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Perspectives de croissance 2024 :
un scénario plus prudent que
celui du FMI

Aprés une croissance de 3 % de I’économie mondiale en 2023, nous
prévoyons un ralentissement a 2,5 % en 2024, soit bien en dec¢a des attentes du
FMI, qui table sur 2,9 %. Cette prévision est également inférieure a la moyenne
historique de 3,8 % observée entre 2000 et 2019. Les performances plus faibles
des économies avancées sont I'une des principales raisons de cette divergence. En
effet, nous nous attendons a ce qu’elles décélérent de 1,6 % en 2023 & 0,7 % en
2024, alors que le FMI prévoit une croissance des économies avancées de 1,4 %
'année prochaine. Notre opinion pessimiste repose sur I'anticipation d’une
légére récession aux Etats-Unis (0,6 % en glissement annuel) et d’une
croissance atone dans la zone euro (0,3 %). Parallelement, le FMI prévoit pour
2024 un scénario d’atterrissage en douceur aux Etats-Unis (1,5 % en glissement
annuel) et un quasi-retour a la croissance potentielle en zone euro (1,2 %).
Concernant le Royaume-Uni, nous partageons globalement le point de vue du
FMI et prévoyons une croissance de 0,5 % en 2024, contre 0,6 % pour le FMIL.
Nos perspectives moins favorables pour les Etats-Unis sont également la principale
raison pour laquelle nous divergeons du consensus Bloomberg.

Nous pensons que I’économie américaine est peut-étre déja plus faible qu’il
parait, et en cours de ralentissement, comme le suggere la faiblesse des
indicateurs coincidents et avancés. La demande intérieure, notamment, devrait
continuer a se détériorer : la consommation ralentira progressivement, les
dépenses étant freinées par le resserrement des conditions de crédit, I'épuisement
des surplus d’épargne et la dégradation des perspectives de I'emploi. Il en va de
méme pour les investissements, fortement soutenus jusqu’a présent par les
incitations publiques, qui vont considérablement ralentir, les entreprises, et en
particulier les plus petites d’entre elles, étant confrontées a des colts d’emprunt tres
élevés, a une plus grande incertitude économique et a un affaiblissement de la
demande. Concernant I’Europe, nos attentes sont nettement plus basses
(0,3 % en glissement annuel) que celles du FMI (1,2 %), mais presque alignées
avec le consensus (0,7 %). La zone euro ralentit déja en raison de la détérioration
des conditions financiéres, de la demande et de la confiance des entreprises.
Toutefois, la situation financiere des ménages restant solide et I'épargne ayant
récemment rebondi, nous ne nous attendons pas a une récession marquée. Pour
autant, nous ne voyons pas de soutien intérieur fort a la croissance dans un
contexte d’affaiblissement de la croissance mondiale et de politique budgétaire
moins favorable. Les perspectives d’investissement sont également modérées,
compte tenu de la politique monétaire qui devrait rester longtemps restrictive.

Monde 2.4 2.9
Pays développés 0.7 1.4
Etats-Unis 0.7 15
Zone euro 0.3 1.2
Royaume-Uni 0.5 0.6

Source : Amundi Investment Institute, FMI. Données & novembre 2023 et prévisions au 14 décembre
2023.
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Poursuite de I'ajustement des
politiques

Des initiatives favorables au marché ont récemment été lancées. A partir du
ler décembre, la Chine autorisera I'entrée sans visa des ressortissants de cinq
pays de 'UE et de la Malaisie. En outre, les régulateurs soutiennent davantage les
promoteurs immobiliers et encouragent les banques a financer des entités privées.
Un budget supplémentaire de 0,8 % du PIB, consacré aux infrastructures, a

2

été approuvé et nous attendons un
rénovation urbaine et I'offre de

logements abordables. Ces
mesures visent a atténuer 7000 -
I'impact  économique du 6000 A

désendettement en cours.

N Cette volonté de tempérer les
Claire HUANG « deux excés » que sont
Macrostratégiste Senior, immobilier et les véhicules de

Marchés émergents — financement des
Amundi Investment Institute

financement supplémentaire pour la

Chine - Nouveaux préts bancaires

gouvernements locaux pourrait 1000 -
freiner la croissance. Nous 0

« Lareprise cyclique maintenons  nos  prévisions, N
inférieures a celles du QY

sera limitée en 2024. »

Variation annuelle, milliards de RMB
N
o
o
o

consensus, car nous pensons
que la reprise cyclique sera
limitée en 2024 compte tenu
des pressions a long terme liées
au désendettement.

Production industrielle en
baisse malgré un cycle robuste

Le cycle économique reste assez vigoureux, malgré un léger fléchissement des
chiffres de la production industrielle dans 'ensemble des secteurs. La dynamique
des biens d’équipement et des biens d’infrastructure et de construction est robuste
ou a peine affaiblie. En revanche, la production de biens de consommation reste
faible, révélant une certaine dichotomie entre [Pinvestissement et la
consommation. L’inflation indienne s’est bien comportée tant au niveau de l'indice
global que de lindice sous-jacent, qui progressent respectivement 4,9 % et 4,2 %
sur un an en octobre. L’inflation globale devrait dépasser les 5 % en novembre.
Inflation sous-jacente vs Indice des Des scrutins importants auront

20 - prix de gros lieu dans cing Etats au cours
des deux prochains mois et

15 A les initiatives préélectorales

i se multiplient (a [Tlinstar,
= 10 1 notamment, de la prolongation
% 5 du programme d‘alimentat?on
3 gratwte_ pour les cing
S 0 1 prochaines années). Ces
o 5 mesures ne devraient pas
menacer l'objectif de déficit

-10 - budgétaire, mais elles
2013 2015 2017 2019 2021 2023 pourraient, au fil du temps,

Inflation sous-jacente
Indice des prix de gros

détourner les dépenses de
projets plus productifs.

Source : Amundi Investment Institute, CEIC. Données au
ler octobre 2023.
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« Pas de dérapage
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I'annonce de
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mesures pré-
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FOCUS MACROECONOMIQUE

Apercus macroéconomiques

Aprés de solides performances au T3, nous prévoyons un affaiblissement progressif de I'économie
américaine. La demande intérieure, notamment, devrait poursuivre sa détérioration, dans un contexte
de ralentissement progressif de la consommation et de I'investissement, sous I'effet d’'un resserrement
des conditions de crédit. Nous tablons sur une légére récession au S1 2024. Pendant ce temps,
l'inflation va progressivement décélérer grace a la baisse de l'inflation des services, restée persistante
jusqu’ici.

La faiblesse des chiffres du T3 dans plusieurs pays de la zone euro montre que I'économie ralentit déja,
en phase avec la détérioration des conditions financieres, de la demande et de la confiance des
entreprises signalées précédemment. Le ralentissement de la croissance mondiale et une politique
budgétaire moins favorable impliqueront que la croissance restera stable au cours des prochains
trimestres. L'inflation se rapprochera progressivement de la cible, mais cette évolution sera plus rapide
pour l'inflation globale que pour l'inflation sous-jacente.

L’économie britannique ralentit. Sa croissance devrait se tasser au cours des prochains trimestres, la
demande intérieure ralentissant sous I'effet de la détérioration rapide du marché du travail, d’'une baisse
des dépenses d’investissement (due a la politique monétaire restrictive qui pese sur 'économie réelle),
d’'un environnement extérieur peu favorable et d’'une inflation toujours élevée. Cette derniere devrait
néanmoins se modérer a I'avenir pour se rapprocher de la cible vers la fin de 2024.

Les premieres estimations du PIB du Japon pour le T3 ont été en dessous des attentes, avec une
baisse de 0,5 % par rapport au T2. Cela n’a toutefois pas modifié notre opinion quant a la poursuite
d’une reprise supérieure a la tendance. En effet, malgré la volatilité de la croissance, la situation de
fond s’est améliorée. C’est notamment le cas des exportations qui ont surpris a la hausse, tandis que
les investissements des entreprises devraient accélérer sous I'effet de bénéfices records, d’'un taux
élevé d'utilisation des capacités de production et d’'une pénurie de main-d’ceuvre.

L’économie roumaine ralentit, mais continue de surperformer par rapport au trio centre-européen
(Républigue tchéque, Pologne et Hongrie). La croissance du PIB réel devrait se maintenir autour de

3 % en glissement annuel, grace a un marché du travail tendu et a une politique budgétaire
accommodante. De nombreuses élections étant prévues en 2024, les réformes des retraites votées par
le Parlement seront probablement mises en ceuvre, n’attendant plus que la signature du Président. En
ce qui concerne la politique monétaire, la banque centrale restera probablement prudente, le rythme de
la désinflation étant lent et incertain.

La Banque de réserve sud-africaine (SARB) a maintenu ses taux inchangés a 8,25 % ce mois-ci,
malgré une nouvelle accélération de l'inflation. La fragilité de la croissance, la baisse des prix du pétrole
et le redressement récent du rand expliquent probablement I'absence de nouvelle hausse de taux.
Cependant, compte tenu du resserrement des conditions financieres mondiales, des incertitudes sur
l'inflation, des défis budgétaires et de la forte volatilité des marchés financiers et des actifs, la SARB
restera probablement prudente. Le début du cycle d’assouplissement dépendra des données.

La banque centrale de Turquie a de nouveau relevé ses taux ce mois-ci de 500 points de base pour les
porter a 40 %. De nouvelles hausses sont probables. Pourtant, I'inflation devrait poursuivre sa hausse
pour atteindre son pic au T2 2024, aux alentours de 70/80 % en glissement annuel. La livre a continué
a se déprécier, mais a un rythme plus lent. Ce durcissement de la politique monétaire (+3 150 points de
base depuis juin) pésera sur la croissance du PIB réel au S2, mais le S1 a été trés solide, de sorte que
I'impact sera surtout visible dans les chiffres de 2024.

Aprés un S1 tres vigoureux, I'économie brésilienne enregistre finalement un ralentissement plus
marqué a mesure que les effets du durcissement de la politique monétaire se font sentir. En parallele,
la désinflation progresse bien et, d’ici la fin de I'année, le Brésil devrait étre le premier pays d’Amérique
latine dont l'inflation retombe dans sa fourchette cible. La BCB est toutefois déterminée a maintenir un
rythme de baisse progressif (50 points de base) compte tenu des préoccupations budgétaires. Elle
cherchera a maintenir la pression sur le gouvernement de Lula pour qu’il respecte les regles
budgétaires telles qu’initialement proposées.
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BC des MD et des ME : assouplissement prudent

Marchés développés

Le comité de la BCE a adopté un ton plus
accommodant lors de sa derniere réunion. Christine
Lagarde a reconnu la récente détérioration de
I'environnement macroéconomique (moins de créations
d’emplois) et la poursuite du resserrement des conditions
de financement. Le durcissement monétaire affecte
I’économie plus qu’anticipé.

Lors de sa conférence de presse, Jerome Powell a
déclaré que le FOMC pourrait en avoir fini avec son
cycle de hausses de taux. Cette vue a été renforcée
par la surprise baissiére de I'lPC d’octobre. Toutefois,
compte tenu de I'assouplissement récent des conditions
financieres, la Fed devrait maintenir un biais restrictif en
termes de taux directeurs et « procéder avec prudence »
pour le moment, un nouveau resserrement restant
possible si cela s’avére nécessaire.

Nous estimons que le taux directeur de la BoE a
désormais atteint son point haut. La banque centrale a
maintenu son biais restrictif, mais, sauf surprises trés
désagréables d'ici la fin de I'année, le cycle haussier
semble achevé.

Contrairement aux autres banques centrales du G4,
la BoJ n’en a pas fini avec les hausses de taux. Nous
pensons que la vigueur de l'inflation intérieure entrainera
un nouvel assouplissement de la politique de controle de
la courbe des taux et que les taux négatifs disparaitront
au S1 2024.

Evaluation par Amundi de I’évolution des
taux des BC & six mois

BOE
Taux actuel : 5.25%
Taux attendu fin S1 2024 : 4.75%

Fed 2
Taux actuel : 5.50% 3
Taux attendu fin S1 2024 : 4.50%

__
Taux actuel : 4.00%

Taux attendu fin S1 2024 : 3.75%

BCB
Taux actuel : 12.25%
Taux attendu fin S1 2024 : 10.00%

‘ B Basse M Stabilite M

Taux actuel : 6.50%
Taux attendu fin S1 2024 : 6.50%

Marchés émergents

Au cours du mois écoulé, le marché est passé de
I'anticipation de taux de la Fed « plus élevés plus
longtemps » a celle d’'une politique monétaire américaine
moins restrictive. Les banques centrales des ME ont
réagi en suivant les trajectoires prévues de leurs
politiques monétaires, fondées, pour I'essentiel, sur
I’évolution de leurs économies nationales. En effet,
confortant I'assouplissement déja amorcé ou a venir, la
dynamique de linflation a globalement reflété, en
octobre, un léger reflux dans I'’ensemble des ME.
Toutefois, quelques changements par rapport a nos
prévisions antérieures meéritent d’étre mentionnés. Le
premier concerne la Banque nationale de Pologne (NBP)
qui s’est lancée avec audace, en septembre, dans ce
que nous appelons un « mini-cycle
d’assouplissement », brusquement interrompu lors de
sa derniere réunion de politique  monétaire.
Contrairement a nos anticipations d’assouplissement
progressif, il est désormais probable que la NBP fasse
une pause jusqu’au T1 2024. Par ailleurs, compte tenu
du proces-verbal de sa derniére réunion, la banque
centrale du Mexique devrait procéder a une premiére
baisse de ses taux au T1 plutdét qu’au T2 2024 et
accélérer son rythme d’assouplissement a I'avenir. Cette
nouvelle prévision suppose une position encore plus
accommodante que celle de la Réserve fédérale, qui ne
devrait pas amorcer d’assouplissement avant le T2 2024.

Hausse

CBR

Taux actuel : 15.00%

»
Taux attendu fin S1 2024 : 15.00% - n

—

BOJ
Taux actuel : -0.10%
Taux attendu fin S1 2024 : 0.00%

—do—

¥

PBoC
RBI Taux actuel : 3.45%
Taux attendu fin S1 2024 : 3.45%

Source : Amundi Investment Institute;fau 13 décembre 2023. L’évaluation par Amundi de la trajectoire des taux des banques centrales repose sur le
jugement prospectif d’Amundi Institute, quant aux taux directeurs, sur la base des orientations prospectives et des communiqués des banques

centrales.

31 janvier

Réunion du Comité fédéral américain
de I'open market (FOMC)

ler février

Réunion du comité de politique
monétaire de la BoE

25 janvier

Réunion du Conseil des
gouverneurs de la BCE
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« Les élections a
Taiwan seront
déterminantes pour les
relations entre la
Chine et Taiwan, mais
aussi entre les Etats-
Unis et la Chine. »

Didier BOROWSKI
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Recherche sur les politiques
macroéconomiques —
Amundi Investment Institute

« Quoi qu’en dise la
coalition, ses ambitions
en matiére de transition
énergétique seront
inévitablement revues
en baisse. »
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géopolitiques ?

Il y aura de nombreuses élections en
2024. Sur le plan géopolitique, les
plus importantes auront lieu a Taiwan
(janvier) et aux Etats-Unis
(novembre). D’autres élections
importantes sont également prévues
dans I'UE, en Inde, en Ukraine, en
Russie, au Mexique, au Venezuela, en
Afrique du Sud et au Royaume-Uni.

A I'heure ol Taiwan se rend aux urnes,

Elections a Taiwan : quels enjeux

relations avec la Chine et entre cette
derniére et les Etats-Unis. En effet,
M. Lai a d’'ores et déja désigné comme
colistiere Hsiao Bi-khim, I'ambassadrice
de facto de Taiwan aux Etats-Unis,
formant ainsi un bindbme « indépendance
+ indépendance » que Pékin voit d’un
mauvais ceil. Nous ne nous attendons
pas a une escalade des tensions entre
Taiwan et la Chine, mais le risque

d’erreur ou d’accident dans le détroit de
Taiwan serait plus élevé. En cas de
victoire de I'opposition, les relations
entre la Chine et Taiwan devraient se
stabiliser, tandis que celles entre les
Etats-Unis et Taiwan entameraient un
nouveau chapitre. Il est peu probable
que les Etats-Unis cherchent & intervenir
de maniére significative si  un
gouvernement plus favorable a Pékin
cherchait a améliorer progressivement
les liens avec la Chine.

les enjeux sont considérables pour les
relations Chine/Taiwan et Chine/Etats-
Unis. Nous nous attendons a ce que
William Lai, du parti Parti démocrate
progressiste actuellement au pouvoir,
remporte le scrutin. L’opposition dispose
encore d’une petite fenétre d’opportunité
pour s'unir, mais cela semble peu
probable compte tenu des tensions
grandissantes. Si William Lai
I’'emporte, cela aura probablement

des répercussions négatives sur les

L'épée de Damocles qui menace les
investissements verts en Allemagne

Le 15 novembre, la Cour constitutionnelle allemande a jugé que le fonds hors
budget pour le climat et la transformation de I'’économie (le « Klima- und
Transformationsfonds » ou KTF) ne respectait pas la regle dite du « frein a
I’endettement », qui limite le déficit budgétaire structurel du gouvernement central
a 0,35 % du PIB. Ces derniéres années, les véhicules hors budget sont devenus la
pierre angulaire de la politique budgétaire. Selon la Bundesbank, ils peuvent
représenter une marge de déficit d’environ 400 mds d’euros (10 % du PIB). Le
résultat de la décision de la Cour constitutionnelle crée un manque de 17 mds
d’euros en 2024. Le 13 décembre, les trois partis composant la coalition ont
annoncé un compromis combinant réductions de dépenses et revenus
supplémentaires. Coté dépenses, le budget pour financer la transition climatique et
énergétique sera réduit de 12 mds d’euros en 2024 et atteindra un total de 45 mds
d’ici 2027. Les subventions prévues pour l'industrie solaire seront réduites et la
prime accordée pour lI'achat d’'un véhicule électrique plus tét que prévu sera
progressivement supprimée. Pour autant, les dépenses pour la transition restent
importantes (160 mds pour 2024-2027), un montant jugé suffisant par la coalition
pour financer ses projets. Coté recettes, le prix du carbone sur les combustibles
pour le chauffage et les transports sera augmenté. Toutefois, la regle du frein a
I’endettement pourrait étre suspendue I’année prochaine pour deux raisons :
(i) 'aide a la reconstruction des régions touchées par les inondations en 2021, et (ii)
I'aide a I'Ukraine. Cet ajustement budgétaire pourrait ralentir la croissance du PIB
de 0,5 point de pourcentage en 2024. Les problemes budgétaires liés a la régle du
frein a I'endettement referont inévitablement surface I'année prochaine.

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



Amundi | investment

ARAET MANLGEN ENT

Institute

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

SCENARIOS ET RISQUES

Scénario central et scénarios alternatifs

SCENARIO BAISSIER

Ralentissement mondial

Aggravation de la guerre en
Ukraine.

Extension du conflit au Moyen-
Orient (Iran).

Escalade protectionniste.

Prob.
20%

SCENARIO CENTRAL

Ralentissement marqué de la croissance
mondiale

Ukraine-Russie : combats en cours (cessez-le-feu
peu probable).

Israél-Hamas : le conflit devrait rester local.
Chine/E.-U. : trajectoire descendante controlée.
Renforcement du protectionnisme et relocalisations
dans des pays proches/amis.

Prob.
7

WY SCENARIO HAUSSIERGYS

Prob.

Résilience économique

Désescalade/cessez-le-feu en
Ukraine.

Fin de la guerre Israél-Hamas.
Baisse des prix de I'énergie et
de I'alimentation.

L’inflation sous-jacente
persistante entraine un
resserrement des conditions
financieres.

Les BC poursuivent leur cycle
haussier.

Stress financier.

Deux scénarios secondaires
avec des trajectoires de taux
différentes : 1 — Récession
modeste : les risques d’inflation
peuvent encore prévaloir, et 2 —
Récession forte : fortes baisses
de taux dés le S1 2024. Le
second est le plus probable.

Ralentissement progressif de l'inflation ; I'inflation
sous-jacente persistera mais s’approchera de la cible
d’ici fin 2024.

BC des MD : statu quo, pas de baisse des taux avant
la fin du printemps.

Retour des Fed Funds a 4,0 % d’ici fin 2024 (-

150 pb) en phase avec la tendance désinflationniste
attendue (indice Core PCE). BCE (-125 pb) avec une
premiére baisse en juin 2024.

La plupart des BC des ME ont atteint leur taux
maximum. Des baisses sont attendues dans certains
pays, notamment en Amérique latine.

Politiques budgétaires trés variables suivant les
pays. Resserrement dans I'UE. L'impulsion
budgétaire américaine (IRA, loi sur les semi-
conducteurs) devrait s’estomper en 2024. Marge
budgétaire limitée dans les ME sur fond de
prudence. Soutien budgétaire modéré en Chine.

Statu quo des BC, taux
directeurs plus élevés pour plus
longtemps.

Risque plus étendu de récession
(croissance mondiale bien
inférieure a 2 %).

Ralentissement mondial synchronisé : croissance
anémique en Europe (risque croissant de récession),
légére récession aux Etats-Unis au S1 2024,
ralentissement marqué et transition rapide vers un
régime de croissance plus lent en Chine.

Le durcissement des conditions de crédit aura un
impact sur l'activit¢ économique des MD au cours
des prochains trimestres.

Ecart de croissance favorable aux ME en 2024-25.

En cas de forte désinflation
cyclique, retour plus rapide que
prévu a la croissance
potentielle en 2024, notamment
en Europe ou I'épargne des
ménages est abondante.

Scénario de type FMI ou BCE.

Report des mesures de transition
climatique : de nouveaux
événements climatiques affectent
les chaines d’approvisionnement
et/ou la sécurité alimentaire.

Le changement climatique entrave la croissance et
exacerbe les tendances stagflationnistes.

La lutte contre le changement
climatique et la transition
énergétique deviennent des
priorités absolues, coordonnées
entre les régions.

Risques pesant sur le scénario central

_ ELEVEE

PROBABILITE

BASSE

+

Impact de
marché

~

Risque géopolitique et
escalade de la guerre

20%

20%

Forte récession des bénéfices

20%

Risques macro financiers
déclenchés par un
durcissement des conditions

de crédit et de liquidité

7

Pressions stagflationnistes

persistantes
(E.-U./Europe)

Positif pour les govies des MD, le
cash, I'or, 'USD, la volatilité, les actifs
défensifs et le pétrole.

Négatif pour le crédit, les actions et
les ME.

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

Négatif pour les actions risquées et
les exportateurs de matieres
premiéres

Négatif pour le crédit.

Positif pour les UST, le cash et 'or.

Positif pour les TIPS, I'or, les devises
liées aux matiéres premieres et les
actifs réels.

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

Source : Amundi Investment Institute, au 22 septembre 2023. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banque centrale.
USD : dollar américain. UST : obligations du Trésor américain. TIPS : emprunts d’Etat indexés sur l'inflation. FX : Marchés des changes.
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Mise a jour : modele Nelson-Siegel — Courbes de
rendement a la juste valeur

Lorenzo PORTELLI
Responsable de I'équipe
Recherche Cross-Asset,

Responsable de la Recherche
Amundi SGR Italy — Amundi
Investment Institute

« Le segment along
terme de la courbe
des taux américains
est sous-évalué dans
le scénario d’une
légére récession
américaine au S1 2024

Le scénario de base pour 2024 signale une sous-
évaluation de la courbe américaine

Economie et inflation 2024 verra un affaiblissement progressif de la
croissance mondiale et une modération de linflation. Les Etats-Unis devraient
connaitre une récession au S1, les conditions financieres rigoureuses
commengcant a avoir un impact sur la consommation et les entreprises. La
croissance devrait rester faible dans la zone euro, avec une dynamique
hétérogene selon les pays, les politiques budgétaires devenant progressivement
moins généreuses, en plus d’une politique monétaire déja restrictive.

Politique monétaire : la Fed et la BCE ont toutes deux probablement atteint
leur taux terminal et pourraient amorcer un cycle baissier a la fin du S1
2024. Plus précisément, le scénario pour les Etats-Unis prévoit un
assouplissement de 1,50 % sur I'année prochaine (a partir de mai), tandis que,
pour la BCE, I'assouplissement serait de 1,25 %, avec des baisses a chaque
réunion a partir de juin. En ce qui concerne la politique de bilan, la Fed devrait
poursuivre son resserrement quantitatif jusqu’'en 2024, mais peut-étre a un
rythme moindre qu’en 2023, ce qui raménerait le ratio actifs/dettes de la banque
centrale de 23 % a 20 %. La BCE devrait continuer a ne pas réinvestir les actifs
arrivant a échéance dans le cadre de son programme APP. Elle pourrait
également mettre fin plus t6t au réinvestissement des titres achetés dans le
cadre du PEPP, ce qui se traduirait par une réduction de son ratio bilan/dette de
56 % a 46 %.

Prévisions d’inflation a long terme du marché : dans le contexte d’'une
économie atone I'an prochain, tant aux Etats-Unis que dans la zone euro et

d’'une normalisation de l'inflation vers les objectifs des banques centrales, les
swaps d’inflation a 5 ans dans 5 ans devraient reculer par rapport a leurs
niveaux records atteints en 2023, en ligne avec une croissance nominale
plus faible.

avec des taux de la
Fed atteighant 4 %
d’ici fin 2024. »

Courbe américaine a la juste valeur vs spot et

Juste valeur des courbes de contrat forward a 1 an

Z ; S
rendement — Scénario 2024 s 4.50%
" Les justes valeurs américaines révelent une sous- g 4,00%
évaluation sur I'ensemble de la courbe, en "{'JJ ° o —
particulier sur le segment long terme. Les principaux 5 3,50% + T T T T '
facteurs sont les taux de la Fed a fin 2024, plus bas o 2Y 3 3Y_ ; ?Y . & 10v
qu’estimé actuellement par le marché, ainsi que ggi?ano T & A2 TS
I'objectif des swaps d'inflaton 5 ans / 5 ans —e— Contrat fwd & 1 an
d’Amundi, inférieur aux niveaux actuels.
" La courbe allemande est justement valorisée sur le ° Courbe allemande & IaJUSte\Valeur vs spotet
J i S contrat forward a 1 an
segment long terme, les niveaux pris en compte par - 2,7%
le marché pour les taux de la BCE et les prévisions E 2,4%
d’inflation a long terme s’étant rapprochés du E 2 1%
scénario 2024 d’Amundi. Cependant, une réduction % 1’8%
de la volatilité des taux sera un catalyseur de baisse % oy 3y 5y 7y 10y

supplémentaire des rendements. e— Scénario prév. a 12 mois

—e— Contrat fwd a 1 an
== SpOot

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au
ler décembre 2023.
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Les marcheés des actions

Marchés développés

Méga-capitalisations US et rallye de novembre

Le rebond de novembre a de nouveau creusé I'écart
entre lindice S&P500 pondéré par la capitalisation
boursiere et I'indice Value Line équipondéré.

S&P 500 & indice Value Line

en graphiques
Marchés émergents

Un T3 sans relief dans les ME

La saison de publication des résultats du T3 a été
assez neutre (81 % des entreprises avaient publié au
14 novembre), malgré quelques progres pour les pays
de la zone CEEMEA et les ME d’Asie.

Résultats du T3 2023 (vs T3 2022)
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—_ =)
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] e
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o« 85 1 c
? = S 0%

1%} ()
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c £ 75 1 S 40 4 -
> © S LLeLeneTeEo8Tey=50088
4 £ 55T ES53ERE8SEAEC52E380
3 TOE2860w00=359855287 27 550
5 65 T T T ~ %8358" 53 8% 2 ¥ pFd
£ Jan-2022 Jul-2022 Jan-2023 Jul-2023 o @ g E % = @ FE

. a — = O o
— S&P 500 Value Line s 29 Z o ©
< g CED =

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données au =

23 novembre 2023. L'indice Value Line Geometric Composite est un
indice équipondéré qui regroupe environ 1700 actions issues des
principaux indices boursiers nord-américains.

Growth vs Value : Pexception américaine

Le rebond de novembre a prolongé la dynamique
growth/value aux Etats-Unis, qui, a la différence des
autres régions, a renoué avec ses précédents sommets.

MSCI Growth / MSCI Value

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Données au 23
novembre 2023.

« Les Etats-Unis font de
nouveau exception en
novembre. »

(4

Eric MIJOT
Responsable de la
Stratégie Actions — Amundi
Investment Institute
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|
Amundi Investment Institute, Capital IQ. Données au 14 novembre
2023. Batons bleus : CEEMEA. Batons rouges : Amérique latine.
Batons marrons : Asie.

Point bas dépassé pour les BPA des ME

Prévisions internes a 12 mois : la croissance des
bénéfices par action en USD reste positive dans les
ME, proche de 11 %, ce qui montre que le creux de la
vague est derriere nous.

$ 300 - BPA prévisionnels du MSCI EM (USD)
> 50% -
£ 250 - 40% A
3 30% -
8 200 20% -
g3 10% 1 T
Q 150 A
o 0% -
©
- 0f =
2 100 10%
3 -20% -
o) A D299 9 O QO NN DD g
k) 50 + T T T T T T . %Q\ r&\ r&\ f19\ '19\ @m@m(&m(&mq’& r&mr&mr&mr&m
i 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 SV VG
- . B QQ) 5\) OQJ 50 O@ 5\) OQI 5\) 00 50 Q® 5\) OQ) 5\)
Etats-Unis Marchés Emergents
Europe Japon BBPA du MSCI EM BPrévisions internes = Prév. du consensus

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg et FactSet.
Données au 24 novembre 2023.

« Prévisions positives
pour les BPA des ME en
2024, avec des signes
de rebond. »

Alessia BERARDI

Responsable des Marchés émergents,
Recherche Stratégie Macroéconomique —
Amundi Investment Institute
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Les marchés obligataires en graphiques

Marchés développés

Les rendements entrent dans une nouvelle zone

Au vu du ton accommodant de la Fed et du reflux de
linflation, le marché anticipe désormais plus de 100 pb

de baisse des taux de la Fed en 2024.

Prévisions du marché pour les taux de

Marchés eémergents

La baisse de I’'USD profite aux devises des ME

Les devises des ME ont rebondi en novembre, profitant
du repli de 'USD, avec quelques exceptions dans la
région EMOA (Turquie, Afrique du Sud).

Devises des marchés émergents

A . 8% -
la Fed sur les 3 ans avenir
6,0 - 6% A
55 4 4%
5,0 A 2
X 4,5 - 0%
-2% -
4.0 1 Plus de 100 pb de
: -4% -
3,5 {1 baisse en 2024 V=EST O VOOV VNET VTOVLODG
359\83 'cm'om_ggﬂs:s S3>3c=3CS®
30 ECPG5E “Sse582% EVS2885
, T T T T T T T T ] 5 X s 502 5 EReE
3M 6M 9M 1Y 15M 18M 2IM 2Y 3Y z p =82 =773 Fo3I:5¢&
Aujourd’hui -1M -3M F= S 5—0: g
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données © < o

a novembre 2023. Les courbes -1M et -3 M correspondent aux
prévisions d'il y a 1 mois et 3 mois, respectivement.

Forte hausse des émissions d’obligations

Les déficits élevés entrainent d’énormes besoins de
refinancement.

Md$

2500 -
2000 -~
1500 -
1000 A

Emissions d’obligations du Trésor,
”” I H
0 I 11 . I . I . I . I . I

nettes des achats de la Fed
-500 -

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023E

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données
a novembre 2023.

Valentine AINOUZ
Responsable de la Stratégie
Taux — Amundi Investment

« Nous anticipons une
détérioration du
contexte économique
aux Etats-Unis, ce qui
devrait stimuler la
demande de titres du

Trésor. »

Institute
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 31
octobre 2023.

Rallye des obligations des ME en novembre

Les obligations des ME, tant en devise locale qu’en
USD, ont progressé au cours du mois, soutenues par
la baisse des rendements américains a 10 ans.

Performance des obligations de ME

P PP PP P PP
L S N e U AT
o

N PO ,{VQ (0,0 \%ﬂ‘ q:\ﬂ‘ q,""
GBI - EM Local Bond HC EM Bond

Indices en base 100 au 31
2
i
S)
N

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 31
octobre 2023. GBI : Government Bond Index. HC : Dette libellée en
devises fortes.

« Les devises et les
obligations des ME ont
rebondi en novembre. »

Alessia BERARDI

Responsable des Marchés émergents,
Recherche Stratégie Macroéconomique —
Amundi Investment Institute
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Faiblesse du petrole : un air de
déja-vu

La récente faiblesse des prix du pétrole est due a des catalyseurs qui
s’estompent. Les prix ont été dopés cet été par les coupes de production de
'OPEP+ a un moment ou la demande de carburéacteurs augmentait fortement.
Ceci n'est plus d’actualité et un certain relachement de la discipline de 'OPEP est
devenu visible. Les cours ont également été dopés par la crise au Proche-Orient,
qui semble de plus en plus devoir rester locale. Les pressions a la vente semblent a

nouveau excessives. Le positionnement des investisseurs s’est allégé,
les valorisations sont basses,

Cours du Brent

— les stocks réduits et la demande 100 -
Jean-Baptiste BERTHON ne montre aucun signe de
Macro Stratégiste Senior, baisse significative. Nous 90 -
Recherche Cross Asset—Amundi  estimons que I'OPEP+ devrait
Investment Institute  |sgerement soutenir les 80 -
« Le point d’équilibre marches lors de sa réunion, qui
. a été reportée. Dans un =2 70
entre les forces qui contexte de moindre soutien @
maintiennent les prix du facteur géopolitique et de 60 -
Iéger déficit en 2024, les prix
dans leur fourchette du Brent ont déja atteint notre 50 A
seralégerement fourchette cible de 85 a 90 $/b
supérieuré ce qu’iI en 2024, qu |Is sont maintenus 40 . . . .
par un eéquilibre de forces 2019 2020 2021 2022 2023

est aujourd’hui. »  contradictoires. Ceci implique
un léger potentiel haussier.

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au
29 novembre 2023.

DEVISES

N

Quel mois pour I'USD ! Mais combien ¢
de temps cela peut-il durer ?

Une série de chiffres économiques américains plus faibles que prévu a été a
I'origine d’un changement radical du comportement des marchés en novembre. Le
theme des taux « plus élevés pendant plus longtemps » s’est brusquement
évanoui, la Fed faisant I'objet de changements d’anticipations plus importants que
les autres banques centrales et 'USD corrigeant sur tous les marchés, sans
exception. Nous voyons des raisons fondamentales pour que cette tendance se
prolonge en 2024 (la valorisation sera un facteur défavorable une fois que le cycle

de baisse de la Fed commencera), mais ce processus ne seya.probablement as
lineaire. Le mois de

Le dollar recule sur tous les fronts en decembre 1L ;ancore Federico CESARINI
5 novembre copstltugr u'n . acteur Responsable FX des MD -
0 & 6% 1 SEK  AUD saisonnier neg_atlf pour Amundi Investment Institute
ég 2% - NOKA NZD A~ ... uUsD, mais un
0x%2 CAER é C® Jpy assouplissement des
358 2% 1 A-cro” HF conditions financiéres « L’USD devrait
585 0% : : : : SEUTlellE [T Selas suivre une trajectoire
8SE ooy tenu de la récession qui o i
80877 ] A se profile. L’'USD devrait irréguliere début 2024
9= 3 -4% A U suivre une trajectoire et ne devrait pas
é'g_.g 5% 4 irréguliere début 2024 et , Lo
éﬁD 045 035 025 015 -005 ne devrait pas s’affaiblir s’affaiblir fortement
& & Réévaluation des taux directeurs implicites a 1 an (%) fortem‘ent ) avant la avant la premiere
depuis la publication de I'PC d'octobre aux Etats-Unis premiere baisse des taux .
(13 novembre 2023) dlintérat. baisse des taux. »

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données
au 28 novembre 2023.
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