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« De nombreuses lueurs d’espoir dans un monde
fracturé. L'identification des opportunités découlant
des choix politiques et des changements
géopolitiques sera aussi importante que la
protection contre les risques qu'ils impliquent. »

MONICA DEFEND
DIRECTRICE D’AMUNDI INVESTMENT
INSTITUTE

« La clé, en 2025, consistera a saisir les
opportunités offertes par les actifs risqués, tout
en équilibrant les risques liés a l'inflation. I
convient d'élargir l'exposition aux actions au-dela
des méga-capitalisations américaines, de
rechercher du revenu parmi les actifs liquides et

illiquides et de prévoir des couvertures dans un

monde plus fragmenté. »  YINCENT MORTIER

DIRECTEUR DES GESTIONS DU
GROUPE
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Lueurs d’espoir dans un monde fracturé

Amundi Investment Institute

ELEMENTS CLES

Principales convictions pour 2025

Nous sommes dans une phase non conventionnelle du cycle économique, ou les perspectives positives
s'accompagnent d’anomalies comme la concentration du marché et des niveaux d’endettement excessifs. La
liquidité macroéconomique mondiale soutient les actifs plus risqués, mais l'incertitude politique croissante et
les tensions géopolitiques soulignent la nécessité d'une plus grande diversification.

Des perspectives économiques mondiales favorables se dessinent

L'économie mondiale devrait ralentir en 2025. L'économie américaine va marquer le pas sous l'effet d'un
ralentissement de la demande intérieure et des conditions du marché du travail. Elle pourrait rester sur sa
trajectoire désinflationniste, mais le risque d'inflation restera présent et la Fed pourrait devoir s'adapter a une
éventuelle réorientation de la politique des Etats-Unis. L'Europe est positionnée pour un léger redressement,
avec des investissements stratégiques en ligne de mire. Les marchés émergents devraient maintenir leur prime
de croissance par rapport aux marchés développés, I'Asie restant un moteur important de la croissance.

L'Asie émergente affiche une croissance robuste et renforce ses liens régionaux
Les économies émergentes d’Asie connaissent une croissance soutenue grace a la prédominance de leur chaine
d'approvisionnement en matiére de technologies et a des politiques budgétaires et monétaires favorables. La
demande extérieure et le commerce au sein de la région amélioreront leur résilience et leur connectivité. Parmi
ces économies, I'Inde et 'Indonésie se positionnent comme des bénéficiaires a long terme. Pour la Chine, nous
nous attendons a ce que la poursuite de la réorientation des flux et le soutien politique stabilisent leur économie
et atténuent l'impact négatif d'éventuels droits de douane.

L'environnement économique de plus en plus tributaire du contexte

géopolitique

L'escalade des tensions géopolitiques, l'intensification des frictions économiques et les conflits en cours
obligeront les entreprises a nouer de nouveaux partenariats et a délocaliser leurs activités afin d'atténuer les
risques. La réorganisation mondiale sera I'occasion d'identifier de nouveaux bénéficiaires dans le paysage de
I'investissement et soutiendra les valeurs refuges traditionnelles telles que I'or.

Situation macro vs perspectives pour 2024

= Tensions géopolitiques persistantes
= Faible reprise en Europe

= Marchés émergents résilients

= Forte croissance en Inde

= Modération de lI'inflation mondiale
= Faible inflation en Chine
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= Consommation américaine plus soutenue

= Report des baisses de taux de la Fed, de la
BCE et de la BoE

= Cycle de durcissement de la Bo)
= Changement de cap politique en Chine

= Banques centrales des ME moins
accommodantes

N
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RETOUR SUR 2024

Situation des marchés financiers vs nos prévisions
pour 2024

Actions : bonnes performances, faible volatilité
Obligations : rendements et crédit attractifs
Certaines matiéres premiéres favorisées par
la géopolitique

Rétablissement des allocations équilibrées

Dollar fort et faiblesse des devises cycliques au
S1

Forte volatilité des obligations

Risque de concentration accru dans les
actions

Surperformance du high yield

USD fort au T4

Nouveaux plus hauts de I'or

Faiblesse des autres matiéres premiéres
(pétrole, fer, acier, produits agricoles)

Source : Amundi Investment Institute, au 31 octobre 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banque centrale. Fed :
Réserve fédérale. BCE : Banque centrale européenne. BoE : Banque d'Angleterre. BoJ : Banque du Japon. Les perspectives économiques et des

marchés correspondent a nos Perspectives d'investissement pour 2024.
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Recherche accrue de revenu

Avec le ralentissement de l'inflation vers ses moyennes a long terme, la politique des banques
centrales continuera a s'assouplir. Le retour progressif a des politiques monétaires neutres,
conjugué a la faible probabilité de récession, rétablira les obligations dans leur réle de
générateur de revenu, les rendements étant plus élevés que par le passé. Le crédit Investment
Grade et le crédit High Yield a court terme, les leveraged loans, les obligations des pays émergents
et la dette privée présentent des opportunités intéressantes.

Au-dela des méga-capitalisations, regarder les opportunités au Japon, au sein des
valeurs décotées en Europe et de certains secteurs

Un contexte favorable pour les bénéfices, conjugué a une bonne liquidité macroéconomique, est
favorable aux actions. Toutefois, les valorisations sont cheres, en particulier celles des méga-
capitalisations américaines. Les investisseurs devraient se tourner vers les indices équipondérés
aux Etats-Unis, les valeurs décotées en Europe et les secteurs tels que la finance, les services aux
collectivités, les services de communication et la consommation cyclique. Les actions sous-
évaluées et les moyennes capitalisations constituent de bonnes couvertures contre une baisse
possible des valeurs de croissance et des méga capitalisations. Des opportunités existent
également dans les marchés émergents, en particulier I'Inde.

Dynamisme des actifs non-cotés, et plus spécifiquement au sein des
infrastructures

Les marchés privés offrent des opportunités d'investissement attractives dans un contexte de
ralentissement de la croissance économique et d'anticipations de nouvelles baisses des taux
d'intérét. Les infrastructures, en particulier, offrent des perspectives de croissance solides. La
dette privée offre des revenus attractifs, les entreprises bénéficiant toujours d'un fort pouvoir de
négociation lors de la négociation des contrats de prét, tandis que les perspectives du marché
immobilier devraient s'améliorer en 2025.

Explorer différents axes de diversification

Si le contexte économique offre de belles perspectives parmi les actifs risqués, les marchés sous-
estiment les challenges actuels. Les perspectives macroéconomiques, les valorisations élevées et
I'escalade des tensions géopolitiques plaident pour une diversification plus nuancée sur plusieurs
fronts. En particulier, les investisseurs doivent étre vigilants dans le cadre de plus fortes tensions
géopolitiques qui pourraient entrainer une hausse de l'inflation. Dans ce cas, les obligations
indexées sur l'inflation ainsi que l'or seraient de bonnes alternatives de diversification.

Explorer différents axes de diversification

1

090 1
Volatilité UBIRR
Préparez-vous a la poursuite Volatilité : Stratégies de volatilité
de la volatilité des taux et a actions, hedge funds market neutral et
la hausse de la volatilité des stratégies de performance absolue
actions dans un contexte (actions, obligations, devises).

d'attentes de bénéfices
élevées. Liquidité

Recherche d'opportunités @=
sur 'ensemble du spectre 17

des actifs liquides sur _@ 2
fond de marchés chers.

Liquidité : leveraged loans, dette
privée et infrastructure

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

-

: marchés
monétaires, or, métaux, stratégies
liées a I'inflation*.

*Les stratégies liées a I'inflation comprennent les obligations indexées sur l'inflation et les points morts d'inflation
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N EONTEXTE GENERAL

Opportunités dans un

“monde reconfiguré

A RETENIR

Les perspectives économiques mondiales sont favorables, les autorités monétaires ayant maitrisé les
exces d'inflation sans déclencher de récession. L'atténuation des pressions sur les prix permettra aux
grandes banques centrales de réduire davantage leurs taux, mais le cycle d’assouplissement prendra fin
bien avant que les taux directeurs n’atteignent leurs plus bas d’avant la pandémie.

La géopolitique et les choix politiques nationaux ouvrent la voie a plus de fragmentation, les Etats-Unis
s'inscrivant dans une logique de concurrence géostratégique et I'Union européenne privilégiant une plus
grande autonomie stratégique. Compte tenu de ce contexte et des valorisations, il est important
d’explorer les secteurs qui bénéficieront des grandes tendances.

Les anomalies, telles que la faible volatilité des marchés actions en période d'incertitude, sont de plus en
plus marquées et pourraient ne pas durer. Une inversion de ces phénomeénes pourrait favoriser des actifs
tels que la dette indexée sur l'inflation et I'or.

A mi-parcours de la décennie, de nouvelles forces reconfigurent I'économie mondiale postpandémie. Les chocs majeurs qui
ont frappé les marchés du travail, les chaines d'approvisionnement et les prix de I'énergie au cours des cing derniéres
années s'est largement propagée a travers le systéme. Toutefois la géopolitique et les choix politiques nationaux créent
un monde plus fragmenté qui pourrait apporter de nouvelles surprises.

Pour I'heure, les responsables politiques ont fait du bon travail pour juguler linflation trop élevée sans compromettre la
croissance. Les perspectives de I'économie mondiale sont donc favorables et le ralentissement de l'activité américaine ne
devrait pas se transformer en récession. Dans le méme temps, les pressions sur les prix a travers le monde devraient
encore s'atténuer. Les changements politiques aux Etats-Unis constituent un risque haussier, mais en fin de compte,
personne n‘a intérét a voir l'inflation grimper.

Les grandes banques centrales devraient donc pouvoir continuer a réduire leurs taux d'intérét et les marchés financiers
consolider les gains de I'année écoulée. Compte tenu des perspectives de bénéfices, la reprise des actions pourrait s'étendre
au-dela des méga capitalisations américaines. Cette dynamique pourrait s'amplifier si les promesses de déréglementation et
de réduction de I'impdt sur les sociétés faites lors de la campagne électorale américaine se concrétisent.

Toutefois certaines mises en garde s'imposent. Tout d'abord, les investisseurs ont déja anticipé beaucoup de bonnes
nouvelles. Les meilleures opportunités sont donc a chercher en creusant du c6té des secteurs qui bénéficieront des grandes
thématiques qui domineront les années a venir. Parmi celles-ci, les tendances démographiques, les changements dans la
localisation de l'industrie manufacturiere mondiale et la répartition des acteurs de cette production, ainsi que les effets du
changement climatique et le colt de la transition énergétique ou du réacheminement des chaines d'approvisionnement
mondiales.

Deuxiemement, le cycle d'assouplissement monétaire engagé par la plupart des économies développées s'achévera bien
avant que les taux directeurs n'atteignent les points bas d'avant la pandémie.

6

Le difficile exercice d’équilibre des banques centrales

10 4 Etats-Unis 10 4 Zone euro 10 1 Royaume-Uni
o I Croissance
s 8 - du PIB 8 - 8 -
o e Inflation
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Source : prévisions économiques établies par Amundi Investment Institute au 6 novembre 2024 et basées sur la politique actuelle.
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és ne suit pas le rythme de l'incertitude des politiques économiques

200 1 Incertitude des politiques économiques 70

400 Volatilité des obligations 60
Volatilité des actions (échelle de droite) 50

300 -

200 -

100 -

O T T T 0
2007 2012 2017 2022

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 31 octobre 2024 « Global economic policy uncertainty Index » de Baker

Bloom & Davis. Volatilité des obligations : Indice MOVE. Volatilité des actions : VIX.

Ceci est dU a I'évolution des principaux moteurs de croissance, qui stimulent la croissance potentielle
dans des pays comme les Etats-Unis et I'Inde. En outre, I'économie mondiale pourrait subir d'autres
chocs liés a la géopolitique, a linnovation technologique, au commerce et au changement
climatique. Les banques centrales pourraient donc devoir réagir plus rapidement et plus
vigoureusement a de tels chocs que par le passé si elles veulent assurer lI'ancrage des
anticipations d'inflation.

Pendant ce temps, les anomalies - telles que la faible volatilité des actions I'année derniere malgré
une période de grande incertitude, ou la résilience de la consommation américaine face au cycle de
resserrement le plus important depuis des décennies - sont de plus en plus marquées et pourraient
ne pas durer. Une inversion de ces phénomeénes pourrait favoriser les obligations, dette indexée sur
I'inflation et I'or.

Les choix politiques pourraient également stimuler la demande pour les valeurs refuges telles que l'or.
Ainsi, aprés 2024 et ses nombreuses élections, les nouveaux dirigeants doivent désormais affronter
les problémes longtemps reportés afin d'éviter des difficultés plus sérieuses plus tard dans la
décennie.

Par exemple, le nouveau président américain Donald Trump est confronté a un endettement record,
d'importants déficits structurels et une hausse des paiements d'intéréts. Les promesses préélectorales
laissent présager une poursuite de l'accumulation de la dette. Les investisseurs devraient rester
confiants vis-a-vis des bons du Trésor tant que I'économie américaine continuera de croitre,
mais les perspectives budgétaires laissent présager une plus grande volatilité des titres
obligataires. Ces fluctuations du marché pourraient étre d'autant plus prononcées que les sources de
la demande de dette américaine sont en mutation, la Réserve fédérale, les banques commerciales et
les investisseurs en Chine et au Japon n'absorbant qu'une part de plus en plus réduite des émissions.

Washington devrait également s'inscrire dans une logique de concurrence géostratégique, avec
pour objectif la conservation de son avance dans des domaines technologiques tels que l'intelligence
artificielle, linformatique quantique et les puces électroniques. Dans cette perspective, les Etats-Unis
pourraient considérer certaines activités manufacturieres comme relevant de la sécurité nationale et
se concentrer davantage sur leur marché intérieur.

Les répercussions de cette politique se feront sentir de 'autre c6té de I'Atlantique et encourageront
les responsables politiques européens a se concentrer sur leur autonomie stratégique. Ces derniers
devront également s'attaquer aux causes profondes du creusement de |'écart de productivité et
d'investissement entre la zone euro et les Etats-Unis. Sur cette question, le rapport de Mario Draghi
contient une feuille de route utile, mais sa mise en ceuvre nécessitera un engagement politique plus
important que celui observé a I'heure actuelle. Cela vaut particulierement pour certaines idées,
comme I'émission d'une dette commune de I'UE a des fins spécifiques - une étape nécessaire pour un
changement radical.

Cette situation ne représente pas une contrainte pour les autres régions. Les responsables
politiques chinois disposent d'une marge de relance budgétaire suffisante pour orienter
I'économie sur une trajectoire de croissance plus durable. Toutefois I'ampleur, le calendrier et
I'orientation de ces dépenses détermineront leur efficacité. Dans le méme temps, les Etats du Golfe
augmenteront leurs investissements dans les infrastructures qui profiteront davantage a leurs
citoyens - une évolution qui pourrait créer de la demande pour une large palette de matiéres
premiéres.

L'identification des opportunités découlant de tous ces choix politiques et de ces changements
géopolitiques sera aussi importante que la protection des portefeuilles contre certains des risques
gu'ils impliquent. Dans un monde fracturé, les lueurs d'espoir sont nombreuses.
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INFOGRAPHIE

LUEURS D’ESPOIR...

Dans un monde d’anomalies, miser sur une allocation dynamique

’ Un cycle anormal nécessite une réévaluation fréquente du contexte économique et des ajustements
i dynamiques de l'allocation, en mettant 'accent sur les actifs risqués au S1 (actions et crédit IG).

"""""" Trouver les opportunités de revenu ou qu’elles soient
Avec des rendements proches de leurs plus hauts historiques, un assouplissement de la part des
banques centrales et 'absence de récession en vue, les obligations d'Etat, le crédit, les leveraged loans
et les obligations des pays émergents offrent des opportunités de revenus attractives.

Elargissement du périmétre des opportunités au sein des marchés actions
Les valorisations des méga capitalisations américaines restent excessives, mais nous voyons des points
positifs apparaitre au Japon, en Europe et, au-dela des méga capitalisations, sur le marché américain.

Tirer parti de la puissance de I'Asie et du retour des ME
L'Inde et 'Indonésie sont des gagnants a long terme. A court terme, la Chine pourrait bénéficier de mesures
de relance supplémentaires. Les marchés émergents devraient surperformer les marchés développés.

Explorer les thémes transformateurs a long terme
Equilibrer les perspectives de croissance et les valorisations dans les domaines de l'intelligence
artificielle, des énergies propres, de la relocalisation de la production manufacturiére, des

Exploiter plusieurs angles de diversification: volatilité (fonds alternatifs et stratégies de
performance absolue), liquidité (marchés privés) et macro/géopolitique (or).

Diversification autour de différents axes -~ ”"l

Les anomalies du marché abondent, notamment les valorisations extrémes des actions américaines, la concentration
des marchés mondiaux des actions et le contraste frappant entre la faible volatilité des actions et la forte volatilité des

obligations.

Forte concentration des
actions
> 1 100 Mds$ seront dépensés 30 % le poids des 7 premiers
en paiements d'intéréts en 2024, titres du S&P 5003.
un record absolu’.
Valorisations tendues

<3% du temps ou le S&P 500

. a été plus cher qu'aujourd'hui
7,9X la richesse nette en part du depuis 1881°.

revenu disponible aux Etats-Unis,
2 .
Ul Febien 2 anss Tendances divergentes en
matiére de volatilité

dans un contexte économique -21 % de volatilité des actions
résilient contrastant avec la en 2024 vs moyenne des 10 derniéres années.
perception de forte incertitude +34 % de volatilité des

macroéconomique 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 volatilité des obligations correspond au niveau de l'indice MOVE (indicateur de la volatilité implicite sur le marché des bons du Trésor), la
volatilité des actions correspond a I'indice VIX (indicateur de la volatilité implicite de I'indice S&P500).
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GRAN DS Lors du séminaire  Amundi Investment
organisé en septembre 2024, nous avons
- sondé nos professionnels de la gestion afin de
DEBATS dégager des prévisions pour 2025 en
matiére d'économie, de géopolitique et

d’'investissement.

Les Etats-Unis sous le feu des projecteurs

Le principal moteur
des marchés 40 %
américains 34 %
en 2025
Performance
ﬂ_ﬁg@ économique
américaine

— "
d'apres les votes de 62 % de nos 0415% 15230% 30345% 45360% 60a75%  >75%
spécialistes

La majorité des sondés a placé
la probabilité d'une récession
des Etats-Unis

en20253< 30 %

D’ou pourrait venir la
meilleure surprise en
matiére de croissance
économique en 2025 ?

21% - 19%

Inde Royaume-
Uni
Focus sur les taux Focus sur la géopolitique
Ou sera le taux cible des Fed Funds Quel événement géopolitique sera le
a fin 2025 ? plus pertinent pour les marchés en

20257?

® Participants au séminaire Amundi Investment® Taux actuels :

5.00% b Conflit commercial sino-américain 36 %

4.50% . : :

Accord de paix Ukraine-Russie 26 O/O

4.00% S Transition du pouvoir aux

= 20 %
3.50% it o 0.
= 18%

2.00% hottditd htdthid .. . e N
Principaux risques liés a la rivalité
géopolitique entre les Etats-Unis et la

2.50% X

End 2025 Chine
T Une hausse de l'inflation e e et Menace de
est le risque le plus élevé X conflits
hausse des droits ilitai
d'aprés les votes de 65 % de nos spécialistes A AETE R militaires
d’apres les votes de 42 % de nos d'apres les votes de 36 % de nos

spécialistes spécialistes
9 Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



PERSPECTIVES 2025

Lueurs d'espoir dans un monde fracturé Amundi Investment Institute

CYCLE AMERICAIN

Etats-Unis: normalisation du cycle

POINTS A RETENIR

L'économie américaine est en train d’amorcer une transition vers une
croissance plus lente, avec un atterrissage en douceur attendu dans un
contexte de réduction des déséquilibres et de baisse de l'inflation. Les
investissements non résidentiels, en particulier dans les domaines de la
technologie et de I'IA, continueront de croitre, tandis que la consommation 4 - g

devrait se tasser. positive de™

l'inflation plaident
Avec la stabilisation du marché du travail, la croissance des salaires se pour une baisse

modeére, ce qui favorise la désinflation. Le résultat des élections américaines
affectera la dynamique économique, rendant probable un ajustement de la
politique de la Fed.

L'économie américaine a connu un cycle inhabituel, initié par la pandémie de Covid-19.
La reprise a été unique, portée par d'importantes mesures monétaires et budgétaires ner
qui ont dopé l'activité et resserrées le marché du travail. Cette reprise a été suivie d'une taux d’intérét des
flambée inattendue de linflation en 2021-2022, influencée par les perturbations des :
chaines d'approvisionnement, la guerre en Europe et dimportantes mesures de relance 2 _hiveaux neutres.
intérieure (notamment la loi américaine sur la réduction de linflation ou Inflation

Reduction Act - IRA). Le risque de voir linflation s'enraciner a contraint la Réserve
fédérale (Fed) a relever les taux d'intérét de maniére radicale, jusqu'a atteindre un
niveau inégalé depuis I'ére Volcker, a la fin des années 70.

Avec ce resserrement significatif, une légere récession semblait presque inévitable
'année derniére, notamment au vu de la crise bancaire. Les anomalies de ce cycle -
richesse élevée des ménages, relance budgétaire, réponse rapide de la Fed aux
problématiques bancaires régionales - ont limité I'impact de la crise. Grace a un soutien
ciblé, les conditions financiéres se sont améliorées et la croissance a repris. La
désinflation s'est également installée, avec des taux d'inflation en forte baisse et des
anticipations stables.

Croissance

Notre scénario central anticipe un atterrissage en douceur. Les récentes révisions des
comptes nationaux, de I'épargne et de la dynamique des revenus dépeignent un
paysage économique moins dominé par les déséquilibres et les bifurcations, et moins
vulnérable a des corrections soudaines et dramatiques. En effet, au cours des 18 a
24 prochains mois, nous tablons toujours sur une transition de I'économie
américaine vers une période de ralentissement de la croissance, avec peut-étre

quelques trimestres inférieurs a la normale, principalement sous l'effet du
ralentissement de la demande intérieure.

ol

Principaux déclencheurs susceptibles d’influer sur le cycle
ameéricain

Marché du travail : La rotation de Inflation : L'inflation sous- Politique budgétaire : Les

la main-d'ceuvre, |a croissance des jacente des services (logement) mesures de relance budgétaire
salaires, les licenciements et la et des biens est cruciale pour la pourraient modifier les
politique d'immigration affectent politique de la Fed dans les 3 & perspectives de

I'offre de main-d’ceuvre. Le 6 prochains mois. Les droits de croissance/inflation, mais dans
ralentissement progressif du douane pourraient accroitre le méme temps, si elles sont
marché du travail, sans I'inflation des biens et compenser jugées trop audacieuses pour
mouvements brusques de la déflation actuelle, leur effet la viabilité de la dette, elles
licenciements, conforte notre dépendant de leur calendrier et de pourraient durcir les

scénario central. leur ampleur. conditions financiéres.

Source : Amundi Investment Institute.
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En ce qui concerne les investissements, nous envisageons une poursuite de la croissance des investissements non
résidentiels, sous l'effet de la tendance des investissements en capital dans les produits de propriété intellectuelle
(technologie et IA) et des investissements en équipements, a mesure que l'activité manufacturiére se redresse. Du
c6té de la consommation, les données récentes indiquent que le comportement des consommateurs est devenu plus
cohérent et aligné sur la dynamique de croissance du revenu disponible, qui devrait progressivement ralentir a
mesure que le marché du travail ralentit. Jusqu'a présent, le marché du travail est parvenu a un meilleur équilibre, la
demande de main-d'ceuvre s'étant tassée sans augmentation significative des licenciements. Alors que le taux de
rotation de la main-d'ceuvre continue de diminuer, la croissance des salaires devrait également ralentir. Grace a
I'amélioration de la dynamique de productivité, la croissance des salaires restera compatible avec le processus
désinflationniste, se stabilisant méme a un rythme légerement plus élevé que par le passé.

Inflation

La désinflation sous-jacente observée jusqu'a présent s'explique en grande partie par la déflation des prix des biens
essentiels, liée a la fois a la normalisation des chaines d'approvisionnement et au ralentissement de la demande.
Cette tendance s'est également étendue aux services sous-jacents, avec quelques signes de modération de l'inflation
du logement. Nous pensons que cette tendance désinflationniste se poursuivra sous I'effet du ralentissement de la
demande intérieure, a condition qu'il n'y ait pas de choc sur les prix de I'énergie ou de perturbation des chaines
d'approvisionnement.

Politique monétaire

Le marché du travail se tasse et l'inflation recule, ce qui conforte l'idée d'une baisse progressive des taux d'intérét.
Ceci aiderait la Réserve fédérale a ramener ses taux plus proches du niveau neutre. Nous pensons que la Fed
abaissera le taux des fonds fédéraux a 3,5 % d'ici 'été 2025. Toutefois, les changements d'orientation de la politique
monétaire aprés les élections pourraient rendre la trajectoire des taux moins prévisible 'année prochaine, en
particulier si les marchés doivent absorber davantage de dette.

Scénarios et conséquences en matiere d’investissement

Pas d'atterrissage
et

Net ralentissement Ralentissement de

et retour de la croissance et
I'inflation a inflation

I'objectif persistante

inflation
persistante

PIB =0,5-1 % =1 %-1,5% 2% 3%

Dépenses de
consommation 2% =3 % 1,8 % 3%
personnelle de base

Chomage >6 % 5-6% 4,6 % 4,1 %
Taux directeur de la 2-25% 4% 3,5 % 45 %
Fed

Govies

Duration — Positif = Prudent = Neutre = Prudent
Courbe de rendement — Pentification = Aplatissement = Pentification = Neutre
Crédit

CréditIG = Négatif = Neutre = Positif = Positif
Crédit HY = Négatif = Négatif = Neutre = Neutre
Dette des ME

Obligations HC = Positif = Neutre = Positif = Négatif
Obligations LC = Positif = Neutre = Positif = Négatif

Source : prévisions économiques établies par Amundi Investment Institute au 6 novembre 2024 et basées sur la politique actuelle. PIB =
croissance du PIB en glissement annuel en 2025 ; Dépenses de consommation personnelle de base en glissement annuel en 2025 ; Taux de
chémage a la fin de 2025 ; Taux directeur de la Fed = limite supérieure du taux des Fed Funds a la fin de 2025. ME : Marchés émergents.

" Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



PERSPECTIVES 2025

Lueurs d'espoir dans un monde fracturé Amundi Investment Institute

La croissance de
I'Europe dépendra
de la poursuite de

la désinflation,
d’'une politique
monétaire moins
restrictive et d’'une
reprise progressive
de la
consommation et
de la demande.

25% -

20%

15%

= (%)

0%

5%

Taux d'épargne brute des ménages

0%
Zone euro

EUROPE

Perspective de reprise et de
transformation de I'Europe

POINTS A RETENIR

L'année prochaine, la croissance de I'Europe dépendra de la poursuite de la
désinflation et d’'une politique monétaire moins restrictive, avec un soutien
budgétaire limité par les régles de la Commission européenne. Nous nous
attendons a ce que la consommation et la demande intérieure se redressent
grace a la baisse des taux de la BCE et a 'augmentation des revenus réels.

Les investissements devraient également se redresser, portés par la mise en
ceuvre de projets retardés, les efforts de transition écologique et les
avancées technologiques. Toutefois, des investissements importants et des
politiques industrielles stratégiques sont nécessaires pour restaurer la

risques pesant sur le commerce extérieur se sont accrus.

La croissance variera entre les grands pays de la zone euro en raison des
différences de politique budgétaire et du niveau de traumatisme did aux
chocs passés. L'Allemagne devrait rester a la traine, tandis que la France et
I'Italie connaitront une croissance modeste et que I'Espagne surperformera.

Les perspectives de croissance de I'Europe I'an prochain seront largement dépendantes
de la poursuite de la désinflation et d'une politique monétaire moins restrictive. Le
soutien budgétaire sera limité par la nécessité de respecter les regles budgétaires de la
Commission européenne. Le commerce extérieur, sauveur cette année, ne devrait pas
contribuer autant, surtout dans un contexte de montée du protectionnisme.

Avec I'assouplissement important que nous anticipons de la Banque centrale européenne
(BCE) et laugmentation progressive des revenus réels, nous pensons que la
consommation et la demande intérieure se redresseront depuis leurs niveaux
anormalement faibles. Et cela devrait également commencer a relancer la croissance du
crédit.

Par conséquent, nous prévoyons une reprise progressive vers la croissance potentielle
de 1 % d'ici la fin de 2025, et a peine plus élevée en 2026. L'inflation continuera de baisser
et atteindra I'objectif de la BCE d'ici mi 2025.

Les taux d'épargne élevés en Europe devraient soutenir la consommation en 2025

22%

Allemagne Espagne France Italie
B Moyenne prépandémie B Moyenne post-pandémie

Source : Amundi Investment Institute. Données Eurostat au 9 octobre 2024. La moyenne prépandémie correspond a la période allant du
T1 2015 au T4 2019 inclus. La moyenne post pandémie correspond a la période allant de 2020 au T1 2024 inclus. La zone euro comprend
20 pays a compter de 2023.
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Au-dela du court terme, I'Europe est confrontée a des défis considérables. Comme |e récent rapport Draghi I'a
identifie, la faiblesse de la productivité et le sous-investissement important se traduisent par une perte de
compétitivité qui pourrait s'aggraver progressivement, notamment a la lumiére des avancées de I'économie
numérique, de lintelligence artificielle, de la montée du protectionnisme et des politiques industrielles plus
interventionnistes ailleurs. Des investissements importants seront nécessaires pour combler I'écart avec les Etats-
Unis, réduire la fragmentation et la réglementation, et promouvoir une politique industrielle stratégique.

A court terme, nous continuons d'observer une reprise de la croissance de la zone euro. Les effets de
I'assouplissement monétaire seront plus visibles I'année prochaine, et nous sommes rassurés par certains signes
précoces et timides de reprise de la demande de crédit et de la croissance du crédit.

Jusqu'a présent, la consommation privée a été faible et décevante, car les taux d'épargne sont restés
exceptionnellement élevés (preés de 4 % au-dessus de la tendance d'avant la pandémie) et les niveaux de confiance
ont été relativement faibles. Pour lavenir, nous anticipons une reprise progressive des dépenses de
consommation, car la croissance des revenus réels devrait se poursuivre sous l'effet d'une croissance solide des
revenus nominaux, d'une baisse de l'inflation et d’'une propension moindre a épargner a mesure que les taux de la
BCE diminuent. Les risques pesant sur ces perspectives sont principalement liés au marché du travail. Si les signes
récents de ralentissement de la création d’emplois s'aggravent au-dela de nos prévisions d'une croissance
relativement plus faible de I'emploi 'année prochaine, cela pourrait poser des défis importants.

Des investissements importants seront nécessaires pour combler I'écart avec les Etats-

Unis, réduire la fragmentation et la réglementation, et promouvoir une politique
industrielle stratégique.

L'investissement devrait également se redresser a partir de 2025, aprés avoir fortement souffert de
I'environnement de politique monétaire restrictive qui a prévalu cette année. Parmi les autres facteurs qui pourraient
favoriser cette reprise, on peut citer la mise en ceuvre de projets liés au plan Next Generation EU dont la réalisation a
souvent été retardée, la poussée vers la transition verte, I'expansion des projets Industrie 4.0 (et méme 5.0), et la
nécessité de faire face a des taux d'amortissement plus élevés a mesure que la technologie évolue a un rythme de
plus en plus rapide (par exemple, I'TA).

Dans les grands pays, la baisse des taux d'intérét devrait favoriser une croissance plus forte, mais I'impact variera en
fonction du degré de traumatisme causé par les multiples chocs survenus depuis 2020 dans les différents pays et
secteurs. Nos projections continuent d'afficher des performances hétérogenes au sein du G4 de la zone euro, avec
I'Allemagne a la traine, la France et I'Italie affichant une croissance modeste, et I'Espagne surperformant le
groupe méme en 2025. La politique budgétaire devrait étre un facteur distinctif important I'an prochain : La rigueur
budgétaire de I'Allemagne (régie par ses propres régles budgétaires) et la consolidation en cours en France et en
Italie péseront sur la croissance, tout comme la consolidation dans les cing autres pays appelés a réduire les déficits
et la dette dans le cadre des nouvelles regles.

Principales conséquences en matiere d’'investissement

Te
TOS E] o4
% JELE ) [:]
*

Les perspectives pour 2025 sont Les investisseurs obligataires Les valorisations des actions
favorables aux emprunts d’Etat devraient continuer a profiter intégrent un scénario économique
européens, la BCE ayant engagé de plus-values et du portage morose. La mise en ceuvre des
son cycle de baisse des taux et les dans les trimestres a venir, compte projets NGEU et la reprise en Chine
rendements obligataires a 10 ans tenu de rendements plus faibles, pourraient constituer des
baissant généralement & mesure mais attendez-vous . catalyseurs positifs. Dans un
que les taux directeurs (et les colts ) ) e 2 ‘de V‘,’Iat'l't,e contexte d'assouplissement de la BCE
de financement) sont réduits. Les ;l(;;élles marcheés obligataires qu'en et de résistance de la croissance, ceci
obligations périphériques restent ’ pourraient bénéficier aux petites et
bien orientées. moyennes capitalisations.
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ASIE

Essor de la connectivi
régionale dans les pa
émergents d'Asie

POINTS A RETENIR

Les économies asiatiques affichent une croissance robuste, influencée par la dynamique sectorielle et les
mesures de relance, lI'inflation modérée ayant permis la mise en place de politiques monétaires moins
restrictives.

Les politiques monétaires asiatiques devraient devenir plus accommodantes en 2025, notamment en
Indonésie et aux Philippines. Les gouvernements passent de la gestion des crises liées a la pandémie a des
objectifs économiques stratégiques, tels que la durabilité et la transformation numérique.

La demande extérieure et les exportations restent les principaux moteurs de la croissance des économies
asiatiques, soutenues par des réseaux commerciaux régionaux intégrés, comme le « Partenariat
économique régional global », qui ont renforcé la résilience des pays et des secteurs.

Les économies asiatiques continuent d'afficher une croissance robuste, bien qu'a des
niveaux variables, sous l'effet de dynamiques sectorielles et industrielles (participation a la
chaine de valeur) et de mesures de relance. régionale de I'Asie
En outre, la domination de I'Asie dans la chaine d'approvisionnement des technologies
de l'information et de la communication (TIC) s’est intensifiée. En 2017, la région

La connectivité

s'est encore renforcée

représentait 75 % des 2 000 milliards de dollars que représente le marché mondial des apreés la guerre
biens TIC. En 2021, cette part avait atteint prés de 80 % de 3 000 milliards de dollars de )
livraisons. Les économies avancées d'Asie de I'Est échangent a elles seules 60 % des biens commerciale entre les

de TIC dans le monde chaque année, tandis que les marchés émergents comme le Vietnam
et la Malaisie augmentent rapidement leur part dans ce secteur.

Les politiques budgétaires et monétaires, y compris les plans de relance et les ajustements

Etats-Unis et la Chine.

Partenariat économique

des taux d_|ntere:c, ont joué un role crUCJaI_dans le redressgrr_]ent de ces pays. Les 1’:en‘dan'ces régional global : accord de libre-
inflationnistes étant relativement bénignes dans la région, la politique monétaire n'y a échange entre les pays de I'Asie-
jamais été aussi restrictive que dans d'autres pays émergents. Par conséquent, la Pacifique connu en anglais sous
combinaison de niveaux d'inflation plus modérés et de politiques monétaires moins ‘ 'e;"m_deEReg’O”‘,”

P . . . omprenhensive cconomic
restrictives a effectivement soutenu la reprise de la croissance. Partnership ou RCEP.

Le renforcement de la connectivité interrégionale en Asie émergente se refléte dans la
dynamique commerciale

Echanges entre pays émergents d'Asie Intégration régionale dans le commerce
et I'investissement
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]
2 £ 0,40 A
.8 15% c
© =
i v 0,30 -
o ©
% 10% o
@ fno“' 0,20 -
S 5%
Y 0,10 A
o
S
.g 0% 0,00 -
S o NS S O D o S QO AV D i i i i
q/QQ q/QQ ,19\ q,d\ ’19\ r&\ q,Q\ q,@' rép ’19'1, EU ASI&.I & Nort.h Latlp Africa Middle
Q Pacific America America East

Source : Amundi Investment Institute. Données du FMI. L'Asie Source : Amundi Investment Institute. Données de la Banque
émergente exclut le Japon, la Corée du Sud, Taiwan, Singapour, asiatique de développement pour 2021. Score de l'indice
Hong Kong et Macao. dimensionnel du commerce et des investissements entre régions.
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En 2025, la politique monétaire deviendra progressivement
plus accommodante. Le cycle d'assouplissement qui vient
de commencer devrait se poursuivre a un rythme plus
modéré. La Banque d'Indonésie et la Banque centrale des
Philippines devraient avoir la plus grande marge
d'assouplissement de leur politique. Sur le plan budgétaire,
plusieurs gouvernements sont sortis de la gestion de
crise (distributions d'argent) pour se tourner vers des
objectifs économiques plus généraux et plus
stratégiques (tels que la durabilit¢é a long terme, la
transformation numérique, la montée en compétences de la
main-d'ceuvre et la santé) avec des programmes de soutien
plus ciblés ou des incitations fiscales. Toutefois, les mesures
budgétaires restent un soutien important a la croissance, et
le retour a des trajectoires budgétaires plus viables s'avére
difficile. Méme dans les pays ou la croissance est
exceptionnellement forte ou dans lesquels le contréle des
dépenses est efficace, comme I'Inde et 'Indonésie, les ratios
de la dette publique n'ont que Iégérement diminué.

La demande extérieure et les exportations restent un
moteur clé de la croissance dans la région, mais pourraient
devenir une source de risque compte tenu des nouvelles
mesures anti-commerciales radicales. Loin de restreindre
davantage les échanges commerciaux, la Chine a encore
une marge de manceuvre au niveau central pour assouplir
I'effet de nouveaux droits de douane américains. Au fil des
années, un réseau commercial régional intégré (le
Partenariat économique régional global est l'un des blocs
commerciaux les plus importants au monde) a renforcé la
résilience régionale de plusieurs pays dans plusieurs
secteurs : non seulement pour I'électronique et les semi-
conducteurs, mais aussi pour l'agriculture, 'automobile et le
textile.

Principales conséquences en matiere

d'investissement

Perspectives favorables pour les actions dans la
région : croissance et bénéfices positifs (bien qu’en
légére décélération en dessous de 10 %) et baisse de
I'inflation. Les valorisations sont essentielles, ainsi que
la résilience de la croissance.

Nos perspectives stables de prix des matiéres
premieres pour 2025 soutiennent les pays
asiatiques, principalement les importateurs de
matiéres premiéres.

En Chine, il convient de privilégier le marché
domestique, moins exposé aux droits de douane.

L'Inde et I'Indonésie sont les meilleurs choix de la
région.

Dans le méme temps, l'intégration commerciale a créé des
interdépendances qui pourraient conduire a une réaction
en chalne de conséquences négatives en cas d'initiatives
anti-libre-échange radicales contre un ou plusieurs pays de
la région. Néanmoins, et malgré les défis posés par les
tensions commerciales sino-américaines, I'Asie dans son
ensemble est devenue plus connectée et a maintenu la
vigueur de ses exportations. Le commerce intrarégional
en Asie émergente a ainsi atteint 23 % des exportations
totales au S1 2024, contre 21 % en 2018 et seulement 10 %
au début de ce siécle.

Trajectoire de croissance de I'Inde : Favoriser le développement tout en maintenant I'équilibre financier

A I'approche de 2025, IInde connait un ralentissement
naturel de sa dynamique économique. La faible
performance de la  production de capital,
d'infrastructures et de constructions traduit un
ralentissement de la croissance apres les gains
impressionnants des derniers trimestres. La croissance
du PIB devrait s'établir entre 6 % et 7 %, un chiffre
solide qui souligne le rdle clé de I'Inde comme moteur
de la croissance mondiale.

Le déficit de la balance courante, bien qu'il se détériore,
devrait rester gérable en raison de la baisse de la facture
pétroliere et des efforts proactifs visant a améliorer les
exportations et a s'intégrer plus profondément dans la
chaine de valeur mondiale. Toutefois, les cycles
dinvestissement en cours et les besoins en
infrastructures pourraient entretenir un déficit de la
balance courante, estimé a environ 1 % du PIB.

L'inflation, en particulier sa composante alimentaire
volatile, devrait rester dans la fourchette cible de la
banque centrale indienne (RBI) jusqu'en 2025, bien que
le colt de la vie puisse augmenter vers le haut de la
fourchette. Si la RBI veut maintenir un taux neutre positif
décent, sa marge d'assouplissement monétaire semble
limitée, de I'ordre de 50 a 75 points de base.

Dans ce paysage en évolution, I'Inde vise a tirer parti
de ses atouts pour renforcer sa pertinence dans la

chaine de valeur mondiale et améliorer ses

infrastructures.

Inde : Entre croissance et
stabilité macro-financiére

2021 2022 2023 2024 : 2025

m Déficit budgétaire m Dépenses d'investissement
Source : Amundi Investment Institute, élaboration interne.
Données au 17 octobre 2024. Les années correspondent aux
exercices fiscaux de I'Inde.
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Croissance résiliente et a plusieurs vitesses
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16

m 2024 m2025

2026

04
E.-U. EUR JP
ETATS-UNIS EUROPE @ | JAPON

Atterrissage en douceur
attendu

L'’économie américaine est
en train d'amorcer une
transition vers une
croissance plus lente, dans
un contexte de réduction des

Reprise économique en
Europe Croissance modeste,
retour de l'inflation a
l'objectif. Les regles
budgétaires sont axées sur la
durabilité, tout en
permettant d'investir dans la

A contre-courant
Amélioration des
fondamentaux
domestiques. La Banque
du Japon a ancré les
anticipations d'inflation,
avec des retombées

déséquilibres et de baisse de transition écologique et mondiales.
I'inflation. I'autonomie stratégique. Développements
Politiques Trump 2.0 Urgence d'une action % Politiques et impact sur
et trajectoire de politique pour accroitre la la politique
linflation. R croissance potentielle économique.

cHne

Nouvelle normalité de
Chine

Un pas pour inverser le
ralentissement structurel de
I'économie avec plus de
soutien politique en
promouvant la
transformation structurelle.

Politique monétaire sur
4. labonne voie;
I'impulsion budgétaire

dépendra de son
allocation.

grace a la productivité.

Croissance économique
résiliente qui devrait
poursuivre sa
normalisation vers la
croissance potentielle

(6,5 % en 2026) portée par
la demande intérieure et
les investissements.

Réformes du
4. travail/budgétaire pour

améliorer les
infrastructures et
I'éducation.

2038 EMERGENTS

Une croissance solide et
généralisée, assortie d'une
prime substantielle,
continue de soutenir les
pays émergents. L'Asie
restera un moteur majeur
de croissance.

Droits de douane,
4. politique monétaire,

politique budgétaire.

Source : prévisions économiques établies par Amundi Investment Institute au 6 novembre 2024 et basées sur la politique actuelle. ME :

Marchés émergents.
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Scénario central et scénarios alternatifs

SCENARIO CENTRAL
Croissance résiliente a plusieurs
vitesses

SCENARIO BAISSIER
Pression stagflationniste

renouvelée SCENARIO HAUSSIER

Poursuite de la désinflation et gains
de productivité

= Montée des tensions et fragmentation géo-

économique en cours, notamment protectionnisme

GEOPOLITIQUE

INFLATION ET DOSAGE
MACROECONOMIQUE

TRAJECTOIRE DE
CROISSANCE

CHANGEMENT
CLIMATIQUE

BASSE

et sanctions.

Politiques commerciales perturbatrices et
réacheminement des chaines d’approvisionnement
mondiales en réaction aux droits de douane.
Ukraine-Russie : poursuite des combats, mais les
chances de cessez-le-feu augmentent.
Moyen-Orient : discussions et conflits probables.
Chine-E.-U. : détérioration des relations.

Relations E.-U. - Europe sous pression.

La tendance a la désinflation devrait se poursuivre,
mais le risque de hausse de l'inflation demeure.

Les banques centrales des marchés développés au
taux neutre en 2025.

La plupart des BC des ME ont atteint leur taux
maximum.

Politiques budgétaires différentes : Etats-Unis sous
surveillance avec une deuxieme présidence Trump ;

UE en consolidation ; Chine expansionniste.

Retour a la croissance potentielle.

Croissance résiliente a plusieurs vitesses : modeste
reprise en Europe, léger ralentissement aux Etats-
Unis, mais croissance potentielle plus élevée.

Ecart de croissance toujours en faveur des ME.
Révision a la hausse du potentiel de croissance de
I'Inde.

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

Position dominante de la Chine dans la
transformation et I'approvisionnement en minéraux
critiques ; les Etats-Unis tentent de rattraper leur

retard.

Nouvelles alliances autarciques défiant les
démocraties a économie avancée :
nouveaux conflits et escalade des conflits
existants.

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

commerce mondial.

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

L'explosion de la dette budgétaire alourdit

le coGt de la dette.

Production plus faible, forte réduction des
migrations vers les économies avancées :
I'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.

Risques pesant sur le scénario central

Resserrement quantitatif

des banques centrales
combiné a un changement

structurel des acheteurs de
titres du Trésor américain

Crise géopolitique avec
retombées mondiales

Probabilité

Forte augmentation de la
volatilité des marchés due a
la montée de I'incertitude
géo-économique

Le risque géopolitique s'atténue a
mesure que les conflits arrivent a
leur terme.

= L'évolution de la dynamique des
pouvoirs remodéle 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 probléme si l'inflation est
|égérement 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.

= Dezéro a héros dans la transition net
zéro : géo-ingénierie, politiques

coordonnées a I'échelle mondiale.

Accélération de l'inflation

dans les MD, en raison des

tensions commerciales et
géopolitiques

Positif pour les TIPS, l'or, les
devises liées aux matieres

Positif pour le cash et l'or. Positif pour les govies des Positif pour le cash et l'or.

- marchés développés, les liquidités,

a 5 l'or, 'USD, la volatilité, les actifs premiéres et les actifs réels.

'G 2:: défensifs et le pétrole.

E = Négatif pour les emprunts Négatif pour le crédit, les actions Négatif pour les actifs risqués. ~ Négatif pour les obligations, les
= W d'Etat et les actions chéres. et les marchés émergents. actions, les devises des MD et
=

les actifs des ME.

Source : Amundi Investment Institute, au 7 novembre 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. BC : banque
centrale. USD : dollar américain. TIPS : emprunts d’Etat indexés sur l'inflation. FX : Marchés des changes.
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GEOPOL IQUE\ e

désordres et deMdivergencess

POINTS A RETENIR

Nous anticipons une poursuite de la montée des tensions géopolitiques en 2025. Les frictions économiques
devraient s'intensifier et les conflits « chauds » devraient se poursuivre. Les puissances mondiales
chercheront a élargir leurs sphéres d'influence, tandis que d'autres chercheront a améliorer leurs

capacités militaires et nucléaires.

Alors que la géopolitique faconne de plus en plus le contexte économique, les entreprises et les dirigeants
politiques s’ajustent en réduisant leurs dépendances et en diversifiant leurs relations. Les investisseurs
doivent tenir compte de I'impact des évolutions a court terme et des tendances a long terme sur leurs

portefeuilles.

Notre analyse suggére que le niveau du risque géopolitique va augmenter au cours des
prochaines années. Les tendances qui nous ménent a cette conclusion devraient également se
concrétiser en 2025. Notre Outil de suivi du sentiment géopolitique montre que de plus en plus de
pays ont désormais des relations bilatérales médiocres, tandis que les liens de la Russie avec I'Tran, la
Corée du Nord et la Chine se renforcent. La « grande concurrence » entre les Etats-Unis et la Chine
va persister. Le protectionnisme, les sanctions, les contrbles des exportations et |les droits de douane
généreront davantage de frictions économiques. Méme si nous n‘avons pas encore observé de
ralentissement du commerce mondial, cela pourrait changer si le président américain Donald Trump
multiplie les droits de douane. Les efforts de diversification vont s'intensifier, les exportations
empruntant différentes voies pour atteindre leurs marchés finaux. De nouveaux systémes de
paiement multidevises sont en cours de mise en place pour réduire la dépendance au dollar
américain. De méme, on observe une multiplication des efforts pour contourner I'Occident en
rejoignant des alliances alternatives, telles que les BRICS'. Les entreprises et les dirigeants politiques
doivent s'adapter a ce nouvel environnement opérationnel. Les entreprises font face aux risques
politiques en renforcant leurs capacités et en modifiant leurs stratégies. Par exemple, les entreprises
chinoises, européennes, mais aussi américaines de véhicules électriques (VE) concluent de nouveaux
partenariats pour éviter les pressions politiques tout en se garantissant l'accés aux matériaux, a la
technologie et aux marchés. Certaines entreprises délocalisent leur siege social ou se concentrent sur
des marchés moins risqués sur le plan politique.

Le nombre de restrictions commerciales mondiales augmente réguliérement

3500 -
3000 -
2500 +
2000 -
1500 A
1000 +

500 A

A mesure que
les tensions
s'intensifient,
les stratégies de
diversification
ou

d'« adaptation »
des entreprises
s’imposeront.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Biens M Services M Investissements

Source : Amundi Investment Institute. Données Global Trade Alert au 24 octobre 2024.

1Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud, Iran, Egypte, Ethiopie et Emirats arabes unis.

18 Document marketing réservé aux investisseurs professionnels


https://research-center.amundi.com/article/geopolitical-risk-will-grow-here-how-we-track-it

PERSPECTIVES 2025

Lueurs d’espoir dans un monde fracturé

Amundi Investment Institute

GEOPOLITIQUE

La plupart des dirigeants politiques continueront
d’éviter de choisir leur camp aussi longtemps qu’ils le
peuvent pour maximiser leur pouvoir de négociation.
Par exemple, IInde serait aujourd’hui le deuxiéme
fournisseur de technologies critiques restreintes a la
Russie. Toutefois, cette stratégie sera rendue plus
difficile si l'administration Trump force les pays a
prendre position en échange d'un allegement des droits
de douane ou d'une protection sur le plan de la sécurité.
Quoi qu'il en soit, en 2025, on verra plus clairement
quels sont les pays qui bénéficient des changements
géopolitiques, par exemple en raison de I'augmentation
des exportations sur les nouvelles routes de transit. Au-
dela de ces tendances, les points chauds géopolitiques
d'aujourd’hui resteront au centre de [lattention. La
politique étrangére des Etats-Unis se concentrera sur le
Moyen-Orient, soit parce que les conflits actuels se
poursuivent et s'étendent, soit parce que les parties
impliqguées sont prétes a négocier : le lancement de
négociations nucléaires avec I'Iran, les tentatives pour
parvenir & une solution & deux Etats entre Israél et la
Palestine, et les efforts pour normaliser les relations
entre Israél et certains Etats arabes. Une combinaison
de ces deux dynamiques - hostilités et pourparlers en
cours - est trés probable.

Principales conséquences en matiére

d'investissement

Les événements géopolitiques fagconnent de plus
en plus le contexte dans lequel les dirigeants
prennent des décisions.

Les économistes doivent tenir compte de la
géopolitique dans leurs projections et les
investisseurs doivent travailler avec les
prévisionnistes pour envisager des ajustements de
position et les options de couverture.

La géopolitique est également a l'origine de la solide
performance des actifs refuges, comme l'or.

L'UE sera confrontée a des dynamiques antagonistes : la
revendication d'une augmentation des dépenses de
défense et pour la transition écologique se heurte a la
volonté de prudence budgétaire ; les souhaits de
renforcement de l'intégration politique se heurtent aux
tendances nationalistes ; et la nécessité d'un leadership
global de I'UE se heurte a la réalité de I'affaiblissement
des dirigeants politiques. En outre, I'UE fait face a des

pressions politiques pour prendre ses distances avec
la Chine, tout en devant gérer une probable guerre

les scénarios de poursuite du conflit restent nombreux. commerciale avec les Etats-Unis. L'UE sera également

Néanmoins, avec l'arrivée de Donald Trump, un cessez- confrontée a des inquiétudes quant a la volonté des
le-feu n'est pas a exclure. Bien qu'il sagisse d'une Etats-Unis de fournir une protection militaire ; I'attitude

de Trump a I'égard de I'UE et la réponse de I'UE vont
probablement fragiliser les relations transatlantiques.
Toutefois, Donald Trump pourrait réduire certains
risques géopolitiques. Par exemple, comme condition a
un cessez-le-feu en Ukraine, la reprise des relations
entre les Etats-Unis et la Russie pourrait affaiblir les
liens de la Russie avec I'Iran et la Corée du Nord.

La probabilité d'un cessez-le-feu entre la Russie et
I'Ukraine I'année prochaine est plus élevée, méme si

évolution positive pour I'Europe, dans la mesure ou les
entreprises locales devraient bénéficier de la
reconstruction de |'Ukraine, des inquiétudes planeront
quant a la longévité d'un tel accord et aux aspirations de
la Russie. Les efforts des Etats-Unis pour « contenir »
I'économie chinoise vont aggraver les tensions entre
les deux puissances. Bien que les questions

commerciales soient probablement au centre des
préoccupations, les tensions en mer de Chine orientale
et méridionale vont s'intensifier.

La volatilité accrue du pétrole due au contexte géopolitique ne devrait pas contrebalancer la
détérioration des fondamentaux

Des perturbations dues a des frappes sur les infrastructures pétrolieres
iraniennes sont plausibles, a mesure qu'lsraél et I'Iran s’habituent a des
confrontations directes. Ce risque surviendra par intermittence et implique
une prime d'environ 5 USD, soit bien moins qu'une prime de « répercussions a
grande échelle » qui refléterait une menace sur les infrastructures pétrolieres
régionales, une moindre disponibilité des capacités de réserve ou, en dernier
recours, un blocus du détroit d'Ormuz.

16..20

chocs pétroliers depuis les
années 60 n'ont eu qu'un
effet temporaire sur l'offre,
avec des exceptions a la fin
des années 70 et au début
des années 80

Source : Amundi Investment Institute.
Analyse de 20 chocs pétroliers. Un effet
temporaire est défini comme un choc de
réduction de l'offre inférieur a 5 % de
I'offre surmonté en moins d'un an.

Avec l'élection de Donald Trump, I'impact négatif sur le prix du pétrole de
laugmentation de la production nationale devrait étre compensé par les
pressions sur les exportations de brut iranien et le report de la Iégislation sur
la transition énergétique.

Nous anticipons des pics de volatilité plus fréquents sur les marchés
pétroliers en 2025, mais l'offre devrait rester la force motrice. La volonté de
I'’Arabie saoudite d'accepter une baisse des prix pour restaurer la crédibilité de
'OPEP et regagner des parts de marché, ainsi que la croissance de la
production hors OPEP, plaident pour un équilibre des prix plus faible, dans la
fourchette basse de notre objectif de 75 a 80 dollars/baril pour le brent.

» N
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co NVICTIONS Lors du séminaire Amundi Investment

’ orgarjisé en septgmbre 2024, nous avons
DINVESTISSEMENT & G revisions poor 2075 en

matiére d'investissement.

Ou les investisseurs
peuvent-ils trouver des
rendements supérieurs

en 2025 ? « Relative 14 %

value » o »
Selon nos professionnels de dpportunltes
linvestissement... e portage

Quelle classe d’actifs

est la plus mal
valorisée par rapport
a ses fondamentaux ?

Le crédit high yield a été désigné
comme la classe d'actifs la plus
mal valorisée par nos experts.

Crédit HY Actions Obligations Devises Taux Crédit IG
émergentes

Quelle performance du S&P 500 anticipez-vous pour 2025 ?

S&P 500 Hors 7 magnifiques*

59
55 % 2

30 %
21 %
X 14 %
0 6 %
2 % 0% 0%
Inférieura -10% a 0%a 10%a 20 % etplus Inférieur a -10% a 0%a 10% a 20 % et plus
-10 % 0% 10 % 20 % -10 % 0% 10 % 20 %

*Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia et Tesla
Source : Amundi Investment Institute.
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ALLOCATION D'ACTIFS DYNAMIQUE

Exploiter les opportunités au sein des actifs
risqués tout en équilibrant les risques
" Dans ce contexte inflationnistes

de fin de’ Pour 2025, nos modéles dallocation d'actifs dynamique indiquent avec une forte
: eﬁn’ e cycie . - probabilité (autour de 60 %, comme le montre le graphique ci-dessous) que nous sommes
. inhabituel, nous - dans une « fin de cycle » prolongée, avec une probabilité de prés de 80 % que la bataille
voyons des contre l'inflation soit gagnée.
; PUSISESEEE. Du point de vue de l'allocation d’actifs, ce contexte reste favorable aux actifs
opportur?/tes_ daqs i risqués, car cette fin de cycle prolongée s'accompagne de politiques accommodantes des
les actifs risqués Y banques centrales et d'une liquidité abondante - une anomalie & ce stade d'un
tout en examinant i en.vi{(’)n.nemednt économique t.(:‘ujours ré.silient |_’ q}Ji soutisnt I'a.?pétit pourzlgzrsisque. Nous
- rivilégions donc une exposition au risque légérement positive pour , avec une
les GCtlfS f'eSISthtS Eréférgnce pour le crédit Ipnvestment Graqde et ges opportﬂnités sérl)ectionnées parmi les
a Ilnflat/on pOUI’ e actions. Dans ce contexte, les valorisations excessives des méga capitalisations
se premun/r contre | américaines nécessitent une approche diversifiée a I'échelle mondiale. En outre, a
¢ mesure que l'inflation ralentit, les obligations d’Etat deviennent plus attractives en
tant qu'outils de diversification, ce qui favorise davantage l'investissement cross-asset
en 2025.

Ces points positifs doivent é&tre équilibrés par une évaluation minutieuse des risques, le
risque inflationniste étant le plus pertinent en cette période de bouleversements
géopolitiques majeurs. A cet égard, notre analyse des « paralléles géopolitiques
historiques » suggére que la probabilité de rester dans une fin de cycle prolongée
pourrait considérablement diminuer a l'approche de 2025, mettant ainsi davantage en
danger la lutte contre l'inflation.

Compte tenu de l'environnement de marché actuel peut étre trop optimiste concernant
I'inflation, nous équilibrons notre positionnement Iégérement pro-risque pour 2025
avec des actifs résistants a l'inflation tels que les métaux de base cycliques et les
infrastructures, qui bénéficient également des tendances a long terme et des stratégies
indexées sur l'inflation. Les leveraged loans sont également attractifs en raison de leur
nature a taux variable. S'agissant des actions, I'univers des dividendes mérite d'étre
considéré pour équilibrer la vision plus cyclique, car les actions a dividende ont tendance
a mieux résister a l'inflation.

Perspective géopolitique de I'évolution potentielle du cycle

Nous avons analysé les paralléles géopolitiques historiques pour mieux comprendre comment ce cycle pourrait évoluer. Si
ces périodes passées présentent des similitudes avec les dynamiques prévues pour 2025, chacune avait un contexte
unique. En outre, le monde en 2025 sera probablement confronté a de nouveaux défis et opportunités, en particulier en ce
qui concerne I'TA, le changement climatique et I'évolution de la dynamique mondiale du pouvoir.

Probabilités des régimes pour 2025

IPC<3% IPC>3 %

60% -

50% A

40% -

30% -

20% A

m il

0% __J l

Contraction Correction Flndecycle Reprise Reflatlon des Régime Reglme normal Inﬂat|onn|ste Reprise hyper Récession
actifs déflationniste inflationniste hyper

inflationniste
H Perspectives économiques pour 2025 H Paralléles géopolitiques historiques

Régimes flation

Paralléles géopolitiques historiques : 1. Fin des années 1940/début des années 1950 : tensions entre les Etats-Unis et I'Union soviétique (similaires & la dynamique
actuelle entre les Etats-Unis et la Chine), course technologique, formation de nouvelles alliances mondiales. 2. Années 1970 : Crises pétroliéres, concurrence des
superpuissances, montée en puissance des préoccupations environnementales, 3. Fin des années 1980/début des années 1990 : Bouleversements géopolitiques
majeurs (fin de la guerre froide), avancées technologiques rapides, émergence de nouveaux acteurs mondiaux, 4. Début des années 2000 : Focus sur les menaces de
sécurité non étatiques (terrorisme), débats sur les impacts de la mondialisation, mutations du pouvoir économique mondial, 5. 2010-2015: Montée des tensions dans
certaines régions, focalisation accrue sur la cyberguerre et I'influence numérique, évolution du changement climatique en facteur géopolitique majeur.

Source : Amundi Investment Institute. Probabilités dérivées des modeles propriétaires d’Amundi « Advanced Investment Phazer » et « Inflation Phazer ». L'inflation est
normale lorsque I'IPC américain est compris entre 2 et 3 %. Les régimes inflationnistes sont ceux ou I'IPC américain est supérieur a 3 %.

Régimes économiques/financiers
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Allocation d'actifs Amundi

Classe d'actifs Position au Orientation attendue au S1 2025
6 novembre 2024 L .

Etats-Unis = = Stable

W E.-U. (équipondéré) =/+ + Amélioration

2

o r r . .

58| Europe =/+ = Détérioration

<

E Japon =/+ + Amélioration

2

= Chine = = Stable

=N .
Emergents hors Chine + =/+ Détérioration
Inde + + Stable
Govies US = = Stable
Oblig. d'entreprises IG US = =/+ Amélioration

" Oblig. d'entreprise HY US - = Amélioration

-4

E Govies UE (core) =/+ =/+ Stable

O

n‘on' Govies UE (périphériques) = = Stable

wl

=8 Oblig. d'entreprises IG UE + + Stable

(@)

[T

= Oblig. d’entreprise HY UE = = Stable

=
Govies Chine = = Stable
Dette ME en devise forte =/+ + Amélioration
Dette ME en devise locale = + Amélioration
or =/+ =/+ Stable
Pétrole = = Stable
Devises (USD vs G10) =/+ = Détérioration

Source : Amundi Investment Institute, au 6 novembre 2024. MD : marchés développés. ME : marchés émergents. == o = + ++
Résumé des opinions exprimées lors de notre dernier Comité d’investissement mondial du 16 octobre 2024. Négatif Neutre Positif
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OBLIGATIONS

Les banques centrales'vont;
aider les rendements
obligataires a baisser

POINTS A RETENIR

L'inflation est en train de retomber a ses niveaux moyens du milieu des années 1990 - 2019, il n'y a donc
aucune raison pour que les banques centrales maintiennent leurs politiques restrictives. Le retour
progressif a une politique monétaire neutre devrait soutenir les stratégies de portage, méme si les plus-
values pourraient étre limitées.

La Fed et la BCE devraient abaisser leurs taux directeurs jusqu’a des niveaux neutres a long terme d'ici mi
2025. Dans ce contexte, parmi les emprunts d’Etat, les bons du Trésor américain devraient tirer leur
épingle du jeu de mé&me que le crédit Investment Grade.

La faible probabilité de récession et les politiques budgétaires non restrictives (du moins aux Etats-Unis)
suggerent que les obligations joueront un rdle clé dans la diversification de portefeuille, remplissant leur
fonction génératrice de revenus avec des rendements relativement élevés.

Les marchés monétaires ont bénéficié ces deux derniéres années des hausses de taux des
banques centrales et, par la suite, du maintien inchangé des taux. Pourtant, 'ambiance a changé :
les baisses de taux ont commencé & favoriser une rotation vers les obligations qui se poursuivra La hausse des
en 2025. Selon nous, trois themes principaux devraient intéresser les investisseurs obligataires : rendements par

1. Mouvements de courbe : la poursuite des baisses de taux en Europe et aux Etats-Unis rapport la

devrait entrainer une baisse des rendements a 2 ans, augmentant ainsi la pente entre les décennie passée et

segments a 2 et 10 ans de la courbe. la poursuite de plus-
2. Le revenu devrait étre le principal moteur de performance. Le crédit Investment Grade values modestes

devrait mieux performer que les emprunts d’Etat, avec une volatilité qui pourrait rester i ,

faible compte tenu d’une corrélation négative entre les spreads et les rendements. Les laissent présager

obligations a haut rendement pourraient bénéficier de la hausse des flux de trésorerie des une nouvelle année

entreprises, mais elles pourraient se voir pénaliser par la volatilité persistante des taux

d'intérét. Les obligations émergentes bénéficieront de rendements attractifs et de favorable 'pou'r les

I'orientation a la baisse des taux. obligations.

3. Opportunités régionales : Les obligations américaines devraient étre les plus
performantes dans les principaux pays, avec des gains qui pourraient étre les meilleurs
depuis 2023. L'Europe devrait également enregistrer des performances attractives. La seule
exception a ces perspectives positives concerne les emprunts d’Etat japonais, pour lesquels
nous restons prudents a 'approche de 2025.
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Source : Amundi Investment Institute. Bloomberg, données au 31 octobre 2024.
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Les rendements des marchés obligataires sont actuellement attractifs par rapport a leur moyenne des dix
derniéres années. Les perspectives d'atterrissage en douceur de I'économie soutiennent également les
marchés du crédit, car les défauts devraient rester limités, les obligations des marchés émergents bénéficiant
d’'une position potentiellement plus accommodante de la part des banques centrales de ces régions.

@ Rendement actuel

=== Rendement moyen des

10 derniéres années
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E.-U. Crédit
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Leveraged
loans

Dette
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o
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Perspectives d’'investissement

Crédit IG

Crédit HY

Risque de crédit

Risque de liquidité

Dette ME

Leveraged loans

m Les rendements

actuels sont attractifs
au regard du passé.

m La volatilité pourrait

persister jusqu’en
2025 en raison de
I'incertitude entourant
la politique américaine
et ses implications en
termes d'inflation et
pour la Fed.

m Les fondamentaux des

entreprises restent

solides, notamment en

Europe.

m Les baisses de taux de
la Fed et de la BCE
devraient apporter un
soutien.

m L'impact de la hausse
des taux sur les
fondamentaux des
entreprises BB et B
semble contenu.

m Les émetteurs CCC

sont faibles, mais se
stabilisent.

B Nous restons sélectifs

et privilégions les
titres de qualité
supérieure.

m Constructif sur le

marché des obligations
en devises fortes dans
un contexte
macroéconomique
favorable avec des
rendements attractifs et
une préférence sélective
pour le HY face a I'1G.

La dette en devises
locales pourrait
également profiter de
BC émergentes plus
accommodantes. Nous
continuons a nous
concentrer sur les zones
ou les rendements réels
sont attractifs.

¥ Opportunité de revenu
avec sélection des
titres de crédit

m Les fondamentaux des
préts devraient rester
stables, avec des
défauts proches des
niveaux actuels

= La classe d'actifs
pourrait méme
devenir plus attractive
si le risque d'inflation
réapparait, car les taux
variables seraient
réajustés a la hausse
et le portage
s'améliorerait.

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, analyse par Amundi Investment Institute. Données au 1er 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 le marché américain. Tous les
indices utilisés pour représenter les classes d'actifs sont exprimés en monnaie locale. Les performances passées ne présagent pas des
performances futures.
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ACTIONS

Marchés actions: davantage de
potentiel de progression

POINTS A RETENIR

Les prévisions de bénéfices et les valorisations aux Etats-Unis semblent
élevées, méme si les récents atterrissages en douceur ont entrainé une
forte progression des actions. Nous restons optimistes pour 2025 et tablons
sur une performance entre 5 et 10 %.

La convergence de la croissance des bénéfices devrait favoriser un
élargissement du rallye en faveur des actions américaines équipondérées.
Les opportunités se trouvent principalement au Japon.

L'allocation sectorielle sera plus importante que I'allocation géographique,
mettant I'accent sur une évolution vers les valeurs cycliques, en particulier
la consommation discrétionnaire. L'IA, la modernisation de la défense et les
relocalisations dans le secteur manufacturier resteront des thémes clés.

Notre scénario économique aux Etats-Unis fait écho & deux périodes historiques : les
années 1950, quand la fin de la guerre de Corée a également mis fin a un choc d'offre
négatif, et le milieu des années 1990, lorsque la Fed a piloté un atterrissage en douceur. A
ces deux occasions, ce qui ressemblait a la fin d’'un cycle économique s'est avéré étre une
prolongation. Nous pensons que I'histoire pourrait trés bien se répéter avec a la clé une
nouvelle année de performance boursiére positive en 2025. Un atterrissage en douceur
aux Etats-Unis, une baisse synchronisée des taux aux Etats-Unis et en Europe et un
plan de relance de la Chine soutiennent ce scénario, mais les investisseurs doivent étre
attentifs aux valorisations et anticipations de bénéfices excessives.

Les prévisions de bénéfices pour 2025 sont effectivement élevées, méme a la lumiéere de nos
perspectives relativement optimistes quant a la reprise de la croissance du PIB américain
d'ici le second semestre de I'année prochaine, mais en I'absence d'atterrissage brutal, les
bénéfices devraient continuer a progresser en 2025. Suite au résultat des élections
présidentielles américaines, les discussions sur I'évolution des impéts sur les sociétés et les
plus-values, ainsi que les décisions politiques sur les droits de douane et I'immigration sont
susceptibles d'éclipser les tendances bénéficiaires. Les actions américaines ont déja
enregistré leur meilleure performance au cours d'une année électorale depuis 1980 mais le
résultat clair des élections ouvre la voie a une approche plus procyclique.

Valorisation du S&P500 vs S&P500 équipondéré

26 ~

Amundi Investment Institute

Un atterrissage en
douceur.aux Etats-- . .
Unis, yne baisse
synchronisée des
_taux aux Etats-
Unis et en Europe

et un plan de

_relance en Chine

: sont de bon

‘augure pour-les’

_actions en 2025.
‘L'élargissement du

- _.~marché haussier -
.. pourrait se
- -poursuivre.

w

g tendues, le S&P500 équipondéré n'est pas
@ 22 si cher que cela, ce qui plaide en faveur
S d’un élargissement du rallye.

3

S

=]

g 18

2

-

(0]

[4

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg au 31 octobre 2024. Bloomberg Estimates, ratio cours/bénéfices.
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ACTIONS

Poursuite de I'élargissement du rallye

Alors que le premier semestre 2024 a été dominé par les
sept Magnifiques valeurs technologiques américaines, le
second semestre a été marqué par un élargissement de la
performance. La corrélation entre les actions individuelles
du S&P500 et lindice est passée de 60 % il y a un an a
environ 40 % aujourd’hui. En outre, la convergence de la
croissance des bénéfices entre les sept Magnifiques et le
S&P493 devrait se concrétiser en 2025, favorisant l'indice
équipondéré par rapport a celui pondéré par la
capitalisation boursiere. Nous pensons que cette tendance
a I'élargissement devrait se poursuivre.

Les défis européens sont largement pris en
compte, mais les opportunités liées a la
dynamique du yen au Japon sont plus attrayantes
pour le moment

L'Europe continentale est confrontée a des vulnérabilités
liées a l'aggravation de la situation géopolitique et aux
restrictions commerciales, car les grandes entreprises
européennes dépendent fortement de |'export. Pourtant, la
prise en compte de ces risques pourrait avoir été
exagérée. L'écart entre le PER prévisionnel du S&P500 et le
Stoxx600 indique que I'Europe est particulierement
attractive en tant que valeur « décotée » a I'heure
actuelle. Pour notre part, nous privilégions une
combinaison de valeurs décotées et de qualité et voyons
d’'un bon il les petites capitalisations, ou la sélectivité
reste essentielle, car la stabilisation est encore fragile.

En Europe, nous privilégions le Royaume-Uni comme
couverture contre la crise au Moyen-Orient. Le marché
britannique est défensif, offre des dividendes élevés et
résiste mieux a la hausse des prix de I'énergie que la zone
euro. Toutefois, nous prévoyons une rotation hors du
Royaume-Uni au profit de marchés plus cycliques une fois
que la prolongation du cycle aux Etats-Unis sera confirmée.

Le marché japonais est également bon marché par
rapport aux Etats-Unis, méme si la hausse de linflation
complique la situation en incitant la Banque du Japon a
relever ses taux, ce qui renforce le yen et impacte les
bénéfices. Néanmoins, la fin de la déflation et les
réformes de la gouvernance d’'entreprise sont des

signes positifs, et nous envisageons un positionnement
plus positif si le marché des changes se stabilise. Le
raffermissement du dollar aprés les élections américaines
est un bon signe.

Enfin, le marché Pacifique hors Japon pourrait &tre sur
le point d'inverser sa sous-performance a long terme, la
vigueur du dollar australien laissant entrevoir une reprise.
Celle-ci nécessiterait probablement aussi une confirmation
de la solidité du plan de relance de la Chine.

Opportunités dans I'ensemble des secteurs et au
sein de ceux-ci

Face aux 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.

Les valeurs financiéres, en particulier les banques,
semblent particulierement bon marché et devraient
continuer a bénéficier des restitutions de capitaux aux
actionnaires. Nous apprécions les services de
communication, principalement aux Etats-Unis, compte
tenu de la solidité des bénéfices et des valorisations
raisonnables. Les services aux collectivités, tout en étant
attractifs, semblent encore moins chers et devraient
bénéficier de rendements plus faibles dans toutes les
régions. En outre, les services aux collectivités sont
exposés au theme de I'IA aux Etats-Unis.

A l'avenir, nous devrions nous tourner davantage vers
une exposition cyclique, axée sur la consommation
discrétionnaire, a mesure que la bataille entre le
ralentissement de la croissance des bénéfices et la baisse
des taux de la Fed s'intensifiera. En outre, plusieurs
secteurs pourraient bénéficier de tendances
indépendantes du cycle économique. L'IA restera un
théme de long terme, mais il est important d'aborder les
investissements dans ce domaine avec prudence en raison
des valorisations élevées des plus grandes entreprises. La
transition devrait jouer en faveur des logiciels. Dans le
secteur industriel, la Défense devrait bénéficier des
tensions géopolitiques, tandis que la relocalisation des
activités manufacturieres apportera un soutien plus large.

Principales convictions sur les actions des marchés développés a début novembre 2024
£S)  REGIONS
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Source : Amundi Investment Institute, au 6 novembre 2024. Les styles et secteurs mondiaux se réferent aux opinions sur les indices
factoriels et sectoriels du MSCI World. Vue réparties sur 9 niveaux. Les losanges indiquent la position actuelle au 6 novembre 2024, les

fléches indiquent la direction des variations au S1 2025.
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EIarglssement des performances

factorielles

Rotations factorielles a la faveur d’ajustements
des anomalies du marché

Les rotations factorielles importantes et soudaines en 2024
illustrent clairement linstabilité du marché qui survient
lorsque plusieurs sources de faible risque s'alignent. Au
cours de cette période, la concentration au sein du marché
actions a atteint un pic historique (depuis 1987), les
10 premiéres actions américaines par capitalisation
boursiere représentant plus de 30 % du S&P 500. Cette
hausse extréme de la concentration des titres a
contribué, quelque peu, a l'instabilité du marché.

Dernierement, le leadership des sept magnifiques a enfin
commencé a s'estomper et la dispersion sur le marché
américain s'est considérablement accrue. La réévaluation
des risques est en cours.

Nous assistons a un élargissement des facteurs qui
contribuent, ainsi qu’a une inversion de la contribution de
certains. Contrairement a ce qui s'est passé par le passé,
les facteurs Value, Low Volatility et Low Momentum sont
devenus les principaux contributeurs positifs a la
dispersion croissante, tandis que les facteurs High Beta et
Large Cap sont devenus les plus négatifs. Une plus grande
dispersion crée généralement plus d'opportunités pour
la gestion factorielle, qui bénéficiera également d'une
diversification accrue entre les facteurs.

Accent sur les facteurs Value et Low Volatility en 2025
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg au 6 novembre 2024.

Anticipations factorielles pour 2025

En 2024, le niveau de la prime Low Volatility a rarement été
aussi bas, que ce soit sur 1 an ou 5 ans. Nous avons atteint
des niveaux qui, dans le passé, ont déclenché un retour a
la moyenne. En outre, une volatilité plus élevée en 2025
soutiendrait le facteur Low Volatility, qui s'est bien
comporté pendant les turbulences de 2024.

En ce qui concerne les perspectives des facteurs Growth vs
Value, les rotations Growth/Value ont été dictées par la
dynamique des taux d'intérét réels au cours des
4 dernieres années : Les valeurs de croissance
surperforment les valeurs décotées lorsque les taux réels
sont en hausse et vice-versa.

En 2025, nous pensons que la stabilisation et/ou la
baisse des taux réels seront un facteur favorable pour
le facteur Value. En outre, les facteurs Value et Mid Cap
pourraient constituer une bonne couverture si la bulle des
facteurs Growth et Big Cap se dégonflait. Bien que des
rebonds a court terme sont possibles parmi les sociétés de
qualité inférieure, il est préférable de combiner les actions
sous-évaluées et de qualité supérieure pour assurer des
performances solides.

Prise en compte du risque
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“THEMES D'INVESTISSEMENT RESPONSABLE *

Des opportunités tangibles

2024 a été une année de progreés réels. Le secteur de I'énergie monte en puissance, les ventes de panneaux solaires
dépassant la demande, tandis que les ventes de véhicules électriques (VE) ont connu une pénétration accrue.
Parallelement, les entreprises ont progressé, avec 2 000 engagements supplémentaires en faveur d'objectifs climatiques
(soit une augmentation de 30 % par rapport a 2023)". La réglementation accélére et impulse le changement, mais elle est
également de plus en plus complexe pour les investisseurs. Cette progression se reflete dans la demande croissante de
solutions dinvestissement & impact réel. A cet égard, le financement de la transition, les solutions en faveur de la
biodiversité et les activités d'engagement sont a I'honneur. Pour 2025, nous voyons plusieurs themes a I'ceuvre pour les
investisseurs responsables :

Premiérement, accélération de la croissance des énergies renouvelables. L'Agence internationale de I'énergie (AIE)
prévoit que les énergies renouvelables représenteront pres de la moitié de la production d'électricité mondiale d'ici 2030.2
Les investisseurs peuvent capitaliser sur cette croissance en investissant dans des opérateurs d'énergies renouvelables et
des fournisseurs d'équipements pour les marchés de I'éolien, du solaire ou de I'hydroélectricité. Nous privilégions les
services aux collectivités opérant dans des environnements réglementés qui favorisent le recouvrement des colts des
centrales a charbon mises a la retraite et la transition vers les énergies propres. Par ailleurs, les fournisseurs
d'équipements connaissent une forte croissance structurelle de la demande qui devrait se poursuivre, notamment compte
tenu des progrés des technologies d’IA. Ces technologies consomment énormément d'énergie et augmenteront la
demande d'équipements pour les centres de données.

Deuxiemement, la demande de cuivre devrait doubler d’ici 20353. C'est le minéral préféré des réseaux électriques qui
relient les foyers/entreprises aux sources renouvelables, tout en étant essentiel dans la fabrication de panneaux solaires,
d'éoliennes et de batteries pour véhicules électriques. De plus, I'offre de cuivre est inélastique en raison des longs délais
nécessaires a l'ouverture de nouvelles mines, de I'épuisement de la teneur des mines existantes et des chocs
d'approvisionnement (fermeture d'une mine, par exemple). Le prix du cuivre devrait rester élevé a moyen terme, ce qui
profitera aux sociétés minieres.

Troisifmement, la croissance des ventes de véhicules électriques stimule la demande de batteries pour véhicules
électriques. Les ventes mondiales ont progressé de 30,5 % en rythme annuel en septembre, avec des disparités entre
régions. Alors que I'Europe et les Etats-Unis ont atteint respectivement 14 % et 9 % de taux de pénétration, la Chine reste
le principal moteur de ce marché (+50 % de pénétration), etil y a lieu d'espérer une nouvelle accélération en 20254

Dans I'ensemble, lI'objectif de trajectoire net zéro continue de susciter des opportunités d'investissement. Les
cadres de transition orientent efficacement les capitaux vers des solutions qui atténuent les risques et améliorent la
performance. Bien que la réalisation de cet équilibre ne soit pas garantie, les investisseurs peuvent se concentrer sur ce
qui correspond a leur mandat. La relation entre la transition et les risques climatiques physiques est complexe ; la hausse
des températures augmente les risques physiques, tandis que les retards dans la mise en place des politiques de
transition réduisent les risques de transition. En particulier, 'impact économique de la hausse des températures pourrait
I'emporter sur celui de la tarification du carbone ou des changements de politique. A mesure que nous avancons, les
investisseurs doivent rester flexibles pour s'adapter a I'évolution du paysage de la finance climatique.

Principales conséquences en matiére d’'investissement

ks ?" ($)
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Les investissements dans les L'objectif net zéro alimente la La croissance soutenue des
fournisseurs et opérateurs demande de cuivre et les prix batteries de VE dans les marchés
d’énergies renouvelables incluent pourraient atteindre des sommets émergents présente des
les fabricants d'éoliennes, les services historiques dans un scénario zéro opportunités intéressantes. Nous
aux collectivités qui éliminent émission nette. Nous explorons les privilégions en particulier un
progressivement le charbon d'ici 2027 opportunités sur les marchés fabricant chinois de qualité
et les sociétés de biens d’équipement émergents, par exemple celles supérieure qui réalise des
fournissant des équipements offertes par les sociétés miniéres économies d'échelle et bénéficie
électriques aux centres de données. chiliennes. d’'une forte demande intérieure.

Initiative Science Based Targets. 2Agence internationale de I'énergie, octobre 2024. 3 Forum international de I'énergie, « Comment les pénuries

de cuivre menacent la transition énergétiqgue », janvier 2024. 4 Reuters et EV Market Monitor - Cox Automotive Inc. (septembre 2024).
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MARCHES NON COTES

Infrastructures: perspectives favorables

Dans un contexte de léger ralentissement de la croissance économique,
d'affaiblissement de la demande intérieure et de prévisions de baisse des taux
d'intérét, les marchés non cotés et immobilier peuvent offrir des opportunités
d'investissement relativement attractives ainsi qu'une diversification des risques et
des performances.

Les investissements en infrastructures offrent des opportunités intéressantes
compte tenu de leurs perspectives de croissance soutenue et de leurs flux de
trésorerie réguliers. Bien que les volumes soient inférieurs a ceux d'il y a quelques
années, le marché reste actif. Les anticipations de baisse des taux d'intérét
soutiennent l'activité tandis que la transition énergétique continuera d'alimenter la
croissance dans les années a venir. Les gouvernements se montrent favorables aux
capitaux privés, qui sont nécessaires pour compléter les financements publics dans
la construction d'infrastructures d'énergie renouvelable, la réalisation des objectifs
d'électrification des transports et la numérisation des activités, ainsi que des
chaines d'approvisionnement.

Pour ce qui est du capital-investissement, les volumes augmentent
progressivement, aidés par les baisses de taux d'intérét, et les prix se sont
stabilisés. Les transactions ont lieu dans des secteurs non cycliques de haute
qualité (par exemple, les services aux entreprises, la santé et les logiciels). Ceux-ci
bénéficient d'une forte croissance structurelle, d'un pouvoir de fixation des prix et
de solides capacités de génération de flux de trésorerie. Parallelement, les multiples
de valorisation élevés sur les marchés cotés font que les niveaux de valorisation
relatifs du non coté offrent des points d'entrée plus attractifs qu'il y a un an.
En ce qui concerne la dette privée, les entreprises bénéficient toujours d'un fort
pouvoir de négociation pour les contrats de crédit, en partie du fait que le
financement bancaire reste contraint (méme si les contraintes se sont quelque peu
atténuées, au cours des six derniers mois).

En ce qui concerne 'immobilier, les perspectives pour 2025 sont plus attractives
qu’elles ne I'étaient pour 2024. Bien que la rotation des investissements dans
I'immobilier commercial européen soit encore faible, elle a progressé en glissement
annuel au S1 2024. Cette tendance a été favorisée par la réévaluation des prix qui
avait eu lieu. En particulier, nous avons observé des signes de stabilisation des
rendements immobiliers « premiums » et nous pensons que la croissance du
volume d'investissement en glissement annuel réalisée plus tot cette année par ce
secteur devrait se poursuivre en 2025. Toutefois, nous anticipons qu'il n'atteindra
pas le niveau de 2021 et que le marché devrait rester trés segmenté. Dans le
secteur du leasing, les loyers devraient bénéficier de I'offre relativement rare des
actifs les plus recherchés ; a l'inverse, les perspectives de loyers des bureaux non
« premiums » sont faibles. Enfin, les questions ESG sont essentielles et les
investisseurs les intégrent dans leurs prévisions de flux de trésorerie.

Les marchés non cotés au S1 2025

Perspectives 2025

Protection contre
I'inflation

Atout de diversification

structures Private equity Dette privée Immobilier
++ = + +/=
++ = ++ +

+++ + + ++

Source : Amundi Investment Institute, au 6 novembre 2024.
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HEDGE FUNDS

Multiplication des opportunités d'alpha

L'industrie des fonds alternatifs a réalisé une performance de 7 % depuis le début de B /‘\-mevsure-que‘nous
I'année (indice HFRI FoHF, septembre 2024) avec un bon niveau de génération d'alpha. & pGSSOI’)S.(‘] la pha'se
Les fonds alternatifs restent également une source de diversification intéressante. I ; A 3

. N suivante du-cycle, -
La phase actuelle du cycle, essentielle pour identifier les sources dalpha futur, les moteufs

influencera les préférences pour les différentes stratégies de fonds alternatifs. Une

combinaison exceptionnellement polarisée de facteurs positifs (bonne liquidité 4 : 'd’alpha devraient
macroéconomique et faible risque de récession) co-existe avec des anomalies et des i p,rogres’sive'ment‘
risques extrémes, dont les valorisations élevées, les défis budgétaires et les tensions § S p R
PR Lo e ) D ) .. évoluer. Nous
géopolitiques. Cette situation implique une phase cyclique caractérisée simultanément i e ; 3
par une série de chocs, entrainant des phases économiques bréves et certaines [ ldEVI’IOI’IS laisser "
caractéristiques de début de cycle. ,-p/lfS de -place ala -
L',alph'a devrait rester abopdant da!ns le segment des,ac'tions Long/.short, soutenu par KSR directionnalité:
Ielarglssemgnt des marchés boursiers, la fqlble correlatlo.n dc,es actions et'lattent|o'n dans les Actions
accrue portée aux fondamentaux des entreprises. Le potentiel d'alpha pourrait toutefois S A
étre limité par une dispersion moindre. Nous pensons que les investisseurs devraient [ L_/S, au _Cred/t L/s
continuer a renforcer Igur directiqnnal'it.é, en rééquilibrant les stratégies L/S Neutral avec  ESSSSNs (10" | = o V]
un biais pour des stratégies L/S Diversified. i dynarhisme
Les stratégies Merger Arbitrage pourraient libérer un plus grand potentiel sous la ; ' 5
nouvelle administration Trump. L'assouplissement des réglementations, et les r,e't(ouve aes
politiques fiscales et commerciales plus favorables aux entreprises, qui se traduisent par Strategles Global
une augmentation de lactivité des entreprises, sont de nature a imprimer une SR o Macro

dynamique favorable. Les cibles européennes moins chéres sont également de nature a
susciter un intérét accru.

Compte tenu des valorisations élevées des actions, d'un bon niveau de liquidité et des
conditions de crédit favorables, le portage sur le crédit reste attractif. Les stratégies L/S
Credit continuent d'offrir une plateforme attractive a prix abordable. Les gérants
positionnés sur les marchés émergents nous semblent mieux placés que ceux sur
les marchés développés, ou les valorisations et la dispersion offrent actuellement des
opportunités de génération d'alpha plus limitées.

Enfin, en ce qui concerne les stratégies global macro, les multiples inflexions du cycle et
réévaluations de scénario des investisseurs ont été difficiles a gérer ces derniers mois.
Avec lamorce dun assouplissement monétaire, l'atténuation des incertitudes
macroéconomiques et l'accent porté sur les moteurs de croissance plus traditionnels, le
contexte devient plus favorable au Global Macro, que nous revoyons a la hausse tout
en restant neutres sur les CTA.

Perspectives pour les fonds alternatifs au S1-2025

Directionnel
Actions L/S
Market neutral

Merger arbitrage
Event-driven
Situations spéciales

Crédit L/S

Arbitrage
obligations

Arbitrage obligations des ME

Arbitrage obligations macro

Global Macro Global Macro

CTA CTA
SOUrce : Amundi Investment Positionnement Direction du ; Positionnement
Institute, au 6 novembre 2024. a nov. 2024 changement pour le S12025.
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DEVISES

Marchés développés

Apres la victoire de Donald Trump aux élections
américaines, trois principaux canaux de transmission
pourraient entrainer une appréciation du dollar
américain et une hausse de la volatilité des taux de
change a court terme:

1. Une approche hostile du commerce extérieur, y compris
des droits de douane, pourrait entrainer une baisse du
commerce mondial, ce qui ferait souffrir davantage les
économies exportatrices que les Etats-Unis, davantage
tournés vers leur marché intérieur ;

2. Les capacités excédentaires de la Chine pourraient
entrainer une nouvelle désinflation en Europe, si les
Etats-Unis optent pour limposition généralisée de
droits de douane sur les importations chinoises. Cela
pourrait susciter des inquiétudes quant aux divergences
de politique monétaire avec la Réserve fédérale, ce qui
soutiendrait le dollar américain.

3. Les politiques de la nouvelle administration pourraient
entrainer une hausse de linflation aux Etats-Unis, et
donc une plus grande incertitude quant a la trajectoire
de la Fed. Une baisse du dollar nécessiterait une
pentification haussiere de la courbe des taux
américaine.

Bien que chacun de ces scénarios puisse soutenir le dollar
de maniére crédible, nous pensons qu'une résurgence de
linflation aux Etats-Unis et un pic de volatilité des taux
dintérét sont les seuls scénarios qui nécessiteraient
désormais une hausse substantielle pour le dollar.
Cependant, il nous semble difficile de croire qu’une telle
tendance puisse étre durable et nous pensons que le
dollar finira par s'affaiblir en 2025. Le choc de croissance
négatif lié a la hausse des droits de douane pourrait finir
par peser sur I'économie américaine et la nécessité d'une
baisse des taux dintérét est plus évidente que jamais,
compte tenu de l'état déja préoccupant des finances
publiques et des charges dintérét associées. Nous
considérons le renforcement des anticipations de baisse
des taux d'intérét comme un élément déclencheur d'une
baisse du dollar.

MATIERES PREMIERES

Nous restons sélectifs vis-a-vis des devises des marchés
émergents. La trajectoire peut étre chaotique, avec une
volatilité élevée et un soutien temporaire pour le dollar,
mais les devises émergentes servent d’amortisseur
ultime en cas de choc externe, comme une vague de
droits de douane. En outre, il ne faut pas sous-estimer la
possibilité d'une dévaluation compétitive a moyen terme
comme moyen pour les gouvernements émergents de
protéger leurs exportations.

Selon notre scénario central, les banques centrales des
marchés émergents continuent de réduire leurs taux pour
soutenir les économies nationales, ce qui, conjugué a la
stabilisation attendue des prix, devrait se traduire par une
hausse des taux réels, en particulier pour les pays
d’Amérique latine. Le risque de flambée de [linflation
mondiale (tant dans les pays core que dans les pays
émergents) pourrait réduire la marge de politique
monétaire et donc le portage attractif qui y est associé.

Le réal brésilien semble privilégié, soutenu par les taux
directeurs réels élevés du récent cycle haussier et par sa
valorisation attractive. Nous sommes également positifs sur
certaines devises a portage élevé, comme la roupie
indonésienne (IDR) et le rand sud-africain (ZAR). Pour des
raisons de politique intérieure, nous sommes légerement
optimistes sur le yuan chinois (CNY), car la devise est
soutenue par le plan de relance budgétaire annoncé par le
gouvernement. Méme si nous ne pouvons exclure une
certaine faiblesse ou volatilité du CNY en réponse a des
chocs externes (tels que les droits de douane), cela ne
devrait pas étre la méthode de représailles privilégiée. Au
contraire, les autorités chinoises continueront a rechercher
la stabilité de leur devise, en intervenant en cas de faiblesse
excessive.

M és émergents

Les risques restent orientés a la hausse compte tenu de la croissance modeste de l'activité miniére et de
I'alignement des catalyseurs a moyen terme, dont l'assouplissement monétaire en cours, le dérapage
budgétaire et la détérioration de la viabilité de la dette, les achats des banques centrales, en particulier des
pays non alignés sur le dollar, les tensions persistantes entre les Etats-Unis et la Chine et les risques
géopolitiques. Toutefois, le potentiel de hausse devrait étre modeste, car I'or défie de plus en plus la gravité :
les valorisations sont élevées et les positions longues sont consensuelles, tandis que I'élasticité des prix exerce
une pression sur la demande en joaillerie. Les prix flirtant avec des sommets records, fixer des objectifs releve
plus de l'art que de la science. Nous maintenons notre objectif de cours pour 2025 a 2 800 $/once. Les

producteurs d'or bon marché sont également attractifs.
Métaux industriels

La poursuite du désendettement de la Chine et le rythme de la transition énergétique sont les deux
forces qui s'affrontent en ce qui concerne les métaux. Il est peu probable que les mesures de relance prises
par la Chine renversent la tendance séculaire, en particulier sur les marchés immobiliers, mais elles contribuent
a minimiser les menaces systémiques et les risques de baisse pour les métaux. A mesure que la croissance
mondiale se stabilise a son niveau de croisiére, soutenue en cela par l'assouplissement monétaire, la demande
supplémentaire de métaux devrait étre alimentée par la transition énergétique (principalement par les véhicules
électriques) et par I'élasticité-prix de la demande. Le resserrement de l'offre continue de faire peser un risque
haussier sur le cours du cuivre, qui devrait atteindre en moyenne 10 500 USD/t en 2025. Une allocation core a
moyen terme reste attractive a nos yeux.
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PREVISIONS

Prévisions macroéconomiques

Prévisions macroéconomiques

Croissance du PIB réel, a/a, % Inflation (IPC), a/a, %
Moyennes annuelles, %
2024 2025 2026 2024 2025 2026

Pays développés 1,6 1,6 1,6 2,7 2,2 2,0
Etats-Unis 2,6 1,9 2,0 2,9 2,2 2,1
Zone euro 0,8 1,0 1,3 2,3 2,0 1,9

Allemagne 0,1 0,7 0,9 2,4 2,1 2,0

France 1,1 0,9 0,9 2,6 2,0 2,0

Italie 0,8 0,8 0,8 1,3 1,8 2,0

Espagne 2,8 1,8 1,8 33 2,3 2,0
Royaume-Uni 1,1 1,6 1,4 2,5 2,1 2,2
Japon 0,4 1,4 0,7 2,6 2,4 1,9
Pays émergents 4,3 3,9 3,9 5,5 41 3.4
Chine 4,8 4,1 3,6 0,4 0,7 0,6
Inde 6,8 6,3 6,5 4,9 5,7 54
Indonésie 5,2 4,9 5,0 24 2,7 33
Brésil 3,0 2,1 2,4 4,3 4,3 3,8
Mexique 1,2 0,9 1,6 4,7 4,9 3,9
Russie 3,5 1,0 2,0 8,0 8 6,2
Afrique du Sud 0,9 1,4 1,5 4,6 3,9 4,4
Turquie 3,7 2,8 33 59,9 28,8 19,1

Monde 4,4

Prévisions officielles des taux directeurs des banques centrales, %

Amundi Consensus Amundi Consensus
8 novembre 2024 T2 2025 T2 2025 T4 2025 T4 2025

Etats-Unis*

4,75 3,50 3,70 3,50 3,30
Zone euro** 21905 2,25 2,25 2,25 2,00
Royaume-Uni 475 4,00 4,00 3,50 855
Japon 0,25 0,75 0,50 0,75 0,70
Chine*** 1,50 1,00 1,35 1,00 1,30
Inde**** 6,50 6,00 5,85 6,00 570
Brésil 11,25 12,50 12,00 12,50 11,00
Russie 21,00 19,00 17,80 16,00 14,10

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au 8 novembre 2024.IPC : indice des prix a la consommation. * : Limite supérieure de la fourchette cible des Fed
Funds. **: Taux de dépdt. *** : Taux préférentiel des préts a un an. ****Taux a 7 jours des bons de prise en pension de la Banque populaire de Chine. Le T2 2025
désigne fin juin 2025 ; le T4 2025 désigne fin décembre 2025. Les taux actuels et le consensus proviennent de Bloomberg.
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Prévisions des marchés financiers

Prévisions de rendement obligataire a deux ans, %

Forward +ém Amundi T4 2025 Forward +12m

8 novembre 2024 Amundi T2 2025

Etats-Unis 4,2 37 4,1 37 4,1
Allemagne 2,2 2,0 2,0 2,0 1,9
Royaume-Uni 4,4 3,8 4,3 3,7 4,0
Japon 0,5 0,9 0,6 1,0 0,6

Prévisions de rendement obligataire a dix ans, %

Forward +ém Amundi T4 2025 Forward +12m

8 novembre 2024 Amundi T2 2025

Etats-Unis 43 43 4,4 43 4,4
Allemagne 2,4 2,3 2,5 2,3 2,5
Royaume-Uni 4,5 4,1 4,5 4,0 4,5
Japon 1,0 1,2 1,1 1,3 1,2

Prévisions Actions pour le T4 2025

Niveau de

I'indice MSCI Japan

Pacific ex-

Japan World AC

World

6 novembre 2024 5 657 2016 286 2 330 1674 1403 3752 855
Fourchette basse 5630 2100 280 2390 1580 1390 3770 840
Fourchette haute 6 500 2 300 340 2610 1980 1610 4230 990

Taux de change

6 novembre 2024 Amundi T2 2025 Consensus T2 2025

Amundi T4 2025 Consensus T4 2025

EUR/USD 1,08 1,13 1,12 1,16 1,12
EUR/JPY 165 159 158 150 158
EUR/GBP 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
EUR/CHF 0,94 1,01 0,96 1,02 0,96
EUR/NOK 11,72 11,44 11,21 11,09 11,21
EUR/SEK 11,56 11,61 10,98 11,27 10,98
USD/JPY 153 140 141 130 141
AUD/USD 0,67 0,71 0,70 0,73 0,70
NZD/USD 0,60 0,63 0,64 0,64 0,64
USD/CNY 7,14 6,90 7,01 5,80 7,01

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au 6 novembre 2024. Le T2 2025 désigne fin juin 2025 ; le T4 2025 désigne fin décembre 2025.
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: USD - dollar américain, BRL - real brésilien, JPY - yen japonais, GBP - livre sterling britannique,
EUR - euro, CAD - dollar canadien, SEK - couronne suédoise, NOK - couronne norvégienne, CHF - franc suisse, NZD - dollar
néo-zélandais, AUD - dollar australien, CNY - renminbi chinois, CLP - peso chilien, MXN - peso mexicain, IDR - roupie
indonésienne, RUB - rouble russe, ZAR - rand sud-africain, TRY - livre turque, KRW - won sud-coréen, THB - baht thailandais,
HUF - forint hongrois.
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et les analyses ne doivent pas étre considérées comme une indication ou une garantie concernant toute analyse, prévision ou
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d'offre d'achat, ni une recommandation d'un quelconque titre ou de tout autre produit ou service. Les titres, produits ou
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d’Amundi Asset Management S.A.S. et datent du 11 novembre 2024. La diversification ne constitue ni une garantie de profit ni
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compris, a titre non exhaustif, en cas de manque a gagner) ou de tout autre dommage résultant de son utilisation.

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 'AMF sous le numéro GP04000036 - Siege social : 91-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris -
France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com.

Image de couverture de Deimagine @Gettyimages
Images supplémentaires : Istockphoto @ GettyImages : Katerina_Andronchik, Pop_jop, Antikwar, Astrid860, Viaframe, Carlos
Fernandez, Marco Bottigelli, Jankovoy, Oscar Gutierrez Zozulla, WLDavies, Bjdlzk, Lixu

Icénes de TheNounProject : Ifanicon, sripfoto,Foxyard Studio, Wahicon, Chondon Backla, Cahya Kurniawan, Andrejs Kirma,
Candy Design, Lihum Studio, Akbar,Ilyas Aji Furqon, Lars Meiertoberens, IYIKON, Fourup Corporate, WARHAMMER, Faizal
khusein, Danang Marhendra, Fauzi arts, Yogi Aprelliyanto, kholifah, Anwar Hossain, Joniack, Good Father, Wendy, udn,
DHAVID TAH HILLAH SAPUTRA, kliwir art, HNTRY, Omah Icon, Eko Purnomo, Arkinasi, WiStudio, Aman, Putri Creative, Lewis K-
T, Noah Camp, Marcus DeClarke, nakals, Mohamed Mb, Baim Icon



