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Rétrospective 2024
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Anticipations vs réalité

Situation macro Situation des marchés financiers
VS Nos perspectives pour 2024 VS nos prévisions pour 2024

Actions : bonnes performances, faible volatilité
Faible reprise en Europe Obligations : rendements et crédit attractifs
Marchés émergents résilients Certaines matieres premieres favorisées par la

Forte croissance en Inde géopolitique
Modération de I’inflation mondiale Rétablissement des allocations équilibrées

Faible inflation en Chine Dollar fort et faiblesse des devises cycliques au S1

Tensions géopolitiques persistantes
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= Forte volatilité des obligations

Consommatlop deriiealns plvs solienne = Risque de concentration accru dans les actions
Report des baisses de taux de la Fed, de laBCE etde ., Surperformance du high yield

la BoE = USD fort au T4
Cycle de durcissement de la BoJ = Nombreux points hauts de I'or

Changement de cap politique en Chine = Faiblesse des autres matieres premiéres (pétrole, fer,
Banques centrales des ME moins accommodantes acier, produits agricoles)

O

=
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g
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Source : Amundi Investment Institute, novembre 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : bangues centrales. Les prévisions économigues et de marché
correspondent a nos Perspectives d’investissement pour 2024.
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https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
https://research-center.intramundi.com/article/2024-investment-outlook

ANALYSE 2024

Une année positive pour la grande majorité des
classes d’actifs

itiondelap ce annuelle de 30 classes d’actifs

100 % — — L (?r et Ies.
. . .. marchés d’actions
ont été les points
80 % forts de 2024
60 % - L La plupactde_:s
classes d’actifs
sont en territoire
0 positif
10% (23 sur 30)
20 % -
Aucune sous-
0% A performance a

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  deuxchiffres

= % classes d’actifs <-10 % = % classes d’actifs entre -10 % et -5 % en 2024
% classes d’actifs entre -5 % et 0 % % classes d’actifs entre 0 % et +5 %
% classes d’actifs entre +5 % et +10 % = % classes d’actifs > +10 %

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Analyse de 30 classes d’actifs. Données au 5 décembre 2024. Les indices pour les marchés monétaires, les emprunts d’Etat et les obligations émergentes sont
ceux de JPMorgan. Les indices obligataires sont ceux de BofA. Les indices actions et les indices en devises des ME sont ceux de MSCI. Les indices de matiéres premiéres proviennent de Bloomberg Barclays.
Tous les indices utilisés pour représenter les classes d’actifs représentent le rendement global et sont exprimés en monnaie locale. Les classes d’actifs sont : Euro Cash 3M ; USD Cash 3M ; Emprunts d’Etat du
Japon ; Emprunts d’Etat des Etats-Unis ; Emprunts d’Etat de 'UEM ; emprunts d’Etat du Royaume-Uni ; Emprunts d’Etat des pays émergents en devise forte (DF) ; Emprunts d’Etat des pays émergents en devise
locale (DL) ; Obligations américaines indexées sur I'infl. ; Obligations japonaises indexées sur I'infl. ; Obligations britanniques indexées sur I'infl. ; Obligations européennes indexées sur I'infl. ; Euro IG ; US IG ; H
Euro HY ; US HY ; Actions européennes ; Actions d’Amérique du Nord ; Actions japonaises ; Actions d’Asie Pacifique ; Marchés émergents ; Actions chinoises ; Pétrole WTI ; Or ; Matiéres premiéres ; Euro au Amundl
comptant ; Dollar pondéré par les échanges ; JPY au comptant ; GBP au comptant ; Devises des marchés émergents en USD. Investment Solutions
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Lubdowis el Les actions et Por ont brillé cette année
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Source : Bloomberg, analyse par Amundi Investment Institute de 26 classes d’actifs et devises. Données au 4 décembre 2024. MM : marchés monetaires. MD : marchés développés. DL : devises locales.
DF : devises fortes. Fournisseurs d’indices : les indices pour les marchés monétaires, les emprunts d’Etat et les obligations émergentes proviennent de JPMorgan, les indices pour les obligations d’entreprise
proviennent de BofA, les indices actions et devises émergentes proviennent de MSCI et les indices de matiéres premiéres proviennent de Bloomberg Barclays. Tous les indices utilisés pour représenter les
classes d’actifs sont exprimés en monnaie locale.
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Theme du mois

Retour au sommaire
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Trump trade : marchés d’actions

: enthousiasme sur les marchés
d’actions américaines

Trump |l

5 novembre :
élections

17 - américaines

Ratio

14 v v r r .

12/23 02/24 04/24 06/24 08/24 10/24

= S&P 500/FTSE All-World ex US

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 2 décembre 2024.
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Indices en base 100 au 1/11/2024

La victoire de Trump a boosté certains secteurs

et indices actions américains
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== 7 Magnifiques de Bloomberg
= S&P 500 Energie

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg d’aprés le WIRP Est. number of

Moves. Données au 29 novembre 2024.
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Trump trade : dollar et bons du Trésor

Remontée spectaculaire du dollar avant Trésor américain : hausse des

et apres les élections rendements et retour de la volatilité

110
23 novembre :
4,7 - Scott Bessent est
108 A 5novembre: | nommé secrétaire
élections i au Trésor
américaines | ¥ 451 H
i - 5 novembre
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= Indice DXY == Rendement du 10 ans américain
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 2 décembre 2024. Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 2 décembre 2024.
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w Importante réévaluation des baisses de

taux de la Fed (pas de la BCE)

Réévaluation du taux final de la Fed ...mais trajectoire prévisionnelle de la

apres la victoire de Trump... BCE guasiment inchangée
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== Taux implicite au 1/10 ===Taux implicite au 29/11 == TauX implicite au 1/10 ===Taux implicite au 29/11
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg d’aprés le WIRP Est. number of Moves. Données Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg d’'aprés le WIRP Est. number of
au 29 novembre 2024. Moves. Données au 29 novembre 2024.
e Amundi

Investment Solutions

10 | Investir comporte des risques



03.

Themes mondiaux pour 2025

Retour au sommaire
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THEE.‘.‘; MONDIAUX POUR 2025

e -
= /
L
Perspectives économiques L
mondiales favorables avec des Cycle américain a I’ére Trump Il Une Europe en mutation

risques d’inflation

R

L
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A
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Les ME d’Asie renforcent
la connectivité régionale

Hausse du risque géopolitique



2025 : perspectives de croissance e S)

-

\

resiliente multivitesses

E Etats-Unis : atterrissage en
=——— douceur et risques a la hausse et a
la baisse liés a la nouvelle
administration Trump

Zone euro : relance économique en
cours et transformation nécessaire

ﬁ Japon : amélioration des

fondamentaux du pays

* Chine : politiques pour atténuer la
tendance baissiére et 'impact des
droits de douane

Inde : résilience, mais normalisation
de la croissance

ME : croissance robuste/généralisée

avec des gagnants et des perdants

13 Investir comporte des risques

Croissance multivitesses

H 2024 m2025 2026

MONDE E.-U. EUR ME

Source : Prévisions économiques d’Amundi Investment Institute, au 5 décembre 2024. ME : Marchés émergents.
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Tendance a I’assouplissement des BC. La Fed

plus dépendante des données

Fed : poursuite attendue de la baisse des taux
en 2024, avec un taux terminal de 3,5 % fin

m 2024 m2025 - 2026 2025 ; elle sera cependant de plus en plus
dépendante des données et préte a s’adapter a
d’éventuelles réorientations politiques.

L’inflation poursuit son ralentissement...

BCE : le taux neutre de 1,75 % devrait étre
atteint d’ici fin 2025, sur fond de pressions
salariales moindres et de ralentissement de la
croissance.
BoE : baisse des taux attendue, mais action
plus hésitante que celle de la BCE.
0,3 0,4 BoJ : exception parmi les principales banques
EUR JP CN IN ME

. centrales, avec des taux qui devraient encore
MONDE ' E.-U. augmenter au S1 2025.

Source : prévisions économiques établies par Amundi Investment Institute au 5 décembre 2024 et basées sur la politique actuelle. Inflation globale. ME : Marchés émergents.
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Normalisation du cycle, mais les politiques m
Trump 1l pourraient affecter le mix
croissance/inflation

Prlnc,l.paux déclencheurs susceptibles Marché du travail affaibli et plus équilibré, mais pas
d’influer sur le cycle américain d’effondrement en vue
2 =
Marché du travail : ralentissement 1,8 1
progressif et assouplissement, mais 1,6 -
risque de pénurie d’offre dans un 14
contexte de contrdle de 12 .
Iimmigration. k) '1
. , . . . © 1
Inflation : la désinflation devrait se T g
+ poursuivre, mais les droits de '
e douane et les politiques 06 1
d’immigration constituent des 0,4
risques haussiers 0,2
04

Politique budgétaire : la
déréglementation et les baisses
d’'imp6ts seront favorables a la == Total des offres d’emploi aux I’Etats-_Unis par secteur d’activité/Chomage aux
|I|I| croissance, mais les déficits et la dette Etats-Unis (travailleurs sans emploi dans la population active)

prendront une ampleur sans

précédent_ Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données mensuelles et corrigées des variations
saisonnieres, octobre 2024.

Amundi
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Croissance exceptionnelle de la productivite :
facteur de la particularité de la croissance américaine
Reprise de la croissance de la productivité du

Productivité du travail, production
par heure travaillée

T11997=100

90lllllllllll
S

Source : Amundi Investment Institute, Eurostat, Bloomberg, septembre 2024.
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a/a, moy. mob sur 4 trimestres

{EVE
7% -
6% -
5% -
4%
3% -
2% -
1% -
0% A
1%
2%
3%

2015-T3 2017-T3 2019-T3 2021-T3 2023-T3
—ZE —E.-U. —R.-U.
Source : Amundi Investment Institute, Eurostat, Bloomberg, septembre 2024.
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Poursuite de la désinflation, mais hausse des risques mm
liés aux droits de douane et politiques d’immigration

Etats-Unis : la composante « services », principal Croissance des salaires : risque de hausse
moteur, devrait poursuivre son ralentissement en cas de diminution de la main-d’ceuvre

ala, %

1
2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Serv sous-jacents (hors alim. et énergie) mmmm Biens sous-jacents (hors alim. et énergie) 0 T T . . .
= Energie mmmm Alimentation IR I T S D A D
IPC global s |PC SOUS-jACENT TS ST R R D T SR S M A U

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données mensuelles, octobre 2024.
Salaire horaire moyen aux Etats-Unis, tous salariés, secteur privé, évolution annuelle en

pourcentage corrigé des variations saisonnieres. Amu ndi

Investment Solutions

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, derniéres données disponibles a fin octobre 2024.
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Inquiétudes quant a la viabilité de la dette
américaine au vu des perspectives budgétaires

Ratio dette publique/PIB 2000-29 : une

inquiétude grandissante

140 -

120 -

100 -+

80 A

% du PIB.

60 -

40 A
Prévisions
20 -

O TfIififrfrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

2000 05 10 15 20 25 29
— Moy. globale = Etats-Unis —— Chine

Source : Amundi Investment Institute, FMI Perspectives de
I’économie mondiale, octobre 2024.
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Sous-total, hors défense -

Couts d’intéréts élevés en pourcentage
des dépenses

Intéréts nets
m2023 m2034

Sous-total, défense

Assurance maladie

% du PIB

Source : Amundi Investment Institute, données économiques de la Réserve fédérale. Données

trimestrielles, a fin juin 2024.
-
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Scénarios pour les élections ameéricaines .
et implications pour le marcheé

- ()=
=oS

Politique Politique Politique Politique

intérieure commerciale extérieure de la Fed Obligations Devises
Grand * Prolongation du I - PoIFtique plus * Politique = Court terme : = Hausse probable = Tendance d’abord
chelem TCJA de 2017 ; douane nationaliste ; budgétaire hausse des des taux d’intérét haussiére de 'USD
républicain _ - universels de _ souple actions gréce aux si"les paisses (assoyp!issement

= Baisse de I'impot . = Soutien 4 perspectives de d’'impéts et la budgétaire +

s 10% ; . . compensee par , ) o
sur les sociétés ; + Droits de moindre a i réforme fiscale et politique resserrement de la
= Controles de douare I'Ukraine et a une politique a I'accélération budgétaire laxiste  politique
o I'immigration ; rCIPIOQUES - Taiwan ; monétaire plus des fusions- ne sont pas monétaire), qui
Président = Pas : DroiF:s (?e * = Politique stricte pour acquisitions ; compensées par s'affaiblira si la
Trump d’assainissement étrangere ; ; = Opportunités sur les une baisse des courbe se pentifie
. douane de T atteindre la cible J o . .
Chambre budgétaire. 60 % sur déterminée par N . petites capitalisations dépenses. (croissance plus
républicaine certz:ines la politique diinflation de et les banques. forte que Iinflation).
H 0,

Sénat e commerciale. 2 %.
républicain chinoises.
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Source : Amundi Investment Institute. Données au 22 novembre 2024.
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La trajectoire de reprise et de transformation ;’
de PEurope =7

Nous nous attendons a ce que
la consommation et la
demande intérieure se

Consommation tirée par le patrimoine de Ecart de productivité du
I’Europe travail ZE vs E.-U.

redressent grace a la baisse 160 1 fugfﬁlentatiﬁn det la _ﬁ)fodUC:ivit'Ié $2
ravall par heure travalllee entre le
d_es taux de Ia_BCF et au bon 150 - 2019 et le T2 2024
niveau de patrimoine. 9
= L’Allemagne devrait rester a 5 140 A i
la traine et étre la plus o
p . 130 A
touchée par les droits de g
douane. = 120 A
= Croissance modeste pour la =
) H 11 b
France et I'ltalie 0
= Surperformance de I'Espagne 100 — .
DO O A NANMTOLW OMN~NOWOOWOO ddNM <
OO A dddddNNNNNN
) P ol : SRERRJIJRIJIIK]IKJIRIRIK/RRKKR
L’administration Trump pourrait CNONOYONOTONSTON S 0N
pousser I’Europe a renforcer la
Coopération en matiere de == Patrimoine médian des ménages de I'UE
défense et potentiellement faire
progr’e_sser _Ies prOJEtS s Source : Amundi Investment Institute, BCE. Données trimestrielles sur le patrimoine net médian Source : Amundi Investment Institute,
d’amélioration de la croissance dans la zone euro 20 (composition fixe) au T2 2024. Bulletin économique de la BCE 6/2024.
de la productivité. Amundi
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%

Une trajectoire de reprise économique

hétéerogene et presentant des vulnérabilites

Perspectives de croissance hétérogéenes

3,0 -

251 m=2024 w2025 ®2026

2,0 -

15 A

1,0 4

0,0 - T T
-0,5

Allemagne France Italie Espagne Zone euro

Source : Amundi Investment Institute a partir de données Bloomberg, Datastream et Eurostat. Données
au 5 décembre 2024.
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Croissance du crédit dans le secteur privé
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8
6
4
2
= 0
<
® -2
-4
-6 Apreés étre restée modeste en
raison du contexte de taux
-8 - élevés, la croissance du crédit
-10 dans le secteur privé s’est
- A récemment accélérée.
O N A DB M B b D O O N D AN
P NPT C R N AR N\ AT\ s Ry A L, ISy .
N N A e
——Zone euro —— Allemagne—France -—— ltalie ——Espagne
Source : Amundi Investment Institute. Macrobond au 20 novembre 2024.
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marcheé du travail et de la croissance des

Inflation : les indicateurs prospectifs du @

salaires confirment la tendance baissiere

E : la composante « services », principal
moteur, contribue a hauteur de 2 %

ala, %
H

—— Energie

== Alimentation, y compris I'alcool et le tabac
=== Biens industriels hors énergie

= Services

Source : Amundi Investment Institute. Macrobond au 20 novembre 2024,
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ala %

Poursuite de la désinflation dans les
pays de la ZE

4 -
m2024 w2025 m2026

3

2

) I

0 -

AIIemagne France Italie Espagne

Source : Amundi Investment Institute, Eurostat, Eikon. Prévisions économiques d’Amundi

Investment Institute, au 5 décembre 2024. Amundi
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Le marché du travail reste un facteur clé de/
la reprise de la consommation @

La croissance des salaires réels est Chémage historiguement bas

8 devenue positive en 2024 et devrait le rester
6 o
Bien que le rythme de la
S 4 croissance de I'emploi soit
g 2 4 ‘ll appelé a, les perspectives
c N 4 ‘l N JI|||||"|||II||I|k A AI|I||I|I|I||I'|L I||“|I‘ restent favorables
q) 0 vV l||u|||\||||||\‘ v '|\||||||‘ ‘IA.[||‘||”|||I||\I"'" llw “I]
c
£ 27 o b
>S5
I
6 1 s
-8 1
-10 7
_12';%\'5\'0’\05'\'56’\0)\'5
S B O O S NN RN 9 - )
e ALL FRA ITA ESP

mmmm Salaires négociés mmmm Inflation = Croissance des salaires réels

(moy. mob. 3 mois) mMoyenne 2024 eMoyenne de 1999 a aujourd’hui

Source : Amundi Investment Institute. Macrobond au 20 novembre 2024. La croissance des salaires Source : Amundi Investment Institute. Macrobond, derniéres données disponibles a
réels est présentée sous forme de moyenne mobile sur trois mois. octobre 2024. a undi

—
Investment Solutions
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les pays de manieére inégale

Les droits de douane risquent de pénaliser ;

Les exportations sont un
moteur de croissance
essentiel, dont la part dans
le PIB est passée de 32 %
en 2001 & 50 %
aujourd’hui.

L’exposition varie d’'un
pays européen a
I'autre.

Les exportations de
biens se concentrent sur
les machines et les
véhicules, les produits
chimiques et les autres
produits manufactures.

24 Investir comporte des risques

Exposition commerciale directe aux E.-U. et Jll Biens exportés, exposition
ala Chine : des vulnérabilités hétérogenes par groupe, UE

250 - ) .
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Source : Amundi Investment Institute. Données Eurostat au 20 novembre Source : Amundi Investment Institute. Données Eurostat au
2024. 20 novembre 2024. A d.
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Essor de la connectivité régionale dans les
pays eémergents d’Asie

La connectivité régionale de
PAsie s’est encore renforcée
en réaction aux tensions
commerciales entre les
Etats-Unis et la Chine.

Le theme de la réorientation
des échanges devrait
encore s’accélérer dans un
contexte de hausse des
droits de douane.

La demande extérieure et les
exportations restent les
principaux moteurs de la
croissance des économies
asiatiques, soutenues par des
réseaux commerciaux régionaux
intégrés qui ont renforce la
résilience des pays et des secteurs.

25  Investir comporte des risques

% du total des exportations

Commerce interrégional des

pays émergents d’Asie

25 % -

20 % -

15 % 4

10 %
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Source : Amundi Investment Institute. Données du FMI. L’Asie

émergente exclut le Japon, la Corée du Sud, Taiwan, Singapour,

Hong Kong et Macao.
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Source : Amundi Investment Institute, CEIC. Données mensuelles. Les
dernieres données disponibles sont celles a fin ao(t 2024. Le Sud
global comprend I'Afrique, ’'Amérique latine et les Caraibes, I'’Asie hors
Israél, Japon et Corée du Sud, et 'Océanie hors Australie et Nouvelle-

Zélande. Amundi
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Les droits de douane constituent un ﬁ
risque pour ’economie chinoise

Impact prév. des droits de douane La part des exportations dans le PIB de la Chine a
américains, compenseé par de nouvelles diminué
dépenses budgétaires de la Chine
0,4 -
70 -
0,2 -
60 +
0,0 1 T ]
R -0,2 1 50 1
co" —
T 04 1 01—
_016 h 30 "
-0,8 1 20 +
-1,0 -
2025 2026 2027 2028 10 +
= Budget chinois : 2 % du PIB 2025-27 0 T T T T T T T
mmm Droits de douane américains : 40 % supplémentaire, global 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
Net — Exportations =—= Consommation = Services
Source : Amundi Investment Institute, S&P. Données a novembre 2024. Source : Amundi Investment Institute, Wind. Données a novembre .
—_— 2024 Amundi
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m Les mesures de relance favorisant la

croissance devraient aider la consommation
intérieure et le logement

Le secteur du logement est toujours en plein ...mais certains indicateurs clés ont montré une
% marasme... amélioration, aprés les mesures de relance
40 % - 12 -
30% - .
10 -
20% o
10% o 8 1
% A S
0% 6
-10% - 3
20% 4
Aide alalivraiS
- 0 o . r
30 % de maisons 2
-40 % inachevées
0
-50 %

B Mo Ny Ny 8 By e A A A Al Al A A A A
R R R VR VAR U R R R R U IR U R GO LR
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 RSN P PSS

. . . = \/entes aux particuliers == Production industrielle
= [nvest. immob.=—= Mises en chantier =—=\/entes de maisons
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, National Bureau of Statistics. Derniéres

données disponibles a octobre 2024. La source chinoise combine les données de janvier et de
Source : Amundi Investment Institute, Wind. Données a novembre 2024. février.

e Amundi
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Pimpulsion budgétaire
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Source : Amundi Investment Institute, CEIC, Wind. Données a novembre 2024.
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La reprise est tributaire de la mise en ceuvre
de nouvelles politiques, notamment de

Débloquer I’épargne des ménages pour
relancer la consommation chinoise

Le «surplus de
dépobts » s’éléve a
prés de 60 000 Mds
depuis le COVID

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

— Dépobts effectués par les ménages.

Source : Amundi Investment Institute, Wind. Données a novembre 2024.

Amundi
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Ralentissement de la croissance, qui devrait ﬂé%%ﬂ
néanmoins rester entre 6 et 7 %

L’Inde a connu récemment un PIB indien et contributions

certain ralentissement de sa
croissance, en raison d’'une
demande intérieure plus faible.

Son PIB reste néanmoins élevé (de
'ordre de 6 a 7 %) et demeure une
exception dans un monde ou la
croissance se fait rare.

La RBI pourrait initier un cycle
d’assouplissement, en vue de
trouver un équilibre entre I'inflation et
une certaine faiblesse du cycle.

09/22 03/23 09/23 03/24 09/24
La position budgétaire confirme la
2 T = ] - NV _—
volonté d’assainissement des c G Stocks
finances publiques. mmm Commerce netmmmm Ecarts —_ PIB
Ralentissement des dépenses
9= - Source : Amundi Investment Institute, CEIC. Données a novembre 2024. RBI : Banque de réserve indienne. C :
d "“’eStlssement- consommation ; G : dépenses publiques ; Inv : investissements.

Amundi
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Marchés Poursuite modérée du cycle d’assouplissement

emergents des banques centrales des ME
EM inflation and monetary policy trends by Q4 2025

: 1.5
Plusieurs banques centrales -
des marchés émergents ont 1.0 Brazil /
prudemment entamé des 2
cycles d’assouplissement s 95 f
apres avoir adopté une approche T ki sk Malaisie - mC2echRepublic
plus orthodoxe lors du pic d’inflation by ﬂ dia  Tanean ot
de 2022. 2 .0. s ™ = EE
Peru South Korea
£ Philippines Chile

. © -1.0 | H WPoland m -
Compte tenu de la poursuite attendue > Afriq .
de la désinflation, la Fed assouplit sa % 1.5 ue du Indonesia ]
politique et certaines banques o Sud Mexico
centrales pourraient lui g -2.0 -

[] o
emboiter le pas. £ 25 )
Colombia
Cependant, tous les pays ne sont pas -3.0 L ) ny
a) I 1 - Agi ussia

dans IaI méme srgngtloln ; le Brésil, par AR | P “a
exemple, est en décalage. 16 40 06 0.0 os M 1.0

Q4 2025 inflation vs. upper-range CB target, %

Source : Amundi Investment Institute a partir de données Bloomberg Intelligence. Données au 30 novembre 2024. La catégorie ME inclut les BC des pays suivants : Afrique du Sud, Brésil, Chili,

Chine, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Israél, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, République tchéque, Roumanie, Russie, Thailande et Turquie. MD : marchés

développés. ME : marchés émergents. Fed : Réserve fédérale. PM : politique monétaire. L'inflation turque est attendue a 25,30 % au T4 2025 et le taux directeur du pays devrait baisser de 1 750 pb

d’ici 1 an. Le ratio inflation chinoise au T4 2025 vs fourchette cible supérieure de la BPC est de -2,15 %. Le taux directeur de la Russie devrait baisser de 500 points de base d’ici un an. Amundi
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Sceénario Macro

31

GEOPOLITIQUE

INFL. ET DOSAGE

POLITIQUE

TRAJECT.
CROISS.

Source : Amundi Institute, novembre 2024. MD = marchés développés, ME = marchés émergents. BC : banques centrales. Fed : Réserve fédérale. BCE : Banque

Probabilité 70 %

SCENARIO CENTRAL
Croissance résiliente et multivitesse

Fragmentation géoéconomique croissante.
Reconfiguration des chaines d’approvisionnement
mondiales.

Ukraine-Russie : combats en cours.

Moyen-Orient : discussions et conflits probables.
Chine-E.-U. : détérioration des relations.
Relations E.-U.-Europe sous pression.

Renforcement de la tendance désinflationniste.
Les BC des MD devraient atteindre leur taux
neutre en 2025. La plupart des BC des ME ont
atteint leur taux maximum.

Pol. budg. diverses : E.-U. : sous surveillance, UE :
consolidation, Chine : expansion.

Retour a la croissance potentielle.

Croissance résiliente multivitesses : modeste
reprise en UE, léger ralentissement aux E.-U.
Ecart de croissance toujours en faveur des ME.
Révision a la hausse du potentiel de croissance de
I'Inde.

Le changement climg. entrave la croissance
et exacerbe les tendances stagflationnistes.
Dominance chinoise dans les minerais essentiels.

centrale européenne. ZE : zone euro.

Investir comporte des risques

Probabilité 209

SCENARIO BAISSIER
Pression stagflationniste

Nouvelles alliances autarciques défiant
les économies avancées des démocraties :

nouveaux conflits et escalade des conflits.

Obligation pour les pays de choisir entre E.-U. et Chine.
Début du déclin du commerce mondial.

Des tendances géopolitiques inflationnistes plus
persistantes plaident pour un virage a 180 degrés des
politiques monétaires.

L’explosion des dettes budgétaires alimente le codt de la
dette.

Production plus faible, forte réduction des
migrations vers les économies avancées : 'offre de
main-d’ceuvre diminue et les gains en termes d’offre
s’amenuisent.

Persistance des déséquilibres économiques, qui

réduisent encore la croissance potentielle (Chine, UE,...).

De nouveaux retards politiques impliquent
davantage d’incidents climatiques défavorables qui
entravent le dynamisme économique.

Scénario central, alternatifs et probabilités

SCENARIO HAUSSIER
Poursuite de la désinflation et
gains de productivité

Atténuation des risques géopolitiques.
L’évolution de la dynamique des
pouvoirs remodeéle le commerce
mondial, favorisant une croissance
équilibrée et la prospérité.

Stabilisation de I'inflation autour des
cibles des banques centrales (ce
n’est pas un probleme si l'inflation est
légerement supérieure, car les
prévisions restent ancrées).

Potentiel de croissance relevé grace a
des réformes favorables.
Investissements et activités stimulés par
les politiques industrielles et
commerciales.

Géo-ingénierie, politiques
coordonnées au niveau
mondial.

Amundi
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UL DO Risques pesant sur le scénario central A

Low Probability HIGH
QT des BC combiné a - - Forte augmentation de  Accélération de I’inflation
un changement HEE bl e la volatilité des dans les MD, en raison
structurel des b e e bise ol marchés due a la des tensions
acheteurs de titres du mondiales montée de I'incertitude commerciales et
Trésor ameéricain géo-économique géopolitiques
Positif pour le monétaire et Positif pour les govies des Positif pour le monétaire et  Positif pour les TIPS, lor,
I'or. MD, le cash, l'or, 'USD, la I'or. les devises liées aux
w volatilité, les actifs matieres premiéres et les
a ! . , e
. E défensifs et le pétrole. actifs réels.
Qo
E 2 Negatif pour les Neégatif pour le crédit, Neégatif pour les actifs Négatif pour les obligations,
s ggovies et les actions les actions et les ME. risques. les actions, les devises des
= = cheéres MD et les actifs des ME.

Source : Amundi Investment Institute, novembre 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banques centrales. USD : dollar américain. TIPS : emprunts d’Etat indexés sur
l'inflation.
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04.

Hausse des tensions géeopolitigues

Retour au sommaire

e Amundi

Investment Solutions
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Géopolitique : transition vers un monde avec
plus de risques, de désordre et de divergences

Les tensions géopolitiques, Fragmentation des échanges sur fond de ralentissement de la
y compris les frictions 65 mondialisation
économiques et les conflits armés, prévisions
devraient se poursuivre en 60 4
2025. 55 |
. : 50 -
Les puissances mondiales vont
A N m
chercher a étendre leurs sphéres & 45 4
d’influence. La « grande 32 40 | =
concurrence » entre les N
Etats-Unis et la Chine 35 -
persiste. 30 J
i L 25 |
Les efforts de diversification
vont s’intensifier, les 20 . . . . . . . . . .
exportations empruntant d|fférentes 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
voies pour atteindre leurs marchés
finaux. == Commerce (total) = Commerce (marchandises)

Source : Amundi Investment Institute. Données FMI WEO, octobre 2024. Calculs du FMI en USD courants, le commerce correspond a

la somme des importations et des exportations.
-
Amundi
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Protectionnisme, sanctions, contréoles des exports et
droits de douane géneérent plus de frictions

économiques
Classement de vulnérabilité des ME, intégrant le risque

GEOPOLITIQUE

Le nombre de restrictions commerciales

lié aux droits de douane américains mondiales augmente régulierement

1.0 - {vuinerabilité plus faible Vulnérabilité plus élevée 3500
0.8 1 3000
0,6 -
N
20,4 - 2500
30,2
0,0 A 2000
-0.2 1 1500
-0,4 -
-0,6 1 1000
08 500
O X @ & A\ & O . PN PO SR
O P a0 Tt & @S @@
o le@ © QQ/\“ S T O W0 & B
Q \Qbo &) 00\ 8 0\§_(\ § @@@‘ Al 0 4
“ > 2998838 g58288¢48¢8
® Marge de politiqgue monétaire ® Marge de politique budgétaire 22298 8992989888 8988881282878
ERisque lie aux droits de douane HRisque d’exposition a la Chine _ _ _
EBiens ®Services mInvestissements

@ Score
Source : Amundi Investment Institute, CEIC, S&P, OCDE. Données au 10 octobre 2024. Mesure de
vulnérabilité relative basée sur des scores z pondérés. Le risque lié aux droits de douane américains tient
compte du pire scénario, a savoir I'intégralité des droits de douane annoncés par Trump et I'intégralité . i B
des mesures de rétorsion. Le risque lié a la Chine tient compte d’un ralentissement éventuel de la Chine Source : Amundi Investment Institute, Global Trade Alert. Données au 24 octobre
dd a I'impact des droits de douane, mais n’inclut pas d’éventuelles mesures de relance supplémentaires. 2024.

—_— Amundi
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GEOPOLITIQUE
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Contagion régionale et
impact sur le marché

..le risque est toutefois élevé : I'lran, acculé, pourrait choisir la voie de I"escalade du confiit, tandis q

——

Désescalade

Pression croissante sur Israél

pour réduire la voilure

L’lran et le Hezbollah veulent éviter
une escalade directe

Ralentissement des initiatives par
procuration

Faible

Sentiment de risque un
peu plus élevé pour la
région

36 | Investir comporte des risques

Crise sécuritaire limitée

Les combats se déroulent
principalement a Gaza et

en Cisjordanie

Israél continue d’exécuter des
dirigeants du Hezbollah et du
Hamas

Réduction des frappes a la
frontiere libanaise et des
opérations par procuration
en Syrie, en Irak, au Yémen
et en mer Rouge

Faible

Sentiment de risque un
peu plus éleveé pour la
région

Source : Amundi Investment Institute, au 30 novembre 2024.

Moyen-Orient/Syrie : réorganisation
géopolitique, mais scénario central inchangeé

Nous sommes encore ici
u’lsraél dispose d’une occasion en or

Scénario de référence :
Escalade plus marquée

Implication directe de I'lran
Israél en dessous du seuil de contre-
attaque

Israél intensifie son action a Gaza

Le Hezbollah intensifie son action
Israél intensifie les attaques contre le
Hezbollah

La marine iranienne amplifie son action

de harcélement
Multiplication des initiatives par
procuration

Moyen

Répercussions plus importantes en
termes de confiance sur les prix de
I'énergie, les valeurs refuges, I'or,
les axes de navigation

Régime de sanctions contre I'lran

d

Guerre régionale

Frappe israélienne au-

dessus du seuil

La guerre entre le Hezbollah et Israél
entraine I'lran

Une guerre directe entre Israél
et I'lran entraine les Etats-Unis

Elevé

mais fonction du niveau de perturbation

Risque plus élevé pour le pétrole
— mais encore contenu —
uniqguement en cas de
perturbations dans le détroit
d’Ormuz OU si I'lran attaque le
pétrole saoudien
Contagion régionale (Jordanie,
Liban, Egypte)
A ne
AmMunal
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05.

Convictions d’'investissement

Retour au sommaire

e Amundi

Investment Solutions
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CONVICTIONS D’INVESTISSEMENT POUR 2025

@ Dans un environnement incertain, privilegier une allocation dynamique

S intéresser aux thémes transformateurs a long terme /'.
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IN v Un environnement incertain

Anomalies du marché

Anomalies macroéconomiques

Coit élevé de la dette américaine 7\ Forte concentration des actions
> 1 100 MdS$ seront dépensés en paiements m 30 % : e poids des 7 premiers titres

d’intéréts en 2024, un record absolul du S&P5003

7,9X : Ia richesse nette en part du revenu <3 % : temps ou le S&P 500 a été plus cher

4
Bonne santé financiére des ménages C% Valorisations chéres
disponible aux Etats-Unis, au plus haut en 2 ans2

qu'aujourd’hui depuis 18814

Bonne liquidité Tendances divergentes en matiére de
dans un contexte économique résilient, mais w volatilité
it

incertitude macroéconomique élevée -21 % de volatilité des actions
en 2024 vs moyenne des 10 dernieres années
+34 % de volatilité des obligations>

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. 1 Projections du Trésor américain concernant les paiements d’intéréts bruts. 2. Fed FOF, données au 30 juin 2024. Ménages et organisations a but non
lucratif ; valeur nette en pourcentage du revenu personnel disponible. 3. Datastream, octobre 2024. 4. Shillerdata.com, Robert J. Shiller. Ratio CAPE. 5. Analyse de la variation en pourcentage des niveaux
moyens de volatilité en 2024 par rapport a la moyenne de 2013 a 2023. La volatilit¢ des obligations correspond au niveau de I'indice MOVE (indicateur de la volatilité¢ implicite sur le marché des bons du
Trésor), la volatilité des actions correspond a l'indice VIX (indicateur de la volatilité implicite de I'indice S&P500).

e Amundi
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IMLELML U S S’exposer au risque tout en étant conscient @
de celui-ci

Le contexte économique offre La volatilité des marches ne suit pas le rythme de
certaines perspectives positives Lincertitude politique

pour les actifs risqués (actions 200 1 r 100
mondiales, crédit IG et 450 1 - 90
obligations des ME), mais 400 1 - 80
les marchés sous-estiment les 350 1 - 70
défis et les anomalies. o 300 - B
>
% 250 - l 2
- £ o
Chercher une certaine 200 - . ®
protection contre les 150 4 ) | ¥ i \n i | |
éventuels pics de 100 t{"' ‘W ,“'. ‘f‘wt \ lﬁ\.h |
- - - W d o h
volatilité et les risques 50 v ik A
d’inflation (stratégies de 0l _ _ _ _ _ 0
couverture, métaux de base 1997 2002 2007 2012 2017 2022
cycliques, infrastructures, —— Incertitude des poltq. écon. ——Indice MOVE ——Indice VIX (échelle de droite)
actions a effet de levier et _ _ , o -
.. Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 30 novembre 2024 Indice d’incertitude de la politique économique
d|V|dendeS) . mo_ndigle de Ba!(er Blooms et Da_\\_/i; Les do_nnées mensuelles les plus récentes sont celles au 31 octobre 2024. Volatilité des .
obligations : Indice MOVE. Volatilité des actions : VIX. Amundl
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Ik sl Valorisations cheres dans certains
segments

® Niveau des valorisations en centiles depuis 1998
G . . .
v au passé 0
2 [ . = .
35
%) u |
= ™ ¢
% |
o
o ¢ &
c u *
o
T ] [ |
°
S
g
o v
(0]
-g Moins cher r T T T T T T T T T %
g Pl IGUE IGE.-U.  IGME HY UE HYE.-U. HYME Souv.MEDF Act. UE  Act. E-U. Act. ME
% ¢ déc.-24 mdéc. -23
Crédit Investment Grade Crédit High Yield Govies ME Actions

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, DataStream, derniéres données mensuelles au 4 décembre 2024. IG UE, IG E.-U., IG ME, HY UE, HY US et HY ME correspondent aux indices d’obligations
d’entreprise ICE BofA. IG : investment grade. HY : high yield. Souv. ME en DF : indice JP Morgan EMBI Global Diversified. Les catégories Act. UE, Act. E.-U., Act. ME correspondent a des indices actions de
MSCI. Tous les indices concernent une région spécifique (UE = Europe, E.-U. : Etats-Unis, ME = marchés émergents). Analyse basée sur les spreads pour les indices obligataires et sur les ratios cours/bénéfices
prévisionnels a douze mois pour les indices d’actions. Centiles historiques des valorisations depuis 1998. Les valorisations les moins cheres se situent dans le premier quartile, les plus chéres dans le quatrieme.

Amundi
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ereEttn e 2y Performances solides pour les

Performance annuelle

Allocation mondiale 60 % actions— 40 %

05 o obligations en euros

0

20 %

15 % 2
(]
=]

10 % 2
c

5 % ©
3

0, c

0% 5

-5 0

5% 3§

-10© o

10 % o

-15 %

-20 %

-25% -

OdANMNMTLLONODDOATANMNTTLLONODOOOOANM
OO0 O0CO0O0O0O0O0OddddAd A A A A AN ANANNN
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mmm Perf. annuelles === Moyenne
Source : analyse par Amundi Investment Institute de données Bloomberg. Performance 2024 en cumul
annuel au 9 décembre 2024. Le portefeuille global équilibré est composé a 40 % de I'indice Bloomberg
Global Aggregate Bond couvert en euros et a 60 % du MSCI World TR en euros (non couvert). La
performance des indices est exprimée sans frais ni taxation. Les performances passées ne présagent pas
des Eerformances futures.
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portefeuilles équilibrés

Allocation mondiale 60 % actions— 40 %
25 94 obligations en USD

20 %
15 %
10 %

5%

0%
5%
-10 %
-15%
-20 %
-25%

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

o
-
o
N

mmm Perf. annuelles =—=Moyenne
Source : analyse par Amundi Investment Institute de données Bloomberg. Performance 2024 en
cumul annuel au 4 décembre 2024. Le portefeuille global équilibré est composé a 40 % de I'indice
Bloomberg Global Aggregate Bond en USD et a 60 % du MSCI World Net Total Return USD. La
performance des indices est exprimée sans frais ni taxation. Les performances passées ne

présagent pas des performances futures. Amundi

Investment Solutions




Obligations

@ Rendement actuel
=== Rendement moyen des

ne : Leveraged
10 dernieres années = = loans
oy - Crédit Obligations
- des ME
HY E.-U.
8,0 A 4
Crédit HY @ '

70 A L euro @ §

Crédit IG — e 5
6,0 4 ’Dett'e E.-U. .
50 . d’Etat E.-U.  creédit IG o —

Dette ® euro H
40 1 o’Etat UEM : :
: |
w L 4
— i
20 | .
g |
1,0 | —
_ T T

= .
§¢ ~ Risque de taux NN
G 8
: i B Risque de crédit
X
w ® ité

Risque de liquidité

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, analyse par Amundi Investment Institute de 8 classes d’actifs et devises. Données au 29 novembre 2024. Fournisseurs d’'indices : les indices des
obligations d’Etat et des obligations des marchés émergents proviennent de JPMorgan ; les indices des obligations d’entreprises proviennent de Bloomberg ; l'indice des leveraged loans provient de
Morningstar et concerne les leveraged loans américains. Tous les indices utilisés pour représenter les classes d’actifs sont libellés en devise locale. IG : Investment Grade, HY : « High Yield » (haut

rendement), ME : Marchés émergents. A .
mundi
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Obligations Positif pour Pobligataire en cas
d’atterrissage en douceur

Fort ralentissement et Ralentissement de la AMUNDI Pas d’atterrissage et
2025 etour a la cible de Pinflation croissance et inflation Sceénario d’atterrissage en inflation persistante
persistante douceur et volatilité des
taux
PIB =0,5-1 % =1-1,5 % 2,1% ~2,5-3 %
Inflation 2% =3 % 2,3 % =25-3%
Chomage >6 % 5-6% 4,6 % 4,1%
Taux directeur de la Fed 2-25% 4% 3,5% 4-4.5 %

Emprunts d’Etat

Duration = Longue = Neutre = Neutre = Courte
Courbe de rendement = Pentification = Aplatissement = Pentification = Prudence
Credit

Crédit IG = Négatif = Neutre = Positif = Positif
Crédit HY = Négatif = Neégatif = Négatif = Négatif
Dette ME

Devise forte = Positif = Neutre = Positif = Négatif
Devise locale = Positif = Neutre = Positif = Négatif

Source : Amundi Investment Institute. Données au 11 novembre 2024. PIB = croissance du PIB en glissement annuel en 2025 ; Dépenses de consommation personnelle de base en glissement annuel en 2025 ;
Tawgdechomage a la fin de 2025 ; Taux directeur de la Fed = limite supérieure du taux des Fed Funds a la fin de 2025. Amundi
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Il est essentiel de gérer activement la
duration, a mesure que les marchés évaluent

la soutenabilité de la dette américaine

La dette américaine va La dette américaine a augmenté plus rapidement

continuer & augmenter et les 40 que le PIB ces derniéres années - 1200

perspectives budgétaires 35 |

augurent d’'une volatilité A - 1000

soutenue des marchés @30 1

obligataires. 8 25 . 800 =

Les fluctuations du E 201 o0 8

marché pourraient 3 15 400 S

s’intensifier a mesure 10 - o

que la demande (Réserve L 500

fédérale, banques et °

investisseurs en Chine et au 0 : . ' ' . . . . 0

Japon) absorbe une part moins 1966 1971 1976 1982 1987 1992 1998 2003 2008 2014 2019

importante des émiSSionS' == Dette publique ====PIB nominal - Charges d’intérét, dette publique (droite)
Source : Amundi Investment Institute, données économiques de la Réserve fédérale. Données trimestrielles, a fin juin 2024.

Amundi
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Obligations Privilégier la partie intermédiaire de la courbe
et anticiper une poursuite de la pentification

Poursuite de la pentification de la courbe des taux E.-U. : nombreuses échéances dans les

prochaines années

X 2,0 -
5 8 -
w -
8 1,5 - !
v @ 6
% S Moyenne pondérée des coupons fixes : 2,65
o .
= 1,0 A 8 5 Moyenne pondérée des maturités : 5,85 ans
T — 4
® T
S 0,5 - 3
S
= 2
9]
z 00 1
0
-0,5 - B a0 D AD AV A a0 4D WO W WD O D D D
AP e P AP PG PO g S Bl i a P M
2020 2021 2022 2023 2024 G S S S S S S S S W S S S L

B Coupons fixes
® Coupons zéro (applicables a la dette des E.-U.)
m Coupons variables

Source : Amundi Investment Institute, Congressional Budget Office, H
Bloomberg au 20 novembre 2024. Amundl

=——E.-U. 30 ans - 5 ans = Allemagne 30 ans - 5 ans

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 30 novembre 2024.
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Obligations Marché du crédit : la résilience de Pactivité @
économique et le portage soutiennent
Popinion positive (surtout pour PIG
Bien que les spreads soient Les spreads IG restent proches de leur moyenne a
historiguement bas, les 1400 -
rendements sur les
marchés du crédit sont

attractifs par rapport a leurs 1000 -
niveaux historiques.

long terme, contrairement au HY

1200 -

800 A
Le contexte 600 {4
macroéconomique et les
facteurs techniques sont 100
favorables aux obligations 200
d’entreprises, en particulier pour o
les titres de qualité supérieure. 1098 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— |G UE — |G E.-U. e HY UE — HY E.-U.
En Europe, les flux entrants dans — — .Moyenne IGUE = =— :Moyenne IG E.-U. — — - Moyenne HY UE — — - Moyenne HY E.-U.

. . y .
IeS Obllgatlons d entrepnse EUR Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, analyse par Amundi Investment Institute. Indices ICE BofA. Pour mieux illustrer
|G reste nt |mportantS et régullers les spreads actuels, les mouvements extrémes ont été masqués. Données au 4 décembre 2024. Amundi
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Obligations Obligations des ME : rendements toujours @
attractifs avec des BC plus indépendantes
vis-a-vis de la Fed

ME - pette E Duration et rendement : les obligations des ME sont attractives

Duration, années Rendement (DL), %
2 0 2 4 6 8 10 12

= Constructif sur le marché des
obligations en devises fortes dans un 10 8 6 4

contexte macroéconomique favorable Allemagne 7.2 7.1
avec des rendements attractifs et une E-U. 5,9 4,3
preférence sélective pour le HY face a ME (USD) 6,7 7,6
I'G. ME (DL) 5,3 6,3
= La dette en devises locales pourrait Euro
également profiter de BC émergentes E U 6.8 4.5 3,0 51
plus accommodantes. Nous e ’ 48 ’54
continuons a nous concentrer sur les ME ’ '
zones ou les rendements réels sont Euro 3,2 51
attractifs. E.-U. 3,9 6,8
- ME 3,3 7,9
ME - pevises it
CEMBI BD 1-3y 6,5

= Certaines devises des pays
émergents offrent encore un bon
potentiel de portage et la politique
d’assouplissement de la Fed devrait

Il Actifs des ME

Source : Amundi Investment Institute. Analyse a partir de données Bloomberg. Données au 4 décembre 2024. Les indices utilisés pour les

soutenir les devises des pays emprunts d’Etat et la dette émergente sont ceux de JP Morgan. Les indices utilisés pour le crédit Euro et E.-U. sont ceux d’ICE-BofA. DL = devises
émergents. locales. IG : investment grade. HY : high yield. CT : court terme. Pour les oblig. d’entreprises CT, le rendement est celui deAnfﬁﬁﬁain
CEMBI Broad Diversified 1-3 Year et la duration correspond a l'indice JP Morgan CEMBI IG+ 1-3 Years.
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) !
Elargissement du perimetre d’opportunites g%ﬂgﬁ
des actions

06 Valorisation du S&P500 vs S&P500 équipondéré PER prévisionnel a 12m (12 derniéres années)

24 -
I 22,7

3
:% I 18 - A185
_Q .
= 16,4
; 18 - ]
o
S | 135 14,2
o 12 - ®
£ 14 11,7

10 L L L L L L 6 T T 1 1 1] L}

1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024 us Europe Japan APxJP EM  World AC
— S&P500 équipondéré — S&P500 @ Point haut a Niveau actuel m Médiane @ Point bas

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg au 4 décembre 2024. Estimations Bloomberg
Ratio cours/bénéfices.

e Amundi
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Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données au 4 décembre 2024. Indices MSCI.
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Les résultats des élections ameéricaines g%ﬂi%i
salués par un rebond des secteurs
cycliques vs défensifs
E.-U. - S&P 500 et cycliques
Les valeurs vs défensifs cycliques vs défensifs

cycliques ont 6500
surperformé les

- 0,95

P o 6000 0,9
valeurs défensives,
avec la hausse des
» 5500 0,85
rendements Q 2
- - © -
= =
obll’g?ta!res £ 000 08°
ameéricains et de
?
1 USD' 4500 0,75
4000 + 0,7
™ ™ < < < < < < (%] ™ < < < < < <
8§ o o9 o o o o o § &4 & & o o8& o o
o) — — [32) o) ~ ) — o — - ™ o) ~ o) —
o — o o o o o — o — o o o o o —
—_— S&P 500 — STOXX 600
——— MSCI USA Cycl/Def (éch. de dte) ——— MSCI EU Cycl/Def (éch. de dte)
Source : Amundi Investment Institute, FactSet. Données au 4 décembre Source : Amundi Investment Institute, FactSet. Données au 4 décembre
2024. 2024. Amundi
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La reprise de la
croissance des
bénéfices hors

« 7 Magnifiques »,
associée a des
valorisations plus
attractives, favorise
une participation
plus large du
marché.

51 Investir comporte des risques

Opportunités dans les marchés d’actions,
au-dela des méga-capitalisations
americaines et du secteur technoloqi

Opportunités pour les actions

ameéricaines hors méga-capitalisations
6000 -

5600
5200
4800
4400
4000
3600
3200
2800
2400
2000
1600
1200

%

ala

Indices S&P

2019 1
2020 1
2021 1
2022 1

™
N
o
N
d

£ 2024 1

m— S&P 500 == S&P midc

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au
15 novembre 2024.
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Croissance des bénéfices : réduction

de I'important écart de valorisation

o — AN ™ < Te}
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m Sept magnifigues Indice S&P 493

: Amundi Investment Institute, FactSet. Données au 5 novembre 2024.
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Les politiques de Donald
Trump devraient soutenir
les actions axées sur le
marché intérieur (droits
de douane,
déréglementation et
baisses d'impbts), ce qui
sera positif pour les
actions américaines.

Ceci conforte la theéese
d’une participation plus
large au marché
haussier.

- N~
1 o
11 >
% - 1 ! >
75 % N K P
1 H ©
N K S
50 % A N K o
1 ! o
1 ! —
il 2
25 % - 1 @
1 a
1 .
1 1 c
0 1 (]
0% +2 5 Q0 5 w5 Tx 0y
22 o £ g £ 5 ar=2le 35 5 @
>0 = c - — a = (1] .IE o o 9
a o © 2 T F o Qi *LIJ:O T = 5
. o £ 3 4 c oL-_t3 © ©° ¢
> g T 2 3 w o . 8 £~
£ = c S 2 = 0
n = o b o) o)
O c n =

L’arrivée de Trump devrait avoir un effet positif @%ﬂﬂ%ﬁ
pour les actions axées sur le marché intérieur

Performances des secteurs plus
internationaux vs nationaux

Exposition des revenus par
secteur du MSCI US

@}
B % de recettes de I’étra(ﬁger aux Etats-Unis
B% de recettes domestiques aux Etats-Unis

Source : Amundi Investment Institute, Datastream, au ler décembre 2024
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450 -
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300 -
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200 |
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2017 2(;18 2(;19 2620 2621 2622 2(.)23 2(.)24
- MSCI| USA revenus étrangers
= MSCI USA revenus intérieurs
= MSCI USA

Source : Amundi Investment Institute, Datastream, au ler décembre 2024
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Risques et opportunités liés aux droits de ﬁﬂ%T

douane en Europe

Vil

La vague républicaine aux Exposition du CA des actions
élections américaines européennes aux Etats-Unis européennes ala Chine

augmente le risque de 50 %% - 25 %

guerre commerciale

mondiale, la Chine étant 40 % - 20% - E % de CA en Chine continentale
susceptible de prendre des = % de CA aux Etats-Unis

mesures de représalilles, 30 % - 15%

laissant 'Europe piégée i .

entre les deux. 20 % - i 10 % i

Il existe néanmoins oo i c o . ]

des opportunités en i i

Europe, en particulier 006 4L I 0% I

dans les secteurs SEPTESERTERREREIIIICISEEIT CoZESBTIREETEEsis
fortement exposés aux  SZITEEciEBGLASNBEriOiiEE BSECEORBESETicc ol
services américains, £ oE §4§:§§'—-§‘”§§&§§§ EZF3”E R (-l AR
étant donné que les droits ? E% 5 go & 52 §5 I 2 g = 2 §§ 2 850§

de douane impacteront -%; 2 g8 s 5§ g © ag 5 EY é
prinCipaIement IeS biens qf(f) ) < ) ) . Source : Amundi Investmer?lnstitute, Fac:et. Les gr%;)Jhiques ne tiennent
importés aux Etats-Unis.

-
novembre 2024. MSCI Europe. Amundl
Investment Solutions
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i o
Growth vs Value : la tendance ne s’est 6\@T
pas encore inversée

MSCI World CVI -

Growth/Value Indices MSCI Growth/Value

Aprés lincroyable rebond 250 %1 240 -
de lindice Growth vs Value 290
, 0f -

en 2020, Pécart de 200 %

valorisation reste 200
... 150 % -

considérable et 180

appelle une 100 % - 160

normalisation.

o ] 140
Une telle normalisation 50 %

pourrait prendre différentes 120

Indices en base 100 a janv. 2016

. 0%
formes : une correction de = 100
I'indice Growth, un rebond 3 80
de l'indice Value ou une — Prime growth vs value 2016 2018 2020 2022 2024
combinaison des deux. = = Moyenne ) .
- —ET41 — ETATS-UNIS — EMERGENTS
== == ET .1 — EUROPE - JAPON

Source : Amgndl Invgstment In;tltute, Dat’asFrQam. cvi : Composite Valuation Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données & novembre
Index, un indice fondé sur le ratio cours/bénéfices, le ratio cours/valeur comptable 2024 .
et le rendement du dividende. Données a novembre 2024. ’ Amundl
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Dans les différents
secteurs mondiaux,
nous privilégions
une position
équilibrée entre
les secteurs
cycliques
précoces et les
secteurs défensifs
sensibles aux
taux, avec une
préférence pour la
finance, les services
de communication et
les services aux
collectivités.

55 Investir comporte des risques

Privilégier le Japon et tenir compte des
secteurs

Petites capitalisations

Dividendes élevés

Finance L 2

Conso. cycl *
Informatique 4
Industrie 2
Matériaux *
Energie 'S

Conso. non cycl
Santé 2
Services de communication 4
Services publics 2
Immobilier 2

Source : Amundi Investment Institute, au 30 novembre 2024. Les styles et secteurs mondiaux se réferent aux opinions sur les indices
factoriels et sectoriels du MSCI World. Vues réparties sur 9 niveaux. Les losanges indiquent la position actuelle au 30 novembre 2024.

Amundi
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1

Opportunités en Asie

Chine - neutre

Le changement de cap politique et les
surplus d’épargne sont des facteurs de
soutien, ainsi que des valorisations et un
positionnement attractifs. L’ampleur et les
modalités exactes du soutien budgétaire
seront déterminantes.

Privilégier les marchés intérieurs.

Indonésie -

Privilégier les valeurs tournées
vers le marché intérieur telles
gue les banques, mais
attention, a court terme, au
risque de rotation des flux lié
aux droits de douane

Privilégier les titres liés au voyage

ameéricains
Hong Kong -
et le haut rendement défensif.
Vietnam - Prudence sur 'immobilier.

Pays le plus important de I'indice
MSCI Frontier, qui bénéficie de
'opportunité « Chine+1 ».
Privilégier les banques et
Pimmobilier.

74| Philippines - neutre

Inde -
La transition numérique, le « Made in India »
et la financiarisation de I'épargne entrainent
une augmentation des introductions en
bourse dans les secteurs de la nouvelle
économie. La vigueur du cycle économique
compense les valorisations élevées et les
sociétés des secteurs de la finance et de la
santé, mais aussi les grandes capitalisations
continuent d’offrir de la valeur

B '@
\

Malaisie - prudent
Prudence sur les
valorisations exigeantes au
regard des autres pays de
la région ASEAN.

Relativement moins cher et plus a
I'abri des frictions commerciales que
les autres marchés de la région
ASEAN. Constructif sur les banques.

Source : Amundi Investment Institute, données au 5 décembre 2024. ME : Marchés émergents
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Taiwan - neutre

Constructif sur les semi-conducteurs (puces logiques et
analogiques), avec une normalisation en cours des
stocks dans les technologies matures et une vigueur
persistante dans les technologies de pointe, qui
empéchent toutes deux une décélération de la
croissance des bénéfices. Les valorisations sont
cheéres, il faut donc étre sélectif.

Corée du Sud - neutre

Prudence a court terme sur fond d’incertitude politique
croissante en Corée. Nous continuons toutefois a
privilégier les entreprises qui mettent en ceuvre des
initiatives de montée en valeur et nous conservons
notre point de vue constructif a long terme sur des
opportunités sélectives dans les semi-conducteurs et
des positions soutenues par un cycle de bénéfices
favorable et la récente amélioration des valorisations.

8 Thailande - prudent
Prudence sur les banques et la
chimie. Plus constructif sur les
valeurs liées au tourisme.

Amundi
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Y
DINEELTELHLL I S intéresser a difféerents axes de diversification %’

- P OO o *

Diversificateurs de volatilité EJGE] t 1
ey . e o * f'j

Prévoir une poursuite de la volatilité des taux et une

augmentation de la volatilité des actions sur fond Diversificateurs de volatilité : Stratégies de volatilité

actions, fonds spéculatifs « market neutral » et stratégies de

d’'attentes élevées en matiére de bénéfices. ) S i
performance absolue (actions, obligations, devises).

Diversificateurs de liquidité
Recherche d’opportunités sur 'ensemble
du spectre des actifs liquides sur fond de
marchés chers.

Diversificateurs de liquidité : leveraged loans, dette privée et
infrastructures.

Diversificateurs macro/géopolitiques
Prise en compte des risques macro et géopolitiques,
notamment en lien avec l'inflation. 3

Diversificateurs macro/géopolitiques : marchés
monétaires, or, métaux, stratégies liées a Pinflation®.

Source : Amundi Investment Institute, *Les stratégies liées a I'inflation comprennent les obligations indexées sur l'inflation et les points morts d’inflation.

—_— Amundi
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Fonds alternatifs : hausse des opportuniteés ; o
d’alpha

Perspectives pour les fonds alternatifs au $1-2025

A mesure que nous
entrons dans une
nouvelle phase du DIEXE T
cycle, les moteurs Market neutral
d,alpha devraient Arbitrage de fusion
progressivement S T
évoluer.

Nous devrions laisser
plus de place a la

directionnalité dans les

actions L/S, au crédit (c]l1.E1N F:TS . Global macro
L/S des ME et au

dynamlsme retrouve Position en Sens du Position au

des stratégies global nov. 2024  changement—> $1 2025
macro.

Situations spéciales
Crédit L/S
G TR ICH Arbitrage oblig. des ME

Arbitrage oblig. macro

Source : Amundi Investment Institute, au 30 novembre 2024.

e Amundi
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Leveraged loans : une classe d’actifs Q\o

attractive

59

La classe d’actifs offre des
performances
attractives et une
source de
diversification.

La situation pourrait méme
devenir plus intéressante si
le risque d’inflation
réapparait, car les taux
variables seraient réajustés
a la hausse et le portage
s’améliorerait.

Investir comporte des risques — les performances passées ne préjugent pas des performances futures

Rendement a I’échéance de I'indice ELLI

25% -

20% -

15% -+

10% -

5% +

0% T T T —T
N MY WO N~ ® OO A N ®M ST OO N~ 000 d N ®m S
O ©Q © © © © O O dA d A 93 94 9 9 94 9 98 N N N N
©S ©O O O OO0 O O 00 0O 0O O OO0 OO O O O O O O
N QNN NNNQNNAAA AN AN

Source : Amundi Investment Institute Leveraged Commentary & Data (LCD) et Bloomberg. L'indice se réfere a I'indice Morningstar
European Leveraged Loan, qui est un indice multidevise pondéré en fonction de la valeur de marché, congu pour mesurer la
performance du marché européen des préts a effet de levier. L’'indice exclut les titres notés « D », que ce soit publiguement ou par le
biais d’estimations de crédit, ainsi que les titres dont I'échéance est inférieure & un an. Données mensuelles. Les dernieres données

disponibles sont celles au 29 novembre 2024. .
Amundi
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Marcheés non cotés : les infrastructures n/ko

ont la cote
Selon nous, les

investissements en
infrastructures sont de bon
augure compte tenu de leurs
perspectives de croissance
soutenue et de leurs flux de

Les marchés privés au S$1 2025

1 ili
Infrastructures Private equity mmobilier

trésorerie réguliers, notamment en Perspectives 2025 ++ =  J +/=
dette privée.
Pour ce qui est du private lp,l":,tl‘_:‘t’:::‘“ contre ++ = ++ +
equity, les volumes augmentent

Atout de +++ + + &+

progressivement, soutenus par
les baisses de taux d’intérét,
tandis que les prix se sont
stabilisés.

diversification

En ce qui concerne 'immobilier,
les perspectives pour 2025 sont
plus attraCtlveS qu’e"es ne I’étalent Source : Amundi Investment Institute, au 30 novembre 2024.

pour 2024, Amundi
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Thémes a long

terme S’intéresser aux tendances

1. Retraite
Estimations du nombre de retraités (65 ans et plus) 2023 2027

2. Intelligence artificielle

pour 100 actifs (20-64 ans) dans les principaux pays

o EEDIE%Elﬂﬁﬁ I

117 01 @ %, @ 0
®

234 @ 434
¢."e 780-990
393 . Md$

57,1

216 ‘ *m 55 @
59,1 Le marché potentiel total pour le matériel et

YRS
les logiciels liés a I'lA devrait croitre de 40 % a
LSt O 77,2 55 % par an, pour atteindre entre 780 et

990 milliards de dollars d’ici a 2027.
@ g .

‘er| 205 @) I
B ' 82,3
Source : Amundi Investment Institute a partir de données Bain
Source : Amundi Investment Institute, OCDE « Panorama des pensions 2023 ». and Company, septembre 2024,
—
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transformatrices et structurelles

3. Changement climatique

Investissements dans la transition énergétique au
niveau mondial par secteur en Md$

2000 -
1800 -
1600 -
1400 -
1200 .
1000 .
800 .
600 |
400 J

200 |
0 -.|I|||IIIII||‘I

I I T R o)
Q QQ QQ '\ '\ ’\ ’\

P

PR PP PP PP
m Energies renouvelables m Réseaux électriques

= Nucléaire m Stockage de I'énergie

m Captage/stockage CO2 m Hydrogéne

= Transport électrique m Chauffage électrique

m Industrie propre m Transport maritime propre

Source : Amundi Investment Institute a partir de données

BloombergNEF Energy Transition Investment Trends 2024, janv. 2024.
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https://www.bain.com/insights/ais-trillion-dollar-opportunity-tech-report-2024/

RSt o o

Des perspectives Convictions d’investissement
encourageantes en 2025 dans pour 2025

un contexte incertain

Croissance résiliente et multivitesse * Légere appétence pour le risque

avec des couvertures

Atterrissage en douceur de I'économie
américaine, lIégére reprise en Europe et
résilience de I'Asie

(obligations indexées sur =

I'inflation, or)

+ Extension de I'exposition actions au-dela
des mégacapitalisations américaines

Hausse des tensions geéopolitiques

Risques de hausse de l'inflation

Recherche de revenu dans le crédit, la
dette des ME et la dette privée

_s?
T i
b

4 5

p~




06.

Tableaux d’allocation d’actifs

Retour au sommaire

e Amundi
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Convictions actuelles Amundi Cross-Asset

.. , .
Convictions cross-asset d’Amundi Position actuelle ¢ Changement vs mois dernier ¢»

- = + ++ +++

MD o> @
Actions

ME L 2
Crédit ¢

MD L 2
Duration
ME *

Pétrole *

Or 4

Source : Amundi. Ce tableau propose une évaluation des classes d’actifs sur un horizon de trois a six mois, sur la base d’opinions exprimées lors de notre dernier Comité d'investissement mondial du 20 novembre 2024. Les perspectives, modifications de perspectives et opinions sur
les classes d'actifs reflétent I'orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++/+++). Cette évaluation est susceptible d'étre modifiée et inclut les effets des éléments de couverture. n I .

—
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Convictions d’Amundi

Govies Evolution
vs m-1 + ++

E.-U.

Ceeur de 'UE v
UE périph.

R.-U. *
Japon L 2

L R R 2

Dette ME Evolution _ + ++

vs m-1

Govies Chine 4
Govies Inde L 4
Govies ME DF L 2
Govies ME DL L 2
Corp. ME L 2

Crédit

IG E.-U.
HY E.-U.
IG UE

HY UE

Actions

E.-U.
Europe
Japon
Emergents
Chine
ME hors Chine

Inde

¥ Baisse vs mois précédent
A Hausse vs mois précédent

Evolution
vs m-1 - = + ++
4
L 4
L 2
4
Evolution
vs m-1 - =+ +t

*
*

Source : Résumé des opinions exprimées lors de notre dernier Comité d’investissement mondial du 20 novembre 2024. Ce tableau se base sur le point de vue d’'un investisseur en euros. Ce document présente
une évaluation de I'environnement de marché a un instant donné et ne vise pas a prévoir des événements futurs ni a garantir des résultats futurs. Le contenu du document ne doit pas étre considéré par le
lecteur comme un travail de recherche, un conseil en investissement ou une recommandation a I'égard d’'un fonds ou d’un titre en particulier. Ces informations sont communiquées a titre indicatif et pédagogique
uniquement et sont susceptibles de changer. Ces informations ne refletent pas le détail présent, passé ou futur, de I'allocation d’actifs ou du portefeuille d’'un produit Amundi. Amundi
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Amundi Investment Institute

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

Cet environnement integre les dimensions économique, financiére, géopolitique, sociétale et environnementale. 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.

Consultez les dernieres informations sur :

Géopolitique Analyses ESG

Economie et marchés I  Hypotheses du marché des capitaux
Stratégie de portefeuille Recherche Cross Asset _
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A 'usage exclusif des clients professionnels

Les informations de MSCI sont réservées a un usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou rediffusées 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 d’investissement 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 I'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 (ci-apres dénommées collectivement les « Parties MSCI »)
déclinent expressément toute garantie (y compris, mais sans s’y limiter toute garantie quant a l'origine, I'exactitude, I'exhaustivité, I'actualisation, la conformité,
I'adéquation ou la valeur commerciale a toute fin donnée) relative a ces informations. Sans limiter ce qui précede, aucune Partie MSCI n’assume en aucun cas de
responsabilité a I'égard de quelconques dommages directs, indirects, spéciaux, immatériels ou consécutifs (y compris, a titre non exhaustif, un manque a gagner), ou
de quelconques dommages-intéréts punitifs et autres. (www.mscibarra.com). Dans I'Union européenne, ce document s’adresse uniguement aux investisseurs
« professionnels » tels que définis dans la Directive 2014/65/EU du 15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments financiers (« MIF »), aux prestataires de
services d’investissement et a tout autre professionnel du secteur financier, et le cas échéant, conformément a la réglementation locale de chaque pays membre. En
ce qui concerne l'offre en Suisse, il s'adresse aux « investisseurs qualifiés » selon la définition fournie dans les dispositions de la loi suisse du 23 juin 2006 sur les
placements collectifs (LPCC), de I'ordonnance suisse du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs (OPCC) et de la Circulaire FINMA 08/8 « Appel au public —
placements collectifs » du 20 novembre 2008. Ce document ne doit en aucun cas étre distribué dans I'Union européenne a des investisseurs non « Professionnels »,
au sens de la Directive MIF ou de toute autre réglementation locale, ni en Suisse a des investisseurs n’étant pas considérés comme des « investisseurs qualifiés » au
titre de la législation et de la réglementation applicables.

Tout investissement comporte des risques, notamment de marché, politiques, de liquidité, de change et de perte en capital. Ce document est uniguement destiné a
des fins d’information. Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’offre d’achat, ni une recommandation d’'un quelconque titre ou de tout autre produit ou
service. Les titres, produits ou services cités en référence peuvent ne pas étre enregistrés a la vente aupres de l'autorité compétente de votre juridiction et sont
susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une autorité gouvernementale ou similaire de votre juridiction. Les informations contenues dans le présent
document sont réservées a votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de
composante d’un quelconque instrument ou produit financier ou indice. En outre, aucun élément du présent document n’est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique
ou d’investissement. Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document proviennent d’Amundi Asset Management S.A.S. et sont datées
du 10 décembre 2024. La diversification ne saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Les informations contenues dans le présent document sont indiquées
« en l'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
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 l'auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset Management S.A.S. 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. De plus, Amundi ne pourra en aucun cas étre tenu responsable de tout dommage direct, indirect, spécial,
accessoire, punitif, consécutif (y compris, sans limitation, la perte de bénéfices) ou de tout autre dommage résultant de son utilisation.

Date de premiere utilisation : 13 décembre 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
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