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« Etats-Unis: nous avons réduit nos prévisions de croissance compte tenu du caractére restrictif

Prévisions macroéconomiques ) . - L \ .
et rapide de I'action monétaire. Nous tablons sur une période prolongée de croissance

sz . inférieure au potentiel pour 2023-2024, avec un risque baissier renforcé a partir du second

Movenlrlles (rOISSr%neC\egu e (||'>”("§}§’”%) semestre 2023. Si la politique monétaire devenait encore plus restrictive gu’anticipé, une

?;?ue s : i récession pourrait s‘avérer inévitable. Inflation: I'inflation globale a passé le pic et devrait

4 2022 2023 2024 2022 2023 2024 . s ) " . . . . .

progressivement décélérer, tandis que I'inflation sous-jacente persistera pres des niveaux

Monde 34 22 21 83 62 39 actuels pendant quelgues mois, avant de diminuer lentement, tout en restant au-dessus de
P DO

as 26 03 10 76 51 25 "objectif.

développés
Etats-Unis 19 08 06 81 41 23 o

Zone euro: nous attendons une récession induite par le colt de la vie pendant 'automne-

Japon 6 05 12 23 13 04 hiver 2022-2023, suivie d’'une timide reprise, en raison des prix encore élevés. Léconomie de
Royaume-Uni 44 -06 11 91 77 38 la zone euro devrait se contracter de 0,5 % en 2023 avant de progresser de 1,3 % en 2024,
Zone euro 32 07 1 87 15 32 les risques étant orientés a la baisse jusqu’a I'hiver 2023-2024. Inflation: nous pensons que

I'inflation a encore une marge de progression et qu’elle pourrait passer au-dessus de 10 % au

g 107 10 90 76 3] T4 2022-T12023 (9,9 % en septembre) avant de revenir vers 4,0 % au T4 2023, restant ainsi

France 25 00 10 61 53 30 bien au-dessus de la fourchette cible sur I’'horizon de prévision. Les perspectives restent trés
Italie 37 -04 08 89 81 32 incertaines, comme le souligne I'actualité géopolitique récente.

Espagne 45 03 13 86 43 34
Source: Amundi Institute ¢ Royaume-Uni: croissance: nous anticipons une récession qui se prolongera pendant quelques

trimestres, sous 'effet de 'augmentation du colt de la vie et du resserrement des conditions
financieres. Léconomie devrait se contracter, avant de se redresser et de progresser de
1,3 % en 2024. Inflation: nous nous attendons a ce que 'inflation reste élevée et supérieure a
10 % jusqu’au premier trimestre 2023 avec un point culminant au quatrieme trimestre 2022.
Lincertitude politique renforce la confusion autour des perspectives économiques.

¢ Japon:l'économie ayant complétement redémarré en octobre, elle sera stimulée par la reprise
des voyages et de la consommation de services au quatriéme trimestre. Ce catalyseur positif
repoussera la récession du Japon a début 2023. Le ralentissement attendu de I'’économie
mondiale a 2,2 % en 2023 sera le principal moteur de la croissance du Japon. En parallele,
'augmentation de I'inflation sous-jacente n’en est gqu’a son stade initial. Nous estimons que
I'inflation sous-jacente (hors produits alimentaires frais et énergie) devrait passer au-dessus
de 2% au T4 2022 et au T1 2023. Le cycle de négociations salariales qui se tiendra au
printemps prochain sera une étape importante, surtout siles syndicats parviennent a obtenir
des augmentations salariales supérieures a 3 %.

Nota Bene: I'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations a mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit l'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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i . ¢ Fed: nous nous attendons a ce que le FOMC procéede a une quatrieme hausse des taux de
Prévisions de taux directeurs . . IR L . .

75 pb lors de sa réunion de novembre. Aprés la révision a la hausse des prévisions d’inflation

pour le T4 2022 et les T1, T2 et T3 2023 et conformément a notre prévision d’une nouvelle

surprise a la hausse de l'inflation sous-jacente, nous avons relevé notre prévision du taux
final de la Fed de 5,00 % a 5,25 %. Cette prévision repose sur I'hypothese suivante: hausse

4-11 Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.

Etats-Unis 4,00 500 510 525 500 de 75 pb en novembre, de 50 pb en décembre, de 50 pb en février et de 25 pb en mars. Nous
Zoneeuro 1,50 250 280 250 3,00 prévoyons une poursuite des pressions a la hausse sur le taux final a court terme. Cependant,
Japon 010 -010 002 -00 0,09 plus le resserrement de la politique monétaire est fort, plus le risque de forte détérioration

RU 300 450 450 475 470 de la croissance économiqgue au second semestre est élevé.

Source: Amundi Institute

e BCE: lors de sa réunion d’octobre, la BCE a relevé ses taux directeurs de 75 pb, le taux

W iy de dépdt étant désormais fixé a 1,5 % et a annoncé une modification des modalités des

opérations ciblées de refinancement a long terme. En reconnaissant les progrés significatifs
réalisés jusgu’a présent en matiére de normalisation des politiques, la BCE a envoyé un
Banques centrales Prochaines réunions message important en adoptant un ton plus accommodant, compte tenu principalement
Réserve fédérale FOMC 14 décembre de la détérioration des perspectives économiques. Nous nous attendons a ce que la BCE

ralentisse le rythme de ses hausses de taux lors des prochaines réunions. Nous avons donc
réduit notre prévision du taux de dépdt final de 2,75 % a 2,50 %.

BCE Conseil des gouverneurs 15 décembre
Banque d’Angleterre MPC 15 décembre
Banque du Japon MPM 20 décembre

Source: Amundi Institute

¢ BoJ: le taux de change dollar-yen s’étant affaibli a 150, son plus bas niveau en 32 ans,
le ministére des Finances est intervenu sur le marché des changes pour ralentir cette
dépréciation. En paralléle, la BoJ a di défendre sa politique de contrdle des rendements
en proposant des achats d’'urgence de JGB. La force sans précédent du dollar et I'écart de
politigue monétaire exercent une pression a la hausse sur les rendements des JGB, car la
faiblesse du yen se traduit par une inflation importée plus forte, ce qui incite les marchés a
parier que la BoJ finira par procéder a un resserrement. Toutefois, pour I'heure, la Banque du
Japon est restée sur ses positions de politique monétaire ultra-accommodante, réaffirmant
que la croissance de I'inflation ne sera durable que si les salaires augmentent.

¢« BoE: nous nous attendons a ce que le Banque d’Angleterre procéde a une hausse des taux
de 75 pb lors de sa réunion de novembre, aprés les deux hausses précédentes de 50 pb
chacune. Le retrait de I'essentiel du train de mesures budgétaires précédemment annoncé
est percu comme un facteur de réduction de l'inflation a moyen terme et donne a la BoE la
possibilité de procéder a un resserrement moins agressif que ce qui aurait été nécessaire si
le plan avait été maintenu. En paralléle, en raison des fortes pressions inflationnistes a court
terme, nous nous attendons a ce que la BoE maintienne sa position actuelle, avec un taux
final attendu autour de 4,50/4,75 %.
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¢ Chine:lacroissance du T3 a été plus forte que prévu, a 3,9 % en variation annuelle (Amundi:
3,4 %). La croissance globale soutenue, attribuable en bonne partie au rebond de I'excédent

: : commercial amasqué la reprise inégale de la demande intérieure. La consommation est restée
Movennes (ro'ssraé”eﬁe%j“ PIB <|'p”{'§}'a°”o/g> faible, a 'exception des ventes d’automobiles, tandis que la croissance des investissements
?(y'l)”“e”es o 202’3 o 5023' o a été soutenue par les projets publics. Nous révisons & la hausse notre anticipation de la
croissance chinoise pour 2022, de 2,9 % a 3,2 %, compte tenu du résultat meilleur que prévu

Prévisions macroéconomiques
au3/11/2022

Monde 34 22 27 83 62 39 du T3. En paralléle, nous avons réduit nos prévisions de croissance pour 2023, de 5,2 % &
Pays 40 35 39 88 69 48 4,5 %, en raison d’une détérioration des perspectives en matiére de politique sanitaire. Le
A ts 'y ¢l 9 ¢l 9 ) N P . N . .

€mergen report de la réouverture réduira a lui seul la croissance de 1 pp.

Chine 32 45 43 21 22 2

Brésil 3109 16 93 43 4] » Malaisie: en octobre, en I'espace de quelques jours, le gouvernement a présenté le budget
Mexige 26 07 06 80 58 42 2023 et a appelé a la tenue le 19 novembre d’élections anticipées. Le déficit budgétaire
Russie 33 45 20 B9 15 45 de 2023 a été placé sur une trajectoire de trées [égére consolidation, les dépenses étant

réaffectées du fonds de lutte contre la pandémie aux dépenses d’investissement, tandis que

Inde 13 56 60 63 63 60 les recettes devraient diminuer par rapport a leur niveau élevé de 2022 (lié aux matieres

Indonésie 53 48 47 43 50 4] premiéres). Le budget annoncé ne comporte aucun plan de retrait des subventions élevées
Afrique 17 12 15 68 56 48 ni de mesures structurelles visant a augmenter le flux de recettes (TVA). Le vote devrait
de Sud G I i W apporter de la stabilité, mais il est peu probable qu’il change ce pour quoi les gens ont voté
Turquie 53 31 44 731 537 2] en 2018, qui a duré moins de deux ans.

Source: AmundiInstitute

¢ Afrique du Sud: I'inflation est modérée par rapport a celle des économies comparables
(7,5 % en variation annuelle) et a probablement atteint un sommet (la croissance devrait
ralentir, tandis que les pressions inflationnistes mondiales devraient s’estomper). Toutefois,
la SARB devra poursuivre son cycle de hausse des taux, car i) le ZAR pourrait étre mis sous
pression par le resserrement de la politique monétaire de la Fed, ii) les prix de certaines
matiéres premieres et denrées alimentaires restent trés instables et iii) la SARB veut ancrer
les anticipations d’inflation. Grace a la forte croissance des recettes fiscales, principalement
due aux prix élevés des matieres premiéres et aux fortes taxes a I'import, le déficit public
devrait se situer en dessous de 5 % du PIB pour I'exercice 2022-2023. |l devrait en revanche
se creuser I'année prochaine.

¢ Brésil: I'activité économique soutenue depuis le début de 'année est en train de s’affaiblir,
car la politigue monétaire restrictive commence a peser sur la dynamique du crédit et
les avantages immédiats liés a la réouverture se sont dissipés. Pour autant, I'économie
progressera d’environ 3 % cette année, avant de ralentir a environ 1% en 2023. Linflation a
atteint un pic en avril et poursuit sa décélération. La BCB a adopté une attitude restrictive
attentiste, évaluant I'impact de son cycle de hausse qui a porté les taux a 13,75 %.

Nota Bene: l'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations @ mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit I'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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. . ¢ PBoC (Chine):nous nous attendons a ce que la PBoC maintienne son biais accommodant au
Prévisions de taux directeurs : . e . )

premier semestre 2023. De nouvelles baisses du taux de référence des préts bancaires (LPR)

sont probables pour soutenir les ventes de logements, en particulier pour les échéances a

cing ans. L'économie chinoise reste faible, touchée par le ralentissement de I'immobilier et

les restrictions sanitaires. Le gouvernement ayant indiqué qu’il n’y a pas de calendrier pour la
réouverture, nous pensons que la PBoC est dans une position réactive: elle doit maintenir une

28-10 Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.

Chine 365 365 365 365 3,65

Inde 590 6,5 6,20 615 615 position accommodante pour stabiliser le marché du logement, empécher un effondrement

Brésil 1375 12,5 1310 10,00 10,80 économique plus large et la propagation de risques systémiques.

Russie 7,50 7,00 700 6,50 6,75

Source : Amundi Institute ¢ RBI(Inde): la RBlarécemment convoqué une réunion supplémentaire du comité de politique
monétaire le 3 novembre, avant la réunion officielle programmée début décembre. Alors que

la banque centrale doit expliquer formellement au gouvernement les raisons pour lesquelles
I'inflation reste au-dessus de I'objectif aprés trois trimestres (mécanisme automatique), la RBI

reste sur une trajectoire de hausse pour des raisons intérieures et extérieures. En effet, la RBI

Banques centrales Prochaine communication pourrait profiter de cette nouvelle réunion (peu aprés celle du FOMC) pour relever a nouveau
PBoC (Chine) 21 novembre son taux directeur, mais dans une proportion moindre que les hausses récentes (25 pb).
RBI (Inde) Tdécembre
BCB (Brésil) 7 décembre » BCB (Brésil): fin du cycle haussier et attentisme restrictif. Alors que la Fed continue d’avancer
(BR (Russie) 17 décembre les hausses de taux en vue de déflater I'’économie et le marché du travail, la BCB a déja

terminé son cycle de hausse des taux qui a été long (ila duré 1,5 an) et énergique (le COPOM
aaugmenté les taux de 12pp a 13,75 %). La BC n’envisage pas de réduire les taux a ce stade.
Pour rappel, I'interruption du cycle de resserrement en septembre avait fait 'objet d’une
décision partagée (la premiéere a ne pas étre unanime depuis 2016). En revanche, la BCB
continuera a évaluer I'impact des hausses sur la croissance et I'inflation. En effet, celles-ci
affectent I'économie avec un certain décalage.

Source: Amundi Institute

¢ CBR (Russie):la BCrusse a de nouveau abaissé son taux directeur de 50 pb le 15 septembre
pour leramener a 7,5 %. Les principales raisons de cette réduction sont la baisse de I'inflation
et la faiblesse de la demande des consommateurs. La CBR a néanmoins indiqué que
I'environnement extérieur restait difficile. Le message de la CBR semble équilibré (biais de
réduction moindre), faisant référence aux risques liés a I'orientation de la politique budgétaire
et a la réaction des marchés extérieurs. Linflation, qui est passée de 17,1 % en glissement
annuelenmaial3,7 % en septembre, poursuit sa baisse. Nous anticipons une nouvelle baisse
de 50 pb dans les six prochains mois et éventuellement de 50 pb supplémentaires par la suite.
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3 novembre 2022 Pays développés
Croissance Inflation 4nov  Amundi Consensus Amundi Consensus
ezl du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 2022 | +6M +6M *2M - +12M
annuelles )
(%) Etats-Unis 4,00 5,00 5,10 5,25 5,00
2022 2023 2024 2022 2023 2024
. Zone euro 1,50 2,50 2,80 2,50 3,00
Etats-Unis 1,9 0,8 0,6 8,1 4,1 2,3
Japon -0,10 -0,10 0,02 -0,10 0,09
Japon 1,6 0,5 1,2 2,3 1,3 0,4 _
Eﬁ}’a“me 3,00 4,50 4,50 4,75 4,70
Zone euro 3,2 -0,7 1,1 8,7 7,5 3,2 Pays émergents
Allemagne 17 -0,7 1,0 9,0 76 31 28oct Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6M +6M +12M +12M
France 2,5 0,0 1,0 6,1 53 3,0 X
Chine 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
IZIE S| 08 08 88 | &l | 92 Inde 590 6,15 6,20 6,15 Bi15
Espagne 45 03 13 86 43 34 Brésil 13,75 12,25 1370 10,00 10,80
Royaume-Uni 4,4 -0,6 1,1 9,1 7,7 3,8 Russie 7,50 7,00 7,00 6,50 6,75
Chine 3,2 4,5 4,3 2,1 2,2 2,1
Brésil 31 0.9 16 93 43 41 Prévisions de taux longs
Taux 2 ans
Mexique 2,6 07 06 80 5,8 4,2 4nov  Amundi Forward Amundi Forward
2022 +6M +6M +12M +12M
Russie -3,3 -1,5 2,0 13,9 7,5 4,5 B i
Etats-Unis 4,75 4,50/4,70 4,71 4,30/4,50 4,57
Inde 73 56 60 69 63 60 Allemagne 210 1,80/2,00 211  180/2,00 1,96
Indonésie 53 4,8 4,7 4,3 5,0 4,1 Japon -0,04 -0,10/0,00 -0,01 -0,10/0,00 0,01
Royaume-
AfriqueduSud 17 12 15 68 56 48 e 3,05 3,90/410 3,03 390/400 3,39
Ti i 53 3,1 4,4 73,1 53,7 24,1 Taux 10 ans
urquie ’ ’ i ? ? i 4nov Amundi Forward Amundi Forward
p 2022 +6M +6M +12M +12M
b 26 03 10 76 51 25 .
développés ’ ’ ’ ’ ’ ? Etats-Unis 4,14 4,00/4,20 4,18 3,90/4,10 4,17
Pays Allemagne 2,25 2,30/2,50 2,29 2,30/2,50 2,29
, t 4,0 3,5 3,9 8,8 6,9 4,8
emergents Japon 0,26 0,]0/0,30 0,37 0,10/0,30 0,47
Monde 34 22 27 83 62 39 Eg}’a”me' 3,49 370/390 3,60 3,70/3,90 3,72
Prévisions de change
3loctobre  Amundi Consensus Amundi Consensus 31octobre  Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 T22023 T22023 T42023 T42023 2022 T22023 T22023 T42023 T42023
EUR/USD 0,99 0,92 1,00 1,04 1,05 EUR/SEK 10,91 10,97 10,60 10,65 10,35
USD/JPY 149 140 140 130 135 USD/CAD 1,36 1,40 1,32 1,30 1,30
EUR/GBP 0,86 0,88 0,88 0,90 0,88 AUD/USD 0,64 0,62 0,68 0,71 0,70
EUR/CHF 0,99 0,92 0,98 1,00 1,00 NzZD/USD 0,58 0,56 0,61 0,61 0,63
EUR/NOK 10,28 10,31 9,90 9,97 9,70 USD/CNY 7,31 7,10 7,10 6,80 7,00

Source: Amundi Institute
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