcement de ’'UMC RESPONSABLE DE LA
Christian Noyer (ancien gouverneur de la Banque de France) vient de remettre son RECHERCHE SUR LES
rapport proposant des pistes ambitieuses d’approfondissement de I'Union des POLITIQUES

MACROECONOMIQUES
— AMUNDI INVESTMENT
INSTITUTE

marchés de capitaux (UMC). Le postulat de départ est bien connu : L’Europe est
confrontée a des besoins d’investissement colossaux (pour financer la transition
verte et la transition numérique) dont le colt est estimé a environ 1 000 milliards
d’euros par an d’ici a 2030. Par ailleurs, il est de plus en plus nécessaire de tenir
compte de la défense. Pourtant, ni les gouvernements ni les banques ne seront
en mesure de soutenir un tel effort d’investissement. Les gouvernements, parce
que les ratios de dette publique ont fortement augmenté ces derniéres années ; les
banques, parce qu’elles dominent déja le financement des entreprises et qu’elles
sont soumises a des contraintes de capital plus importantes.

Il sera donc essentiel de mobiliser I’épargne financiere des ménages, qui est treés
abondante (plus de 35 000 milliards d’euros) mais mal répartie. L’'Europe exporte

son épargne en acquérant des titres de créance étrangers et importe les fonds La balle est
propres nécessaires au développement de ses entreprises. Cette mauvaise 3 4
répartition est préjudiciable aux rendements offerts aux épargnants européens. Le désormais dans
rapport Noyer propose une nouvelle approche visant a approfondir I'UMC, ) camp des
notamment par la création de produits d’épargne a long terme afin de mieux 2
canaliser I'épargne des ménages vers I'économie européenne. La fiscalité des v par.tenalres
produits d’épargne favorise les investissements obligataires au détriment des européens de la
actions. Cela pénalise l'investissement a long terme, ce qui contribue a expliquer le

sous-investissement en Europe et a creuser I'écart avec les Etats-Unis. Le rapport France, et

recommande également une action audacieuse et décisive pour relancer le notamment de
marché de la titrisation, avec une garantie européenne de dernier recours pour la
titrisation des préts hypothécaires ou des préts aux PME.

[’Allemagne.
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Scénario central et scénarios alternatifs

SCENARIO CENTRAL
Croissance résiliente a plusieurs
vitesses

SCENARIO BAISSIER
Pression stagflationniste
renouvelée

SCENARIO HAUSSIER

GEOPOLITIQUE

INFLATION ET DOSAGE

= Ukraine-Russie : poursuite des

combats (aucun cessez-le-feu en
vue).

Israél : risque accru d’escalade,
mais le conflit devrait rester local.
Chine/E.-U. : dégradation
controlée.

Hausse du protectionnisme,
relocalisations dans des pays amis

Tendance désinflationniste en
cours, mais plus lente, inflation
sous-jacente persistante

BC des MD : Taux directeurs de la
Fed -75 pb d’ici fin 2024, BCE -
100 pb. Début du cycle baissier
durant I'été avec la BCE.

La plupart des BC des ME ont
atteint leur taux maximum.
Politiques budgétaires
divergentes : orientation restrictive
dans 'UE, impulsion négative aux

Aggravation de la guerre en
Ukraine.

Extension du conflit au
Moyen-Orient/mer Rouge.
Escalade des mesures et
représailles protectionnistes.

L’inflation persistante ou en
hausse entraine un
resserrement des conditions
financiéres.

Stress financier.

Dans un premier temps, les
BC s’abstiennent de baisser
les taux en raison de
I'inflation. Une éventuelle
récession pourrait conduire &
des baisses de taux, mais
seulement dans un second

Poursuite de la désinflation

et gains de productivité

= Désescalade/cessez-le-
feu en Ukraine.

= Fin de la guerre Israél-
Hamas.

= Baisse des prix de
I'énergie/alimentation.

=  Moins de baisses de
taux que dans le
scénario central.

P4 - g Zoz

g Etats-Unis, mesures modérées en temps.

2 Chine

= .

o

8 = Croissance résiliente a plusieurs = Perspectives de récession. = Retour de la croissance
8 vitesses : reprise lente en Europe ; a son potentiel en

% Iégere décélération aux Etats-Unis ; Europe et maintien a son
5 décélération controlée en Chine. niveau potentiel aux

T = Ecart de croissance toujours en Etats-Unis.

é faveur des ME.

'_

zZ

L

@ = Le changement climatique entrave = Nouveaux retards et = Transition ordonnée et
g ] la croissance et exacerbe les accidents climatiques plus coordonnée entre les

z tendances stagflationnistes. défavorables. régions.

A

ELEVEE

Risques pesant sur le scénario central

BASSE

Probabilité

Mauvais calibrage de la
politigue monétaire par
les BC entrainant une
récession

Perturbation du marché
provoquée par un
événement de crédit ou
d’autres incidents

Crise géopolitique
aux répercussions
mondiales

25%

Réaccélérati,on de
I'inflation (E.-U.)

Positif pour les UST, le cash  Positif pour le cash, le JPY,
et lor.

Positif pour les govies des
I'or, la qualité vs croissance, les MD, le cash, l'or, 'USD, la
défensives vs cycliques. volatilité, les actifs défensifs et
le pétrole.

Positif pour les TIPS, l'or, les
devises liées aux matiéres
premiéres et les actifs réels.

IMPACT DE
MARCHE

Négatif pour le crédit. Negatif pour les actifs risqués  Négatif pour le crédit, les
et les exportateurs de matieres actions et les ME.

premieres.

Négatif pour les obligations,
les actions, les devises des
MD et les actifs des ME.

Source : Amundi Investment Institute, au 29 avril 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banque centrale.
USD : dollar américain. TIPS : emprunts d’Etat indexés sur l'inflation. FX : Marchés des changes.
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MODELES AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE REDACTEURS

LORENZO

PORTELLI
RESPONSABLE DE LA
STRATEGIE CROSS-
ASSET, RESPONSABLE
DE LA RECHERCHE
AMUNDI SGR ITALY —
AMUNDI INVESTMENT
INSTITUTE

" Le principe : 'environnement complexe des années qui ont suivi la pandémie
a renforcé la notion d’une forte interconnexion entre les régimes économiques
et financiers et la dynamique de linflation. Le r6le de la politique monétaire
dans un contexte aussi compliqué est devenu un déterminant encore plus
important des marchés financiers et de la soutenabilité de la dette. Par
conséquent, Amundi Investment Institute exploite la synergie entre ses deux

La corrélation

modeles, Advanced Investment Phazer et Inflation Phazer : les Twin Phazers. entre actions et
® Configuration du modele : la combinaison des 5x5 régimes définis par les obllgatlons dépend
deux Phazers résulte en 25 états du monde. Ceux-ci peuvent étre regroupés en fortement de la
4 grandes catégories en fonction de leurs caractéristiques : 1) Conditions .
normales, reflétant les 4 cycles économiques typiques et une inflation centrée dynam|que de
sur les objectifs des banques centrales ; 2) Conditions d’inflation l’inﬂation tout au
exceptionnelles reflétant I'hyperinflation ; 3) Conditions de liquidité
exceptionnelles reflétant des politiques monétaires non conventionnelles |0n9 du CyC|e
extrémement expansives en période d'inflation modérée ; 4) Un territoire économique_

inexploré d’assouplissement extréme de la politique monétaire en période
d’hyperinflation. Nous analysons ensuite le comportement passé des
principales catégories d’actifs dans chacun de ces grands régimes, afin de
trouver des modeles récurrents de performance et de corrélation.

" Objectif : cet outil vise a définir I'allocation d’actifs qui correspond le mieux a
chaque interconnexion de régimes, en tenant compte a la fois du scénario le
plus probable et des scénarios alternatifs.

" Reésultat du modele : répartition des probabilitts qui couvre toutes les
combinaisons des 5x5 régimes, ainsi que [lallocation respective qui a
historiguement offert le profil de rendement/risque optimal pour un portefeuille
diversifié.

GRAPHIQUE : Fin de cycle couplée a une inflation normale en 2024

Quels sont les signaux actuels ? The Twin Phazers

® |Le scénario central pour le reste de
'année 2024 est celui d'une fin de cycle,
dans un contexte d’inflation normale. La 3506 -
stabilisation des pressions sur les prix a des 30% 4
niveaux plus habituels implique une
diminution de la corrélation entre les
performances des actions et des
obligations, ces dernieres retrouvant 10% 1 .
progressivement  leurs  propriétés  de — e
couverture par rapport aux actifs risqués 0% . . . . ~~ Asset Reflation
dans le cadre d’un portefeuille équilibreé. o2 &

" La fin de cycle favorise une position positive _\\o«\Q .
sur les actions des marchés développés et & & s
le crédit de haute qualité. Le risque de o&‘q’ & R <
persistance de l'inflation invite & maintenir & \x\Q?} lniliziets ey R

une exposition modérée aux matieres
premieres cycliques. Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 19 avril 2024.
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20%

15% Recovery

Late Cycle

Probabilities

Advanced
Investment
Phazer

& S Regime
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LES MARCHES ACTIONS EN GRAPHIQUES REDACTEURS
MD : Une pause et un élargissement ERIC MIJOT
. . RESPONSABLE DE LA

du rallye seraient logiques YA aE
INSTITUTE

GRAPHIQUE : Actions vs obligations américaines et ISM manufacturier

75
70
65
60
55
50
45
40
35

Croissance a/a %

30 Source : Amundi Investment
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 Institute, LSEG Datastream.

Données au 17 avril 2024. RI :
ISM manufacturier (Droite)  rendement total.

Récessions e S&P500 (RI)/ Oblig 10 ans (RI)

Aux Etats-Unis, la performance des actions par rapport aux obligations correspond & un ISM manufacturier & 60.
Cela revient a dire que les cours integrent déja de nombreux éléments positifs, ce qui plaide en faveur d’une pause.
Le fait que I'lSM manufacturier, qui est un bon indicateur des profits, soit en hausse et se situe désormais juste au-
dessus de 50, plaide pour un élargissement de la participation.

] _ REDACTEURS
ME : Les politiques locales
soutiennent la tendance en Chine ALESSIA
BERARDI
GRAPHIQUE : La Chine surperforme les indices émergents en avril RESPONSQE‘\EE;ﬁEg
108 - EMERGENTS,
RECHERCHE
N 106 - STRATEGIE
& 104 | MACROECONOMIQUE —
T _ AMUNDI INVESTMENT
S0 102 - INSTITUTE
<2 100 1
S c
T ()
o8 98 -
S5
() E 96 T
0 =
8% 94 -
=
o
2\4 92 -
2 90 ; ; ; _
£ 01-Apr-24 08-Apr-24 15-Apr-24 22-Apr-24 source : Amundi Investment
Insptute, Factset. Données au 26
e MSCI EM Asia = MSCI EM Latin America avril 2024.

e \/SC| EM Europe & Middle East

MSCI China

Les investisseurs se montrent toujours prudents, mais, dans I'ensemble, les actions chinoises ont gagné en vigueur
ces derniéres semaines grace a la reprise des valeurs immobiliéres, sur fond d’espoirs de nouvelles politiques de
réduction des stocks et d’assouplissement des mesures restrictives dans les villes de catégorie 1.
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LES MARCHES D’OBLIGATIONS EN GRAPHIQUES REDACTEURS
MD : écart entre les anticipations portant VU S
sur la Fed et la BCE o INOUZ

STRATEGIE TAUX —

L . AMUNDI INVESTMENT
GRAPHIQUE : Anticipation de baisses de taux de la Fed et de la BCE INSTITUTE

0,2

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4
1,6 -
E
@‘b

. Source : Amundi Investment
Q'Iz Institute, Bloomberg. Données au
oV 24 avril 2024, SOFR : Secured
éo 2 Overnight Financing Rate (taux de

R s financement garanti au jour le jour).
= Contrats a terme sur le SOFR a déc. 24 vs mar. 24 ' 9 tau jour le jour)

== Contrats a terme sur I'Euribor a déc. 24 vs mar. 24

L’attitude de la Fed se distingue de celle des autres grandes banques centrales. M. Powell a déclaré que la Fed
souhaitait observer « d’autres bons chiffres pour l'inflation » avant d’abaisser ses taux. En revanche, « en I'absence
de surprise », la baisse des taux de la BCE, envisagée pour juin, reste tout a fait d’actualité.

z c , REDACTEURS
ME : Evolution latérale du spread
EMBI en devise forte ALESSIA
BERARDI
GRAPHIQUE : Bonne résilience du spread EMBI en devises fortes RESPONSQ/E_‘\;Ecagg
EMERGENTS,
6.6 1 r 430 RECHERCHE
| L 410 _ STRATEGIE
6,5 MACROECONOMIQUE —
6.4 - - 390 AMUNDI INVESTMENT
’ INSTITUTE
- 370
6,3
S 62 350 g
- 330
6,1
- 310
6 Source : Amundi Investment
- 290 Institute, Bloomberg. Données au
59 A | 25 avril 2024. GBI : indice
! 270 JPMorgan Government Bond
Index-Emerging Markets; EMBI :
5,8 ! ! ! 250 indice Emerggin% Markets Bond.
Jan-2024 Feb-2024 Mar-2024 Apr-2024

=GB yield (LHS)

Hard Currency EMBI spread (RHS)

Le spread entre les obligations des marchés émergents en devises fortes et les obligations du Trésor américain s’est
avéré plutdt résistant, évoluant latéralement au moment de la récente flambée des rendements du Trésor américain
et des rendements des obligations des ME en devises locales.
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MATIERES PREMIERES

La derniére hausse est principalement due a des opérations de couverture et
des flux de momentum. Suite au report du changement de cap monétaire, une
pause est probable. Néanmoins, une configuration favorable se dessine a
moyen terme. Nous visons 2 300 $/once a 3 mois et 2 500 $/once a 12 mois.

Pétrole

Les fondamentaux sont favorables (stabilité de I'offre, résilience de la demande
et risques géopolitiques). Toutefois, le potentiel haussier semble limité du fait de
I’'abondance des capacités inutilisées et des perspectives d’augmentation de
I'offre hors OPEP. A court terme, nous maintenons notre position a des fins de
couverture et au vu du potentiel de rolling attractif.

Métaux industriels

Le cuivre connait une forte hausse en raison de la faiblesse de I'offre miniére,
de la constitution de stocks par la Chine et de l'interdiction de négocier des
métaux russes sur le LME et le CME. Nous anticipons une consolidation a court
terme, mais une hausse plus importante a long terme, I'offre ayant du mal a
répondre a la demande.

DEVISES

D

La divergence de politique monétaire entre la Fed et la BCE reste

défavorable a I'euro, qui devrait rester faible au troisieme trimestre. Toutefois,
cela reflete davantage la force du dollar qu'une faiblesse de I'euro, qui s’est
apprécié par rapport a la plupart des devises du G10 depuis le début de I'année,
a I'exception du dollar et de la livre sterling.

oollar _________________(§

L’inflation américaine, plus élevée que prévu, retarde la baisse des taux

de la Fed et soutient le dollar. A ce stade, I'absence de concurrents est notable,
mais il est peu probable qu’une tendance significative se dessine si les
prévisions de taux américains ne s’orientent pas vers une nouvelle hausse.

Livre sterling )]

La persistance de I'inflation des services au Royaume-Uni limite la

capacité de la BoE a baisser ses taux en 2024, ce qui soutient la devise du fait
de son portage élevée dans le G10. Toutefois, la croissance britannique reste
faible et les signes de progression de la stagflation n’augurent rien de bon pour
la devise. Nous continuons de prévoir une légére dépréciation.

D

La BoJ n’a pas pris de mesure pour soutenir la devise en avril ; le contexte
mondial est encore loin de présenter les éléments favorables au JPY
(ralentissement de la croissance, baisse des rendements et de I'appétit pour le
risque). Sans l'aide du G7, les interventions sur les changes ne procureront pas
de soutien durable. Nous anticipons une appréciation différée du yen.
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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
'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 vendredi 3 mai 2024. 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 '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 quant 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 quelconque produit d’Amundi. Tout investissement comporte des risques, notamment de marché, politiques,
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 manque a
gagner) ou de tout autre dommage.

Date de premiére utilisation : 6 mai 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 '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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