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Dix convictions des CIO
pour 2024

Marée descendante pour la croissance mondiale et récession en vue aux E.-U. au S12024

En partant du principe que la crise au Proche-Orient reste contenue, nous anticipons un ralentissement de
’économie mondiale, sous I'effet principalement d’une décélération dans les marchés développés (MD). Les
Etats-Unis ralentiront progressivement vers une récession au S1, la dégradation des conditions financiéres
commencant a peser sur la consommation et le moral des entreprises. La croissance de la zone euro devrait
rester |égérement positive, grace a la bonne tenue du revenu des ménages, malgré la fin des aides budgétaires
exceptionnelles. Au Japon, la croissance devrait ralentir tout en restant supérieure au potentiel.

Les marchés émergents (ME) se montrent résilients mais avec une fragmentation accrue, I’Asie
championne des flux d’investissement

La grande réallocation, les délocalisations vers des pays amis/proches, la réduction des risques dans les chaines
d’approvisionnement, ainsi que la transition/transformation net zéro ou technologique, devraient continuer a
orienter les investissements vers I’Asie. Les perspectives économiques de I'Inde restent excellentes grace a la
vigueur de la demande intérieure et des investissements. En Chine, le changement structurel et le désendette-
ment se poursuivront, entrainant un ralentissement de la croissance du PIB vers un objectif de 3/3,5 % en 2025.

Poursuite de la modération de Pinflation, mais les banques centrales restent vigilantes

Laffaiblissement de la demande devrait contribuer a la convergence de I'inflation vers les objectifs des banques
centrales d’ici la fin de I'année prochaine, sauf choc énergétique majeur. Les banques centrales des MD prolon-
geront leur pause restrictive au S1, en attendant que I'inflation s’assagisse, tandis que celles des ME disposeront
d’une certaine marge pour réduire leurs taux. Les risques inflationnistes restent a la hausse dans un contexte
de transition énergétique désordonnée et de changement des équilibres mondiaux (conflits locaux, montée
du protectionnisme, événements climatiques inattendus).

Le financement de la transition verte est le principal objectif des politiques budgétaires

Les investissements en vue de la transition énergétique se poursuivent malgré des marges budgétaires étroites
du fait de la volonté des gouvernements de renouer avec une certaine discipline. Nous constatons une accéléra-
tion du déblocage des fonds du programme NextGenerationEU (NGEU) dans la zone euro (pour I’heure, moins
de 30 % ont été alloués). Aux Etats-Unis, les mesures de relance (lois IRA et CHIPS) permettront davantage
d’investissements, sans suffire a compenser le ralentissement de la consommation. Le Japon devrait mettre
en ceuvre des mesures similaires dans le cadre de sa politique de transformation verte.

Réalignement géopolitique en marche en 2024

Face a I’émergence de nouveaux défis pour I'ordre mondial, la plupart des pays continueront a privilégier
leurs propres intéréts et a s’efforcer d’améliorer leur positionnement. Nous nous attendons a ce que 2024 soit
une année de transition, de tensions accrues et de protectionnisme croissant, qui profitera aux pays situés au
cceur des nouvelles chaines de valeur en Asie, mais aussi aux pays et régions riches en ressources naturelles,
notamment en Amérique latine.

4 Les grands thémes d’investissement
de 2024 seront I’exposition a la
duration, la construction de revenus
avec le crédit, les obligations et
_ dividendes émergents, la recherche
Vincent MORTIER . . y . Matteo GERMANO
CIO Groupe de croissance en Asie et I'exposition CIO Adjoint Groupe
aux changements structurels.”
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Rétablissement du pouvoir de diversification des portefeuilles 60/40 dans un contexte de
faible croissance et de baisse de l’inflation, mais attention a la hausse de la volatilité

La forte disparité des valorisations et I'asséchement des surplus de liquidités entraineront une hausse de la
volatilité des actions. Le ralentissement de la croissance et la baisse de I'inflation seront propices au retour
d’une corrélation négative entre les obligations et les actions, favorable aux stratégies multi-actifs. Les fonds
alternatifs (macro et obligataires) pourraient venir compléter la diversification traditionnelle. Lor pourrait offrir
une couverture contre les risques géopolitiques et certaines matieres premiéres protéger contre I'inflation.

L’obligataire est roi dans un contexte de taux au plus haut

En raison des niveaux d’endettement élevés et de la normalisation des bilans des banques centrales, les marchés
devront absorber une offre plus importante d’obligations. Les rendements, a des plus hauts de plusieurs années,
pourraient attirer les investisseurs a long terme désireux de réalimenter le moteur de revenu de leurs porte-
feuilles. A 'aube de 2024, il sera essentiel d’allonger la duration et de privilégier le crédit de qualité supérieure.
Le haut rendement américain pourrait étre sous pression en raison du niveau élevé des coUts de refinancement
au S1, pour se rétablir au S2 lorsque les conditions financiéres s’assoupliront. Le haut rendement euro a court
terme sera attractif dés le S1. La gestion des devises sera primordiale I'année prochaine, dans un contexte d’af-
faiblissement du dollar.

Actions : priorité aux valeurs défensives et décotées de qualité, puis aux marchés/secteurs
cycliques lorsque le cycle d’assouplissement commencera

Le risque de concentration est élevé, car la hausse des actions américaines n’est due qu’a une poignée de valeurs.
Au début de 2024, mieux vaudra privilégier les valeurs décotées aux Etats-Unis et au Japon, et les dividendes
durables a I’échelle mondiale. Il faudra ensuite s’orienter vers les marchés et les secteurs plus cycliques, comme
’Europe. La transition énergétique, la santé, I'allocation des capitaux et l'intelligence artificielle seront les thémes
actions a surveiller.

Les obligations des ME portées par le pic des taux et de l’inflation. L’Asie en vedette pour
les actions

Une pause de la Fed, suivie de baisses des taux et d’'une éventuelle dépréciation du dollar, est de bon augure
pour les actifs émergents. Les obligations en devises fortes sont a privilégier en début d’année et les obligations
en devises locales devront I'étre a I'approche du changement de cap de la Fed. Un rebond des bénéfices devrait
soutenir les actions, en particulier en Asie, ol nous privilégions les pays disposant de marges de politigue moné-
taire et budgétaire et ou les tendances structurelles sont favorables (Inde).

Investissement ESG : se concentrer sur le « net zéro » et Pexploration des thémes
en progression

La transition énergétique reste au premier plan. Les investissements dans les ME devraient accélérer, le secteur
privé jouant un réle clé. En ce qui concerne les actions, nous nous concentrons sur la décarbonation des bati-
ments, la réduction des déchets alimentaires, 'agriculture durable et les technologies susceptibles d’accélérer
la transition. Les infrastructures liées a la transition énergétique devraient également bénéficier du soutien des
pouvoirs publics. Parmi les autres themes a suivre, citons la biodiversité, coté crédit, et les financements liés au
développement durable, pour la dette privée.

Croissance du PIB Ecart de croissance Baisses de taux Part du financement privé
mondial attendue en entre ME et MD en 2024 attendues par la Fed de la lutte contre le change-
2024 (en baisse par contre 2,4% en 2023. en 2024. ment climatique par rapport
rapport aux 3% au total des investisse-
attendus en 2023)*. ments nécessaires, selon le

FMI, dans les ME et les MD
pour atteindre la neutralité
carbone d'ici a 2050.

*Prévisions d’Amundi Investment Institute.
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Croissance ralentie et fragmentée

Projections d’Amundi Investment Institute au 7 novembre 2023
(Croissance du PIB réel, variation annuelle en pourcentage) [l 2023 Il 2024
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Année électorale aux Etats-Unis
e Légére récession au S12024
* Maintien de l'inflation au-dessus de 3 %

Hausse de l’inflation

Ralentissement général en zone euro
* Croissance faible
» Ralentissement de l'inflation vers I'objectif

Croissance faible et manque de leviers
budgétaires

Japon : retour de Pinflation

* Croissance supérieure a la tendance
« Inflation sous-jacente modérée

Inflation plus élevée plus longtemps

Chine : modéle de croissance plus lente

¢ Le freinage dU au désendettement
’'emportera sur les politiques de soutien
« Inflation peu élevée

Absence de stabilisation de Pimmobilier

L’Inde encore au-dessus du potentiel
* Baisse de vigueur du cycle économique,
policy mix adéquat en année électorale

Hausse des cours du pétrole

Les ME dans un monde fragmenté
* Ralentissement cyclique des ME ouvrant la
voie a un rebond modéré
Inflation a un niveau acceptable

EMERGING
MARKETS

Perturbation de Poffre

Banques centrales : déterminer le bon timing pour un virage accommodant

Les tensions récentes sur le
marché obligataire s’ajoutent
aux effets différés des
politiques monétaires.

Le cycle de la Fed devrait
s’inverser au milieu de I'année
prochaine (premiére baisse en
mai/juin), avec une inflation se
rapprochant de la cible et une
légere récession au S1.

Nous tablons sur un total de
150 points de base de baisse
des taux de la Fed en 2024 et
sur la poursuite de son
resserrement quantitatif.
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Linflation a nettement
diminué, mais I'essentiel des
effets de la politique moné-
taire reste a venir.

Le cycle de la BCE devrait
s’inverser au milieu de I'année
prochaine (premiére baisse en
juin) compte tenu de la
détérioration macroécono-
mique en cours et attendue et
de la baisse de l'inflation.

Nous tablons sur un total de
125 points de base de baisse
des taux de la BCE en 2024
et sur la poursuite de la
réduction de son bilan.
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La séquence de 2024

Atterrissage progressif de ’'économie mondiale

Evolution en 2024 R Point d’atterrissage

Ralentissement du PIB mondial, Légeére récession aux E.-U., Croissance toujours inférieure au

affaiblissement des fondamen- demande mondiale atone potentiel

taux * Ralentissement du marché ¢ Fondamentaux faibles, mais

 Consommation en baisse et du travail, de la consommation amélioration des tendances
inflation persistante dans les réelle et des investissements de consommation et
marchés développés (MD) dans les MD d’investissement

¢ Banques centrales (BC) des e Poursuite du reflux ¢ Stabilisation de I'inflation
MD en pause de l'inflation proche de l'objectif

* Ralentissement chinois, * Assouplissement des BC *  Cycle d’assouplissement
évolution structurelle du a partir du début du S2 des BC
modeéle économique

e Soutien budgétaire limité

Séguence d’investissement

Début 2024 Fin 2024

Allocation d’actifs ; iNté
d q f dd gommencetr par lg)e allgfzathngrude?;e Intteé;ratrl\t . Renforcement graduel des actions,
'ynamique sur fon e es couvertures, diversifier via des actifs et stratégies R S g v A

marées changeantes alternatives (or, volatilité) le crédit

Ajouter du haut rendement et

Les obllgatlons Allonger progressivement la duration et privilégier le crédit des aavices leealEs chms s ME

attractives du fait du de qualité, la dette en devises fortes des ME et le HY court (changement de cap de la Fed et
pic des taux terme en euros affaiblissement de 'USD)
e . Rester défensif début 2024 en se concentrant sur les divi- . X .
Privilégier dendes, la qualité et les titres & faible volatilité. Privilégier Rotation vers les marcheés plus cycliques
la résilience sur une approche mondiale pour jouer les divergences régio- lorsque la Fed SeliliEnas cle réduire
EquiTY T nales et le Japon, approche équipondérée pour les E.-U. ses taux. Se tourner vers I'Europe, les
(risque de concentration) ME et les petites capitalisations
Les ME gagnants dans S’intéresser aux gagnants a long terme (Inde), aux ME bénéficiaires de relocalisations

dans des pays proches, aux gagnants de la transition énergétique (matieres premiéres)

un monde fragmente et aux avancées technologiques (Chine)

Malgré les retards et une trajectoire désordonnée vers la neutralité carbone, la transition énergétique
Transition énergétique reste au centre des préoccupations, via les infrastructures durables, I'eau, la construction durable et
et themes structurels les obligations vertes. Autres themes pertinents a long terme : le vieillissement démographique et
I'intelligence artificielle

Facteurs macro a surveiller Risques financiers

* Colt de I’énergie * Inflation élevée et croissance faible

» Dynamigue de I'emploi aux E.-U. * Réévaluation des primes de risque

* Désendettement et relance en Chine « Notation de la dette (E.-U./Europe)

* Erreurs de politique des BC « Valorisations extrémes de certains secteurs/
* Tensions géopolitiques actions

* Baisse du soutien budgétaire « Spirale du crédit
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Allocation d’actifs Amundi

Classe d’actifs Position a octobre 2023 Orientation attendue au S1 2024
¢£ Etats-Unis -/= = En amélioration
O | Actions Value E.-U + + Stable
=
2 Actions Growth E.-U —— — En amélioration
"£ o — En amélioration
(24
(o) — =/+ En amélioration
L
TT] — = Stable
=
!
a | ME hors Chine =/+ + En amélioration
=/+ + En amélioration
3,
Obllg.'d_en_treprlse =/+ =/+ Stable
IG américaines
w | Oblig. d’entreprise
& | HY américaines - - Sl
2 [GoviesE
g — =/+ En amélioration
- Govies Europe
m — —
O | (périphériques) Stable
w . D .
s Oblig. d e’ntreprlse =/+ =/+ Stable
¢ | IG européennes
o : ; :
ﬁ gshg' ! e|'1trepr|se — = En amélioration
:: européennes
2:\::;?2;:"5 i =/+ + En amélioration
Obl!g. 52 = =/+ =/+ Stable
devise locale
Matiéres —_ —
Devises
(USD vs G10) - - Stable

-

Négatif Neutre Positif Source : Amundi, au 7 novembre 2023. Lorientation attendue pour le S12024 fait référence a ['évolution possible du positionnement sur chaque
classe d'actifs au cours de la période.
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Marées changeantes pour
la croissance, Pinflation et
la politique monétaire

L’année 2024 sera marquée par une inflexion des perspectives économigues et moné-
taires ainsi que par une consolidation budgétaire contrainte, avec un accent toujours
placé sur la transition énergétique (voir le tableau ci-dessous).

Perspectives fragmentées et croissance en berne

Nous anticipons un ralentissement progressif de la croissance mondiale, tandis que
I’inflation devrait poursuivre son reflux tout en restant supérieure aux objectifs des
banques centrales (BC). C’est ce que nous appelons des perspectives fragmentées,
marquées par des trajectoires économiques divergentes.

Les Etats-Unis (E.-U.) connaitront probablement une récession au S1, le resserre-
ment des conditions financiéres commencant a produire ses effets sur la consomma-
tion et les entreprises. Nous anticipons ensuite, au S2, une stabilisation de la croissance
en dessous de son potentiel et un retour de l'inflation a un niveau proche de son
objectif. En zone euro, la croissance devrait rester faible, marquée par une dyna-
mique hétérogéne suivant les pays, le durcissement des politiques budgétaires s’ajou-
tant a une politiqgue monétaire déja stricte. En Chine, nous observons la poursuite
d’une transition structurelle vers une croissance plus faible (Iégerement supérieure
a 3 % d’ici 2025), malgré quelques mesures de relance budgétaire supplémentaires
qui ne changeront pas la situation d’ensemble. Dans ce contexte fragmenté, I'Inde
s'impose comme une nouvelle puissance.

Monica DEFEND
Head of Amundi
Investment Institute

“La pression exercée
par les prix de I’énergie
pourrait compliquer

la tdche des banques

centrales.”?
L’inflation ralentit, mais les banques centrales doivent rester vigilantes

Linflation américaine déterminera 'attitude de la Réserve fédérale (Fed) et, par
conséquent, Pampleur de la récession. D’aprés nos projections, les prix de I’énergie
resteront maitrisés et les risques géopolitiques récents se limiteront a des régions
spécifiques. Une flambée des prix de I'énergie aurait un impact significatif sur I'in-
flation globale, quoique moins important qu’au cours des épisodes précédents, vu
la diminution de la dépendance au pétrole. Le risque serait important si la hausse
de l'inflation se propageait de I'indice global aux services et a I'indice sous-jacent.
La politique monétaire est actuellement suffisamment restrictive et devrait le rester
avec la normalisation en cours des bilans, ce qui devrait empécher la formation d’'une
boucle prix-salaires. Dans la zone euro, la faiblesse des conditions intérieures devrait
contribuer a réduire les pressions inflationnistes liées a la demande de sorte que la
dynamique de I'inflation sous-jacente s’affaiblira progressivement.

Dans un contexte de marge de manceuvre budgétaire limitée, les politiques de transition
énergétique deviennent un outil de soutien a la croissance.

UE

Tarification du carbone, réforme du marché
de I'électricité, politique industrielle, aides
d’Etat, nouvelles régles fiscales pour
I'investissement.

Principales
mesures

Crédits d’'impot et autres aides,

- Incitations légéres.
préts.

NGEU (FRR) pour financer le plan
REPowerEU,
Paquet « Ajustement a I'objectif 55 »

Loi sur la réduction de l'inflation (IRA)

CHIPS et Science Act Plan quinquennal

Politiques

IRA : paquet fiscal, énergétique et
sanitaire de 750 milliards de dollars, dont
370 milliards en investissements pour la
sécurité énergétique et le climat.

Chips Act : 280 milliards de dollars en
incitations a l'investissement et a la R&D
dans le domaine des semi-conducteurs.

Source: Amundi Investment Institute, données au mercredi 25 octobre 2023.
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La principale composante du programme
NGEU est la Facilité pour la Reprise et la
Résilience (FRR), dotée de 723 milliards

d’euros.

(338 Md€ en subventions et 385 Md€ en
préts).

Hausse des investissements dans
I'énergie a 130 Md$ au S12023.
Capacité installée d’énergie éolienne
et solaire de plus de 1200 GW d’ici a
2030, contre 760 GW en 2022.
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Le processus de désinflation se poursuit dans les marchés émergents. Plusieurs pays, notamment d’Europe de I'Est
et, dans une certaine mesure, d’Amérique latine (en particulier la Colombie), disposent encore d’un potentiel de désin-
flation. En Asie, a quelques exceptions pres, I'inflation est moins préoccupante. Dans les deux autres régions, I'inflation
devrait se maintenir autour de la limite supérieure de la cible des banques centrales. Les banques centrales des pays
émergents disposent donc d’une capacité d’assouplissement, mais de peu de marge d’erreur. Atteindre 'objectif
d’inflation est une chose, mais réancrer structurellement I'inflation en est une autre. Une flambée des prix de I'énergie
et de l'alimentation peut interrompre, voire inverser, le processus vertueux en cours, limitant I'assouplissement des
banques centrales dans un environnement financier mondial déja difficile.

Construire un profil de risque asymétrique pour profiter du retournement de la politique
monétaire

D’un point de vue multi-actifs, la fragmentation économique anticipée pour 2024 aura trois grandes implications :

1. Les investisseurs doivent chercher a construire un profil asymétrique en limitant ’exposition aux secteurs excessive-
ment valorisés et dont les prix n’ont pas intégré un ralentissement mondial (croissance américaine, haut rendement
américain et secteurs cycliques) et en augmentant progressivement, au cours de I’année, I’exposition aux actifs
risqués qui pourraient bénéficier d’'un changement de cap de la Fed (ME, Europe, haut rendement sélectionné). Dans
cette optique, les obligations de qualité sont la classe d’actifs a privilégier a I’aube de 2024, car leur risque baissier
est limité (en cas de poursuite de la hausse des rendements), tandis gu’elles devraient bénéficier de la baisse de I'in-
flation et de I'attitude accommodante des bangues centrales durant I'année. Le haut rendement euro a court terme
offre également un profil asymétrique intéressant, dans un contexte de rendements attractifs.

2. Combiner les thémes structurels de long terme (transition verte, réalignement géopolitique entrainant une dyna-
mique de relocalisation dans des pays amis/proches) et les rotations cycliques qui auront lieu au niveau des pays
et des secteurs. Les bénéficiaires de ces dynamiques a court et long terme sont notamment I'Inde (soutenue par
le cycle d’investissement, les perspectives positives des BPA, la transformation numérique et les relocalisations), le
Brésil (ou les BPA s’améliorent et qui pourrait tirer parti de la transition énergétique grace aux matiéres premiéres
et a la production de biomasse) et les secteurs industriels bien exposés aux investissements et aux relocalisations

3. Enfin, un retour de la volatilité des actifs risqués se profile tandis que la dynamique des corrélations pourrait
changer. La forte hétérogénéité des valorisations et I'assechement des surplus de liquidités se traduiront par un envi-
ronnement plus volatil, mais aussi par une meilleure prise en compte des fondamentaux par le marché. Cela pourrait
limiter la visibilité directionnelle sur les actions en début d’année, renforcant I'importance de la sélection des actions
et des secteurs dans un contexte de plus grande dispersion des performances. De plus, la corrélation positive entre
les obligations et les actions observée I'an passé pourrait s’inverser. Nous nous dirigeons vers une phase d’inflation
plus faible et d’assouplissement des politiques monétaires, ce qui dans le passé s’est généralement accompagné
d’une corrélation négative entre les obligations et les actions. Le concept de portefeuille 60-40 pourrait donc étre
de retour, mais avec quelques nuances. Le renforcement de I'exposition aux marchés émergents et I'ajout d’actifs
réels et alternatifs sont stratégiques pour améliorer le potentiel de risque/rendement a long terme, tandis que la
flexibilité, la liquidité et la gestion des risques seront les guides qui permettront aux investisseurs de traverser les
turbulences a court terme.

Volatilité des actions La corrélation obligations/actions pourrait
80 - s’inverser en 2024
1,0 -
70 La baisse de
7 0,8 4 Pinflation et le ton
plus accommodant
60 0,6 - des banques
X 7 centrales devraient
S 0,4 A faire ll:)aisser la
corrélation
o] HA 4 N
c a
£ 40 o0 +— ——~ 14yl R . f
g -0,2 4 v
2 301 A -0,4 4 Les années 90 ont été une
g : période exceptionnelle au
Z 204 -0,6 A cours de laquelle la
mondialisation a soutenu a
-0,8 A la fois les actions et les
10 4 obligations
_]’O J
RE 35832888885 :2580%8
0 : : : : : : . . . 3230383835388 2380¢9
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 N § g
. . Faible inflation/assouplissement des BC
e [ndice Vix - . . .
- Corrélation obligations/actions
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 31 octobre 2023. Corrélation
entre les indices S&P 500 et Bloomberg US Treasury. La corrélation sur 1an des données
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 25 octobre 2023. Lindice VIX hebdomadaires. Linflation est faible lorsque I'PC américain est inférieur a 3 % en variation
est un indicateur de la volatilité du S&P 500. annuelle.
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Allocation d’Actifs Dynamique
pour 2024

» Le contexte économique reste trés incertain a 'aube de 2024. Notre modeéle d’évaluation des phases des marchés
financiers (Advanced Investment Phazer) indique une probabilité accrue de phase de fin de cycle, plus favorable aux
actifs risqués.

= En ce qui concerne l'inflation, bien que le scénario le plus probable soit celui d’un retour a des niveaux plus normaux,
la probabilité d’une persistance de pressions inflationnistes en 2024 reste importante. Les allocations devront donc
conserver un biais favorable aux entreprises plus résistantes a I'inflation.

Advanced Investment Phazer
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financiéres
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©
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a
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La fin de cycle pourrait favoriser
les actifs risqués au S2

m Commencer avec une allocation d’actifs (AA) défensive
(prudence sur les actifs risqués, positif duration, or, IG
et neutre liquidités).

m Début 2024, passer a une AA défensive plus classique
en prévision de marchés baissiers et d’'un changement
de cap de la Fed (vente d’actifs risqués, augmentation
de la duration, de l'or, vente des matiéres premieres
cycligues et des Oll).

= Au S2 2024, miser sur une AA favorable au risque.
Couvrir les pressions inflationnistes via un biais positif
pour les matieres premiéres (avec une rotation entre
matiéres premieres).

Source : Amundi Investment Institute. A titre dillustration uniquement. Variables de croissance
(PIB, chomage, ventes, BPA), variables d'inflation (prix a la consommation, prix a la production, codits
unitaires de main-d'ceuvre), variables de politique monétaire (M1 - M2 - M3, actifs totaux des BC du
G4 en % du PIB, taux directeurs, spreads de crédit), variables d'effet de levier (dette des ménages,
dette publique, dette des entreprises). Rouge (vert) : Tendance baissiére (haussiére) de la croissance/
inflation, resserrement (assouplissement) de la politique monétaire, resserrement (assouplissement)
des conditions financiéres. 0l = Obligations indexées sur I'inflation. Au 10 octobre 2023. Le graphique
de rotation de I'allocation montre des indications de préférence en termes absolus sur une base
ajustée du risque, en fonction du régime de marchés financiers prévu. Il n'indique pas une allocation
relative par rapport a un indice de référence.
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PREVISIONS

Prévisions
macroéconomiques

Prévisions macroéconomiques au 7 nhovembre 2023

Moyennes Croissance du PIB réel a/a, % Inflation (IPC a/a, %)
annuelles, % 2023 2024 2025 2024 2025
Pays développés 1,6 0,7 1,5 4,8 2,6 2,1
Etats-Unis 2,4 0,6 1,6 4,2 2,6 2,1
Zone euro 0,6 0,5 1,2 57 2,6 2,2
Allemagne -0,2 0,4 0,9 6,3 2,7 2,2
France 0,9 05 1.2 58 2,8 2,2
[talie 0,8 0,5 1,0 6,3 2,3 2,1
Espagne 2,3 0,8 1.7 3,5 2,8 2,2
Royaume-Uni 0,5 0,5 1,3 7,4 2,9 2,3
Japon 1,9 1,5 1,4 3,3 2,0 1,1
Chine 52 3,9 3,4 0,4 1,1 1,6
Inde 6,5 6,0 5,2 5,8 5,8 6,0
Indonésie 5,0 4,9 4,7 3,7 3,3 3,6
Brésil 3,0 1,5 2,0 4,6 3,8 3,6
Mexique 3,4 2,1 2,2 5,6 4,5 4,0
Russie 2,1 1,5 2,0 5,6 5,7 4,5
Afrique du Sud 0,6 1,0 1,3 5,9 4,5 3,6

Turquie 3,4 3,0 3,5 53,8 57,0 23,5
Monde | so | 25 |27 | se | 4s |34

Prévisions de taux directeurs, %

7 novembre 2023 Amundi Consensus Amundi Consensus
T2 2024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis* 5,50 4,50 5,30 4,00 4,74
Zone euro** 4,00 3,75 3,85 2,75 3,21
Royaume-Uni 5,25 4,75 5,30 4,00 4,79
Japon -0,10 0,00 0,00 0,00 0,19
Chine*** 3,45 3,45 3,40 3,25 3,40
Inde*** 6,50 6,50 6,30 6,25 5,90
Brésil 12,25 10,00 9,75 9,25 9,00
Russie 15,00 14,00 12,20 11,00 9,80

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au vendredi 15 septembre 2023. IPC : indice des prix a la consommation. * Limite supérieure de la fourchette cible des Fed funds. ** : Taux de dépot. ***: Taux
bancaire de base a un an. ****: Taux de prise en pension.
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Prévisions de marché

Prévisions sur les taux a 2 ans, %

Amundi Forward Amundi Forward
_ A En B T2 2024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis 4,93 3,80-4,00 4,61 3,60-3,80 4,39
Allemagne 3,00 2,50-2,70 2,61 2,20-2,40 2,31
Royaume-Uni 4,65 3,60-3,80 4,25 3,40-3,60 4,13
Japon 0,12 0,10-0,20 0,22 0,10-0,20 0,30

Prévisions sur les taux a 10 ans, %

Amundi Forward Amundi Forward
_ /U S 2P T22024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis 4,56 3,70-3,90 4,57 3,70-3,90 4,56
Allemagne 2,63 2,40-2,60 2,63 2,30-2,50 2,62
Royaume-Uni 4,26 3,80-4,00 4,26 3,70-3,90 4,29
Japon 0,86 0,80-1,00 0,97 0,80-1,00 1,07

Prévisions Actions pour le T4 2024

Niveau de l'indice Jabon Pacifique Monde
MSCI P ex-Japon tous pays

7 novembre 2023 4145 1797 2125 1419 1212 2884
Borne haute 3970 1780 250 2100 1340 mo 2770 620
Borne basse 4590 2000 280 2380 1560 1330 3170 750

Taux de change

7 Novembre 2023 Amundi Consensus Amundi Consensus
T2 2024 T22024 T4 2024 T4 2024

EUR/USD 1,07 1,09 1,09 1,15 m

EUR/JPY 161 153 152 155 151

EUR/GBP 0,87 0,88 0,88 0,89 0,89
EUR/CHF 0,96 0,98 0,98 1,03 1,00
EUR/NOK 1,97 1,89 1,12 1,76 10,70
EUR/SEK 1,69 1,83 1,35 1,92 1,25
USD/JPY 150 141 140 135 134

AUD/USD 0,64 0,65 0,67 0,69 0,70
NZD/USD 0,59 0,59 0,62 0,62 0,63
USD/CNY 7,32 7,20 715 6,90 6,95

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au mardi 7 novembre 2023. Q2 2024 correspond a fin juin 2024 ; Q4 2024 correspond a fin décembre 2024.
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