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POINTS A RETENIR

Les perspectives du FMI soulignent la résilience remarquable de la
croissance et la baisse de linflation dans la plupart des pays.
Toutefois, les perspectives de croissance a moyen terme restent
modestes comparées au rythme d’avant la pandémie.

Malgré le fléchissement de linflation, la poursuite de sa baisse reste
une priorité et les banques centrales doivent calibrer leur politique
monétaire au niveau national.

L’optimisme des marchés financiers fondé sur I’hypothése d’un
atterrissage en douceur minimise certains risques : la persistance de
I'inflation, la compression de la volatilité et la forte corrélation entre
les actifs, dont les fondamentaux sont trés incertains.

Résilience économique remarquable a court terme

Au cours des derniers mois, le FMI et d’autres experts en prévisions économiques ont revu a la hausse leurs
prévisions de croissance pour 2024. Les Perspectives de I'économie mondiale d’avril font apparaitre des révisions
(+0,3 % au niveau mondial) qui concernent principalement les Etats-Unis, la Chine et les marchés émergents (ME).
Ces révisions sont motivées par lanticipation de moindres séquelles économiques de la crise récente,
d’ajustements budgétaires insuffisants mais positifs pour la croissance a court terme et d’'une transmission de la
politique monétaire moins efficace que par le passé.

De nombreux pays, soucieux d’améliorer leurs performances économiques, ont réintroduit des politiques
industrielles motivées par des facteurs a la fois économiques et non économiques. Par ailleurs, le FMI
préconise le recours a des mesures budgétaires lorsque cela s’avére nécessaire. Ces mesures visent a améliorer la
compétitivité, a lutter contre le changement climatique, a renforcer la résilience des chaines d’approvisionnement et a
consolider la sécurité nationale. Les principaux secteurs visés sont les technologies de pointe, les industries a usage
a la fois militaire et civil, les technologies bas carbone, I'acier et I'aluminium.

Depuis octobre 2023, le risque de récession a court terme (soit une croissance mondiale de 2,0 %) a diminué de
15 % a 10 %. Les différents risques pesant sur le scénario de référence sont globalement équilibrés, mais il convient
de noter que les économies émergentes semblent étre dans une position plus favorable que les économies
avancées. La seule exception concerne le risque de déflation en Chine, en raison du ralentissement économique
mondial plus important et des capacités excédentaires chinoises dans le secteur des biens.

GRAPHIQUE : expansion en 2023, différences régionales marquées en 2024
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Source : Amundi Investment Institute, FMI - Moniteur des finances publiques, avril 2024. L'impulsion budgétaire correspond a la variation du SPCC.
Si le point de départ de 2023 est expansionniste, en 2024, les différences régionales s’accentueront, notamment avec I'entrée des Etats-Unis dans
une phase d’assainissement budgétaire.
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Cette résili‘ence remarquable n’e_st toqtefois pas générale et les pays a faible Les inégalités se
revenu, ou les effets de la crise récente persistent, font exception. Les

projections de croissance pour ces pays ont été revues a la baisse, tandis que creusent non
celles d’inflation ont augmenté. Les inégalités se creusent non seulement a seulement é_
lintérieur des pays, mais aussi entre pays. Le Cadre commun pour la e .
restructuration de la dette reste largement absent et I'accés au marché est trés l'intérieur des
limité. Parallelement, les efforts de financement du FMI progressent dans les pays, mais aussi
grands marchés pré-émergents (ou marchés frontieres) tels que I’Argentine,

Egypte et le Pakistan. Toutefois, le FMI doit affiner sa gamme d’instruments entre pays.

de financement et en améliorer I'efficacité, tout en envisageant une approche
plus robuste pour éviter que la liste des utilisateurs récurrents s’allonge.
L’environnement macroéconomique mondial actuel pose d’ailleurs des probléemes
quant au maintien des programmes du FMI, car les conditions financiéres se sont
resserrées et la volatilité géopolitique affecte les primes de risque.

Absence d’accélération économique a moyen terme

Bien que les perspectives & moyen terme ne soient pas trop mauvaises, la
croissance du PIB mondial devrait osciller entre 3,1 % et 3,2 % jusqu'en 2029. Ce
niveau révele un manque de dynamisme par rapport a la croissance moyenne
de 3,8 % observée avant la pandémie. Le principal responsable de cette
apathie est le déclin de la productivité globale des facteurs (PGF) causé par la
mauvaise allocation des ressources, a [I'exception des FEtats-Unis
(exceptionnalisme américain). De plus, la dépendance actuelle vis-a-vis des
mesures de soutien budgétaire pourrait devenir préoccupante si les réserves
nécessaires ne sont pas reconstituées de maniere adéquate. Il est important de
noter que limpact positif potentiel de [lintelligence artificielle (IA) sur
I’économie, qui n'est pas pris en compte dans les projections de base du FMI,
pourrait constituer un risque haussier. La tension entre progrés technologique et
obsolescence de certains emplois devrait affecter davantage les économies
avancées a court terme, mais les économies émergentes risquent de tirer moins de
bénéfices de I'l|A a moyen terme.

Priorité a [linflation : des politiques rigoureuses et asynchrones sont
nécessaires

L'inflation devrait continuer de ralentir, méme si la derniére étape de la Les pO|ItIC]U€S
désinflation pourrait s’avérer difficile en raison de facteurs tels que la monétaires
persistance de pressions haussiéres sur les prix des services et les tensions sur les i R i

marchés du travail. Les banques centrales devront donc rester vigilantes et doivent étre mises
patientes. Il leur faudra aussi mettre en ceuvre leurs politiques monétaires de en ceuvre de
maniére asynchrone tant dans les économies avancées qu’émergentes. La Fed .

doit faire preuve de plus de patience et résister aux pressions du marché, maniere
tandis que la BCE peut agir plus rapidement. Les banques centrales des pays asynchrone.

émergents doivent poursuivre leur cycle d’assouplissement, a partir de
conditions restrictives pour la plupart d’entre elles, afin de maitriser l'inflation a
la fois sur leurs marchés intérieurs et sur les marchés d’importation. Toutefois,
chaque banque centrale doit également tenir compte de I'approche patiente
de la Fed lorsqu’elle détermine Porientation de sa propre politique.

Amundi Investment Institute vs FMI. Convictions d’investissement d’Amundi
= Nous tablons sur un atterrissage plus marqué que celui = Un scénario d'atterrissage en douceur justifie une préférence pour les
envisagé par le FMI (qui prévoit une croissance plus actifs risqués, déja en bonne partie prise en compte dans les prix du
élevée), avec une persistance similaire de l'inflation. marché. Préférer les actions au crédit et considérer les opportunités a

X I'échelle mondiale.
= Nous nous attendons a ce que les banques centrales

soient plus accommodantes que ne I'anticipent le FMI et = Les rendement actuels sont attractifs (Treasuries américaines), mais
le consensus, mais admettons que l'incertitude est nous nous attendons a ce que la volatilité persiste. Dans les ME, si les
grande, car les risques haussiers sur l'inflation persistent. obligations en devises fortes semblent plus sdres a court terme, les
R valorisations plus attractives de la dette en devises locales pourraient

= Alinstar du FMI, nous attendons un impact économique offrir des opportunités a l'avenir.
progressif et graduel de I'lA a moyen terme, avec des
disparités entre les économies émergentes (voir notre = Dans un contexte d'inflation persistante, il convient de renforcer la
publication annuelle sur les hypotheses relatives au diversification via les classes d’actifs alternatives, tout en restant sélectif
marché des capitaux). sur les segments ou les valorisations sont tendues.

= A moyen terme, il convient d’envisager des opportunités thématiques,
liées par exemple aux apports attendus de I'lA.
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INFORMATIONS IMPORTANTES

Le présent document est communiqué a titre purement informatif.

Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’offre d’achat, ni une recommandation d’'un quelconque titre ou de tout
autre produit ou service. Les titres, produits ou services cités en référence peuvent ne pas étre enregistrés a la vente aupres de
'autorité compétente de votre juridiction et sont susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une autorité
gouvernementale ou similaire de votre juridiction.

Les informations contenues dans le présent document sont réservées a votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou
rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de composante d’'un quelconque instrument ou
produit financier ou indice.

En outre, aucun élément du présent document n’est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique ou d’investissement.

Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document proviennent d’Amundi Asset Management SAS
et sont datées du vendredi 3 mai 2024. La diversification ne saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Les
informations contenues dans le présent document sont indiquées « en I'état » et 'utilisateur assume pleinement les risques liés
a toute exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les analyses ne doivent pas étre considérées comme une
indication ou une garantie concernant toute analyse, prévision ou prédiction de performance future. Les opinions exprimées au
sujet des tendances du marché et de I'économie sont celles de I'auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset Management
SAS. Elles sont susceptibles d’évoluer a tout moment en fonction des conditions de marché et autres, et aucune assurance ne
peut étre donnée quant au fait que la performance des pays, marchés ou secteurs sera telle qu’anticipée. Ces opinions ne
doivent pas étre utilisées comme un conseil d’investissement, une recommandation a I'égard d’un titre ou une indication de
transaction pour un quelconque produit d’Amundi. Tout investissement comporte des risques, notamment de marché, politiques,
de liquidité et de change.

De plus, toute personne impliguée dans la production de ce document ne saurait en aucun cas étre tenue responsable de tout
dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif ou consécutif (y compris, a titre non exhaustif, en cas de manque a
gagner) ou de tout autre dommage.

Date de premiére utilisation : 6 mai 2024.

Document publié par Amundi Asset Management, société par actions simplifiée (SAS) au capital de 1 143 615 555 € — Société
de gestion de portefeuille régie par 'AMF sous le numéro GP04000036 — Siege social : 90—93 boulevard Pasteur — 75015 Paris
— France — 437 574 452 RCS Paris — www.amundi.com.
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Consultez les derniéeres informations sur :

I Géopolitique

I Economie et marchés

Il Stratégie de portefeuille

Bl Analyses ESG

I Hypothéses du marché des capitaux
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