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Nous anticipons une poursuite de la montée des tensions géopolitiques en 2025. Les frictions économiques
devraient s'intensifier et les conflits « chauds » devraient se poursuivre. Les puissances mondiales
chercheront a élargir leurs sphéres d'influence, tandis que d'autres chercheront a améliorer leurs

capacités militaires et nucléaires.

Alors que la géopolitique faconne de plus en plus le contexte économique, les entreprises et les dirigeants
politiques s’ajustent en réduisant leurs dépendances et en diversifiant leurs relations. Les investisseurs
doivent tenir compte de I'impact des évolutions a court terme et des tendances a long terme sur leurs

portefeuilles.

Notre analyse suggére que le niveau du risque géopolitique va augmenter au cours des
prochaines années. Les tendances qui nous ménent a cette conclusion devraient également se
concrétiser en 2025. Notre Outil de suivi du sentiment géopolitique montre que de plus en plus de
pays ont désormais des relations bilatérales médiocres, tandis que les liens de la Russie avec I'Tran, la
Corée du Nord et la Chine se renforcent. La « grande concurrence » entre les Etats-Unis et la Chine
va persister. Le protectionnisme, les sanctions, les contrbles des exportations et |les droits de douane
généreront davantage de frictions économiques. Méme si nous n‘avons pas encore observé de
ralentissement du commerce mondial, cela pourrait changer si le président américain Donald Trump
multiplie les droits de douane. Les efforts de diversification vont s'intensifier, les exportations
empruntant différentes voies pour atteindre leurs marchés finaux. De nouveaux systémes de
paiement multidevises sont en cours de mise en place pour réduire la dépendance au dollar
américain. De méme, on observe une multiplication des efforts pour contourner I'Occident en
rejoignant des alliances alternatives, telles que les BRICS'. Les entreprises et les dirigeants politiques
doivent s'adapter a ce nouvel environnement opérationnel. Les entreprises font face aux risques
politiques en renforcant leurs capacités et en modifiant leurs stratégies. Par exemple, les entreprises
chinoises, européennes, mais aussi américaines de véhicules électriques (VE) concluent de nouveaux
partenariats pour éviter les pressions politiques tout en se garantissant l'accés aux matériaux, a la
technologie et aux marchés. Certaines entreprises délocalisent leur siege social ou se concentrent sur
des marchés moins risqués sur le plan politique.

Le nombre de restrictions commerciales mondiales augmente réguliérement
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Source : Amundi Investment Institute. Données Global Trade Alert au 24 octobre 2024.

1Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud, Iran, Egypte, Ethiopie et Emirats arabes unis.
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La plupart des dirigeants politiques continueront
d’éviter de choisir leur camp aussi longtemps qu’ils le
peuvent pour maximiser leur pouvoir de négociation.
Par exemple, IInde serait aujourd’hui le deuxiéme
fournisseur de technologies critiques restreintes a la
Russie. Toutefois, cette stratégie sera rendue plus
difficile si l'administration Trump force les pays a
prendre position en échange d'un allegement des droits
de douane ou d'une protection sur le plan de la sécurité.
Quoi qu'il en soit, en 2025, on verra plus clairement
quels sont les pays qui bénéficient des changements
géopolitiques, par exemple en raison de I'augmentation
des exportations sur les nouvelles routes de transit. Au-
dela de ces tendances, les points chauds géopolitiques
d'aujourd’hui resteront au centre de [lattention. La
politique étrangére des Etats-Unis se concentrera sur le
Moyen-Orient, soit parce que les conflits actuels se
poursuivent et s'étendent, soit parce que les parties
impliqguées sont prétes a négocier : le lancement de
négociations nucléaires avec I'Iran, les tentatives pour
parvenir & une solution & deux Etats entre Israél et la
Palestine, et les efforts pour normaliser les relations
entre Israél et certains Etats arabes. Une combinaison
de ces deux dynamiques - hostilités et pourparlers en
cours - est trés probable.

Principales conséquences en matiére

d'investissement

Les événements géopolitiques fagconnent de plus
en plus le contexte dans lequel les dirigeants
prennent des décisions.

Les économistes doivent tenir compte de la
géopolitique dans leurs projections et les
investisseurs doivent travailler avec les
prévisionnistes pour envisager des ajustements de
position et les options de couverture.

La géopolitique est également a l'origine de la solide
performance des actifs refuges, comme l'or.

L'UE sera confrontée a des dynamiques antagonistes : la
revendication d'une augmentation des dépenses de
défense et pour la transition écologique se heurte a la
volonté de prudence budgétaire ; les souhaits de
renforcement de l'intégration politique se heurtent aux
tendances nationalistes ; et la nécessité d'un leadership
global de I'UE se heurte a la réalité de I'affaiblissement
des dirigeants politiques. En outre, I'UE fait face a des

pressions politiques pour prendre ses distances avec
la Chine, tout en devant gérer une probable guerre

les scénarios de poursuite du conflit restent nombreux. commerciale avec les Etats-Unis. L'UE sera également

Néanmoins, avec l'arrivée de Donald Trump, un cessez- confrontée a des inquiétudes quant a la volonté des
le-feu n'est pas a exclure. Bien qu'il sagisse d'une Etats-Unis de fournir une protection militaire ; I'attitude

de Trump a I'égard de I'UE et la réponse de I'UE vont
probablement fragiliser les relations transatlantiques.
Toutefois, Donald Trump pourrait réduire certains
risques géopolitiques. Par exemple, comme condition a
un cessez-le-feu en Ukraine, la reprise des relations
entre les Etats-Unis et la Russie pourrait affaiblir les
liens de la Russie avec I'Iran et la Corée du Nord.

La probabilité d'un cessez-le-feu entre la Russie et
I'Ukraine I'année prochaine est plus élevée, méme si

évolution positive pour I'Europe, dans la mesure ou les
entreprises locales devraient bénéficier de la
reconstruction de |'Ukraine, des inquiétudes planeront
quant a la longévité d'un tel accord et aux aspirations de
la Russie. Les efforts des Etats-Unis pour « contenir »
I'économie chinoise vont aggraver les tensions entre
les deux puissances. Bien que les questions

commerciales soient probablement au centre des
préoccupations, les tensions en mer de Chine orientale
et méridionale vont s'intensifier.

La volatilité accrue du pétrole due au contexte géopolitique ne devrait pas contrebalancer la
détérioration des fondamentaux

Des perturbations dues a des frappes sur les infrastructures pétrolieres
iraniennes sont plausibles, a mesure qu'lsraél et I'Iran s’habituent a des
confrontations directes. Ce risque surviendra par intermittence et implique
une prime d'environ 5 USD, soit bien moins qu'une prime de « répercussions a
grande échelle » qui refléterait une menace sur les infrastructures pétrolieres
régionales, une moindre disponibilité des capacités de réserve ou, en dernier
recours, un blocus du détroit d'Ormuz.

16..20

chocs pétroliers depuis les
années 60 n'ont eu qu'un
effet temporaire sur l'offre,
avec des exceptions a la fin
des années 70 et au début
des années 80

Source : Amundi Investment Institute.
Analyse de 20 chocs pétroliers. Un effet
temporaire est défini comme un choc de
réduction de l'offre inférieur a 5 % de
I'offre surmonté en moins d'un an.

Avec l'élection de Donald Trump, I'impact négatif sur le prix du pétrole de
laugmentation de la production nationale devrait étre compensé par les
pressions sur les exportations de brut iranien et le report de la Iégislation sur
la transition énergétique.

Nous anticipons des pics de volatilité plus fréquents sur les marchés
pétroliers en 2025, mais l'offre devrait rester la force motrice. La volonté de
I'’Arabie saoudite d'accepter une baisse des prix pour restaurer la crédibilité de
'OPEP et regagner des parts de marché, ainsi que la croissance de la
production hors OPEP, plaident pour un équilibre des prix plus faible, dans la
fourchette basse de notre objectif de 75 a 80 dollars/baril pour le brent.

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

Cet environnement intégre les dimensions économiques, financiéres, géopolitiques,
sociétales et environnementales. Pour répondre a ce besoin, Amundi a créé 'Amundi
Investment Institute. Cette plateforme de recherche indépendante regroupe ses activités de
recherche, de stratégie de marché, d’'analyse thématique et de conseil en allocation d'actifs
sous un méme chapeau : '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.
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: USD - dollar américain, BRL - real brésilien, JPY - yen japonais, GBP - livre sterling britannique,
EUR - euro, CAD - dollar canadien, SEK - couronne suédoise, NOK - couronne norvégienne, CHF - franc suisse, NZD - dollar
néo-zélandais, AUD - dollar australien, CNY - renminbi chinois, CLP - peso chilien, MXN - peso mexicain, IDR - roupie
indonésienne, RUB - rouble russe, ZAR - rand sud-africain, TRY - livre turque, KRW - won sud-coréen, THB - baht thailandais,
HUF - forint hongrois.

Les informations de MSCI sont réservées a un usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou diffusées sous une
quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de composante de tout instrument ou produit financier ni d'indice. Les
informations de MSCI ne constituent en rien un conseil dinvestissement ou une recommandation de prendre (ou s'abstenir
de prendre) une quelconque décision d'investissement et ne sauraient étre considérées comme tels. 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 informations de MSCI sont indiquées en I'état et l'utilisateur assume pleinement les
risques liés a toute exploitation qui en serait faite. MSCI, ses filiales et toute autre personne impliquée dans, ou liée a, la
compilation ou I'élaboration de toute information de MSCI (collectivement, les « Parties MSCI ») déclinent expressément toute
garantie (y compris sans limite toute garantie quant a l'origine, I'exactitude, I'exhaustivité, I'actualisation, la conformité,
'adéquation ou la valeur commerciale a toute fin donnée) relative a ces informations. Sans préjudice de ce qui précéde,
aucune partie MSCI ne sera tenue responsable de dommages directs, indirects, spécifiques, collatéraux, punitifs, consécutifs
(y compris la perte de bénéfices) ou de tout autre dommage. (www.mscibarra.com). Les Global Industry Classification
Standard (GICS) SM ont été congus par et sont la propriété exclusive et un service de Standard & Poor’s et MSCI. Ni Standard &
Poor’s, ni MSCI, ni aucune autre partie impliquée dans la production ou l'assemblage de classifications GICS n'‘émet aucune
garantie ou représentation, formelle ou implicite, sur une telle norme ou classification (ou les résultats qui pourraient étre
obtenus par l'utilisation de ceux-ci), et toutes ces parties déclinent expressément toutes les garanties d'originalité,
d'exactitude, d'exhaustivité, de ponctualité, de conformité et d'aptitude a un usage particulier sur ces normes et
classifications. Sans restreindre aucune de ces limites, en aucun cas Standard & Poor’s, MSCI, ni aucune autre entité affiliée
ou tierce partie impliquée dans la production et I'assemblage de quelque classification GICS ne peut étre tenue responsable,
de fagon directe, indirecte, spécifique, punitive, conséquente, ou de tout autre dommage (incluant la perte de bénéfices)
méme en cas de notification de I'éventualité de ces dommages.

Le présent document est communiqué a titre purement informatif. Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation
d'offre d'achat, ni une recommandation d'un quelconque titre ou de tout autre produit ou service. Les titres, produits ou
services cités en référence peuvent ne pas étre enregistrés a la vente aupres de l'autorité compétente de votre juridiction et
sont susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une autorité gouvernementale ou similaire de votre juridiction. Les
informations contenues dans le présent document sont réservées a votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou
rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de composante d'un quelconque instrument ou
produit financier ou indice. En outre, aucun élément du présent document n'est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique
ou d'investissement. Sauf indication contraire, toutes les informations figurant dans le présent document proviennent
d’Amundi Asset Management S.A.S. et datent du 11 novembre 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
I'état » et l'utilisateur assume pleinement les risques liés a toute exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les
analyses ne doivent pas étre interprétées comme une indication ou garantie d'une quelconque analyse ou prévision, ou d'un
quelconque pronostic de performances futures. Les opinions exprimées sur les tendances du marché et de I'économie sont
celles des auteurs et pas nécessairement celles dAmundi Asset Management S.A.S., et sont susceptibles d’étre modifiées a
tout moment en fonction de la situation du marché ou d'autres conditions. Par ailleurs, rien ne garantit que les pays, marchés
ou secteurs réaliseront la performance prévue. 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. Les
investissements impliquent des risques, notamment politiques, de marché, de liquidité et de change. De plus, Amundi 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 résultant de son utilisation.
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