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Principaux enseignements
des réunions de printemps
du FMI

PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS : le moral des investisseurs est morose, sans étre

excessivement baissier.

Resserrement du crédit oblige, notre vision de la croissance

ameéricaine est plus sombre que celle du FMI, mais nous sommes plus optimistes
sur la Chine. Cela plaide pour la prudence et la recherche d’opportunités dans les
émergents. Des signes de complaisance envers I'Europe sont perceptibles, mais
les débats se sont concentrés sur la fragmentation géoéconomique, sur le besoin
de mesures de gestion des crises et sur la sécurisation du développement de

I'intelligence artificielle.

Monica DEFEND
Directrice d’Amundi Institute

L’économie mondiale a fait preuve de résilience et reste sur de bons rails malgré une
difficile séquence de quatre années de crises. Un ralentissement supplémentaire
est attendu cette année et I’année prochaine, malgré le rebond chinois consécutif
a la réouverture économique du pays qui, pour I'instant, ne s’est pas propagé a ses
partenaires commerciaux. L’inflation devrait persister plus longtemps au-dessus des
objectifs des banques centrales. Notre scénario central est globalement en ligne avec
celui « plausible » envisagé par le FMI. La principale différence est gu’environ la moitié
de la croissance mondiale attendue en 2024 par le FMI devrait provenir de Chine et
d’Inde, alors que 90 % des pays développés connaitront un ralentissement. Nous
anticipons un creusement de I’écart entre développés et émergents, sous l'effet
d’une récession aux Etats-Unis et d’une accélération en Chine. De plus, aucune spirale
haussiére des salaires n’est attendue. Les banques centrales devront donc maintenir
le cap et relever leurs taux pour lutter contre I'inflation et ancrer les anticipations,
les risques pour la stabilité financiere étant, pour leur part, traités au moyen d’outils
macroprudentiels. Seul unrisque systémique obligerait les banques centrales a baisser
leurs taux : un discours ferme, mais qui ne suffit pas a faire changer d’avis le marché.

Ces perspectives devraient peser sur les marchés du crédit, en particulier en
seconde partie d’année. Une détérioration du crédit est déja visible aux Etats-Unis,
ou les conditions de prét aux petites entreprises se sont rapidement dégradées pour
atteindre leur pire niveau en dix ans. Pour I’heure, le peu d’activité sur le marché
primaire, notamment sur le HY, a occulté ces difficultés, mais les choses pourraient
changer au cours du S2, lorsque de plus en plus d’entreprises mal notées testeront le
marché pour refinancer le mur des échéances de 2024-25. Les politiques budgétaires
et monétaires devront évoluer de concert, des mesures sociales étant nécessaires
pour protéger les plus vulnérables contre les hausses de taux d’intérét.

Indice NFIB des conditions de crédit aux petites entreprises -
2 disponibilité des préts

0 i |

Niveau de I'indice

-16
1993 1998 2003 2008 2013 2018

Source : Amundi Institute, Bloomberg. Données au lundi 24 avril 2023.

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



M Institute

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

THEME DU MOIS

“Nous sommes
confrontés a une trinité
impossible, ot une
croissance robuste

du PIB, une inflation
conforme a la cible et la
stabilité financiére ne
peuvent coexister. ”?

Par conséquent, la soutenabilité de la dette peut étre menacée en raison de I'endet-
tement élevé, de la hausse des taux et du ralentissement de la croissance. Ce point
sera essentiel, en particulier pour les économies a revenu faible ou intermédiaire, dont
quelque 15 % sont classées comme en situation de surendettement, tandis que 45 %
présentent un risque élevé et que certaines ne sont pas éligibles au cadre commun,
comme cela a été le cas pour le Sri Lanka. De plus, la Chine a ’lambition de devenir un
créancier a I’échelle mondiale. Elle est, en effet, de plus en plus impliquée dans des
accords bilatéraux visant a accorder des crédits a de nombreux pays. Elle a la capa-
cité de conclure de tels accords tres rapidement et ce, semble-t-il, sans aucune condi-
tionnalité. Les pays émergents seront donc de plus en plus surveillés. Pour résumer,
nous sommes confrontés a une trinité impossible, ol une croissance robuste du
PIB, une inflation conforme ala cible et la stabilité financiére ne peuvent coexister.

En ce qui concerne les relations internationales, les dividendes de la paix semblent
s’étre dissipés et la mondialisation est remplacée par la relocalisation dans des pays
proches ou amis, ce qui représente une réelle opportunité pour des régions telles
que ’Amérique latine. Cependant, tous les pays n’avancent pas au méme rythme,
certains étant davantage préoccupés par des questions de politique intérieure. La
dégradation des relations (en constante évolution) entre les Etats-Unis et la Chine est
également un élément clé. La Chine devient moins enthousiaste a nouer des relations
commerciales avec les pays favorables aux Etats-Unis tandis que ces derniers tentent
d’affaiblir progressivement I’économie chinoise.

Enfin, les nouvelles technologies telles que l'intelligence artificielle (IA) changeront la
donne, rééquilibrant les pouvoirs. Les gouvernements devront suivre I'évolution de la
situation, car elle est rapide et peut se dérouler sous couvert, comme le montrent certains
aspects de la guerre entre I'Ukraine et la Russie sur le front des communications.

Conséquences pour I'investissement

Dans I’ensemble, le climat du marché est moins négatif qu’en octobre, méme si
I'incertitude reste élevée. Un large consensus s’est dégagé sur le fait que les marchés
anticipent trop de baisses des taux de la Fed en 2023, ce qui confirme notre opinion
positive sur la duration aux Etats-Unis. La détérioration du crédit et I'opinion encore
trop optimiste des marchés sur les résultats des entreprises invitent a la prudence sur
les actifs risqués.

Concernant les matiéres premiéres, le prix du Brent est attendu a 90 dollars par baril
en moyenne cette année apreés la réduction de production de ’OPEP+, mais il pourrait
remonter ensuite, faute de plan exhaustif de remplacement des approvisionnements
en pétrole et en gaz en Europe, la transition énergétique nécessitant du temps. Il est
peu probable que la Russie revienne a son niveau de production d’avant-guerre. Plus
généralement, les prix des matiéres premiéres devraient augmenter a moyen terme
en raison du sous-investissement dans de nombreux pays.

Amundi Institute vs. FMI

Conséquences pour les investisseurs

m La volatilité des obligations
devrait rester élevée, dans un
contexte ou les marchés d’ac-
tions semblent sous-estimer la

= Nous tablons sur un ralentisse-
ment du PIB américain dansun
contexte de persistance de I'in-
flation élevée, compliquant la

tache de la Fed et augmentant
I’incertitude sur les marchés.

= Nous sommes plus optimistes
sur la Chine, mais les autres
pays exportateurs ne seront
positivement impactés que
lentement compte tenu du
niveau élevé des stocks.

= Nous anticipons une détériora-
tion des conditions de crédit
plus tard dans I'année.

Source : Amundi Institute, au lundi 24 avril 2023.
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récession en cours des béné-
fices.

m Préférence pour les actions
chinoises, mais il faut commencer
a chercher des points d’entrée en
Asie et dans les ME exportateurs.

m Rester prudent sur le crédit et
sélectif sur les obligations des
ME, car la liquidité du marché
pourrait se dégrader plus tard
dans l'année ; explorer les
opportunités de diversification
dans les matieres premieres.
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