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JANVIER 2025 Trust must be earned

Scénario de conte de fées a la
veille de 'investiture de Trump

En 2024, si les marchés ont tiré profit de certaines bonnes nouvelles que ce soit au sujet
de I'économie, des résultats des entreprises ou de I'environnement politique, ils se sont
laissé parfois prendre de court. A l'avenir, ils seront portés par la dynamique des
bénéfices, un scénario de ralentissement de la croissance américaine et des marchés du
travail qui se rééquilibreront, sans s’affaiblir radicalement. En revanche, le durcissement
de la politique de la Fed et I'approche de Trump en matiére de commerce et ses
répercussions a linternational pourraient créer de la volatilité. Hors des Etats-Unis, la
croissance et la politique européenne, ainsi que la réponse de la Chine a ses problémes
intérieurs, seront les moteurs des marchés.

VINCENT
L’économie mondiale devrait étre principalement déterminée par : MORTIER

" Une croissance américaine résiliente, mais toujours sur une trajectoire CIO GROUPE

déclinante et tributaire des incertitudes liées a la politigue de Trump. Les
données récentes signalent une amélioration des fondamentaux de I'’économie, mais,
dans I'ensemble, la trajectoire de croissance reste inchangée.

" Une croissance européenne qui peine a maintenir le cap. Les tentatives
d’assainissement budgétaire des gouvernements (France, Allemagne) assombrissent
les perspectives de croissance. En Allemagne, nous pourrions assister a un
relachement du frein a I'endettement, mais celui-ci ne serait que progressif et son
impact économique ne se ferait sentir qu’a partir de 2026.

" Incertitude autour de la Fed, alors que la BCE devrait se montrer plus MONICA
accommodante compte tenu de la baisse plus rapide de l'inflation. Nous avons réduit DEFEND
de 50 points de base nos prévisions sur le taux final de la BCE a 1,75 %, d'ici juillet DIRECTRICE D’AMUNDI
2025. La récente baisse « hawkish » de la Fed indique qu’elle surveille de prés 'N\Ilﬁg’mﬁﬁg
I'inflation.

" Les annonces des autorités chinoises manifestent une volonté forte d’agir.
Méme si les principaux points portent sur I'augmentation du déficit budgétaire et la
stimulation de la demande intérieure, nous aimerions en savoir plus sur la maniére
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Nous pensons que la liquidité des marchés est abondante, que les conditions de
crédit sont solides et que le contexte est favorable en matiere de bénéfices.
Toutefois, les principaux facteurs qui nous empéchent de relever sensiblement
notre niveau de risque sont les valorisations et les risques de révision des
bénéfices. Nous maintenons une vision légerement constructive:

" D’un point de vue cross asset, en ce début 2025, nous sommes préts a
prendre des risques mesurés tout en conservant les couvertures
existantes. La croissance économique aux Etats-Unis et en Europe est
raisonnable et I'inflation ralentit offrant un cadre favorable aux actifs risqués.
Nous avons renforcé notre position positive sur les actions américaines et
sommes devenus constructifs sur 'Europe, tout en restant Iégerement positif
sur le Royaume-Uni et le Japon. Nous continuons également a rechercher
des opportunités parmi les obligations des marchés émergents (ME), en
particulier en République tcheque, en Afrique du Sud et en Indonésie. Pour
équilibrer cette allocation globalement pro-risque, nous maintenons un biais
positif sur la duration pour se couvrir contre une éventuelle dégradation des
perspectives de croissance. Nous avons également ajouté quelques
couvertures actions et conservons I'or comme instrument de diversification.

" Les obligations seront de plus en plus affectées par I'incertitude liées
aux politiques budgétaires et monétaires. Nous maintenons donc une
approche tactique de la duration aux Etats-Unis et en Europe, ol nous
continuons a rechercher des opportunités sur la pentification attendue des
courbes de rendement. Au Royaume-Uni, nous sommes positifs, mais o
surveillons les données récentes sur l'inflation et la croissance des salaires '
et restons prudents sur les obligations japonaises. Sur le marché du crédit, ;
nous privilégions toujours l'investment grade, en particulier en Europe, ou les
valorisations semblent plus attractives. Nous sommes, en revanche,
prudents sur le haut rendement américain.

" Pour ce qui est des actions, le mot d’ordre est « diversification », le
risque de concentration demeurant la principale préoccupation. Aux
Etats-Unis, nous restons prudents sur les méga-capitalisations et explorons
les opportunités offertes par des capitalisations plus petites, notamment les
entreprises susceptibles de bénéficier d'une reprise de la demande
industrielle et de la croissance économique, mais dont les valorisations ne
refletent pas encore cette évolution. Nous pensons aussi que le rallye qui
s’élargit aux actions value et cycliques américaines bénéficiera d’'une reprise
de l'activité économique. En Europe, nous préférons les banques moins
sensibles aux variations de taux et disposant de solides réserves de fonds
propres par rapport a celles qui sont plus sensibles aux baisses de taux.

" Tout renforcement du dollar et des risques géopolitiques créera
probablement de la volatilité dans les ME, mais le potentiel de
croissance de ces pays est fort et leurs banques centrales sont
prudentes. Nous cherchons a explorer les scénarios bottom-up résilients,
portés par les themes de la consommation intérieure au sein des obligations
et actions.

Sentiment de risque global

Compte tenu des
risques susceptibles
d’influer sur la
confiance des
marchés - révision
des bénéfices,
croissance plus
faible, inflation plus
forte que prévu et
géopolitique - il est
iﬁ’port )
d‘équilibrer lo vm
positive des actions
avec des couvertures
suffisantes.

Changements par rapport au mois dernier

Aversion Attrait o N N

- I ®  Gestion diversifiée : Amélioration de notre opinion
sur les actions des marchés développés.

Dans un contexte de croissance Gestion diversifiée : Protection accrue sur les

globalement modérée, nous sommes
Iégérement plus positifs sur le risque,
mais nous continuons a privilégier la
qualité et a équilibrer notre prise de risque
avec des couvertures sur les actions.

actions américaines.

Le sentiment de risque global est une appréciation qualitative des actifs risqués (crédit, actions, matieéres premieres) exprimée
par les différentes plateformes de gestion et communiquée a /'occasion de la réunion du comité d’investissement mondial qui
s’est tenue le 18 décembre 2024. Cette appréciation reflete les vues sur un horizon d’'un mois, entre deux réunions du comité.
Notre positionnement peut étre ajusté pour refléter toute modification des marchés ou du contexte économique.

BCE = Banque centrale européenne, MD = marchés développés, ME = marchés émergents, BC = banque centrale, IG = investment grade, HY = high yield, BTP =

obligations d'Etat italiennes, JBG = obligations d’Etat japonaises. Pour d'autres définitions, voir la derniére page du présent document.
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Trois questions d’actualité

Avez-vous révise vos attentes concernant la BCE et pourquoi ?

Nous avons réduit de 50 points de base nos prévisions de taux final de la BCE a 1,75 %, d'ici juillet
2025. Cette révision est motivée par : i) la désinflation plus rapide que prévu par la BCE (I'lPC global
est actuellement de 2,2 % en glissement annuel contre 2,6 % prévu par la BCE ; I'lPC sous-jacent est
actuellement a 2,7 % contre 2,9 % prévu) ; ii) des PMI bien plus faibles que prévu et un ralentissement
du secteur des services ; et iii) une politique budgétaire peu susceptible de renforcer les mesures de
relance en 2025. Le principal risque pour nos prévisions tient a la mise en ceuvre intégrale de la
politique de droits de douane de Donald Trump. D’aprées nos estimations, la mise en place de droits de
douane de 10 a 20 % devrait réduire la croissance d’au moins 0,2 % sur 'ensemble de I'année, avec
un impact modéré a court terme sur l'inflation. Dans un tel scénario, la BCE pourrait abaisser les taux
en dessous de leur niveau neutre.

Conséguences en matiére = Nous avons révisé nos prévisions pour 'TEURUSD de 1,13 &
d’investissement 1,08 au T2 2025 et de 1,16 a 1,11 au T4 2025.

Que pensez-vous de la baisse des taux par la Fed en décembre ?

Lors de sa réunion de décembre, la Fed a abaissé, comme prévu, ses taux de 25 pb, mais son
discours reste globalement restrictif. La Fed s’attend désormais a ce que l'inflation n’atteigne son
objectif qu’en 2026 et indique que les taux d’intérét actuels sont nettement plus proches du niveau
neutre qu’on ne le pensait auparavant. Bien que la Fed n’intégre pas explicitement les changements
de politique susceptibles d’intervenir sous la nouvelle administration, I'évaluation des risques suggére
qu’elle tient compte de perspectives plus incertaines. Les taux devraient rester élevés plus longtemps,
la prévision médiane pour les Fed Funds en 2025 passant de 3,4 % en septembre a 3,9 %.

= Compte tenu des incertitudes quant aux politiques de la
Conséquences pour les nouvelle administration et & leur impact, la flexibilité sera
investisseurs déterminante en termes d’exposition a la courbe des bons
du Trésor américain.

Que pensez-vous de I'impact des éventuels droits de douane
américains sur les différents pays ?

S’ils sont appliqués, les droits de douane américains risquent de frapper divers pays de différentes
maniéres. La zone euro est trés dépendante des exportations, qui représentent environ 50 % du PIB
en moyenne, mais cette proportion varie d’'un pays a I'autre. La Chine devrait étre durement touchée
et, pour compenser I'impact probable des droits de douane américains, la conférence économique qui
s’est tenue récemment adopte un ton favorable a la croissance et a la relance pour 2025, avec
probablement des dépenses budgétaires supplémentaires, essentiellement dédiées au soutien de la
consommation intérieure. Le Congres national du peuple, qui se tiendra en mars, devrait en dévoiler

les détails.
= Nous sommes proches de la neutralité sur les actions
Conséquences pour les chinoises, mais compte tenu de la fluidité de la situation,
investisseurs cela pourrait changer. En ce qui concerne le crédit, nous

privilégions I'lG par rapport au HY.

Les dirigeants chinois devraient adopter une approche pragmatique pour gérer les probables
droits de douane américains, en mettant l'accent sur I'augmentation des dépenses budgétaires
pour soutenir la consommation privée et traiter les problémes du secteur immobilier
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MULTI-ASSET REDACTEURS
Rester constructif avec des protections FRANCESCO
Z SANDRINI
ad aptees RESPONSABLE DES
Les perspectives mondiales pour 2025 devraient rester favorables dans un contexte de STRATEGIES MULTI-
croissance économique modérée aux Etats-Unis et de reprise en Europe. La baisse de ASSET

linflation devrait soutenir la consommation dans la région. Toutefois, les politiques
monétaires, budgétaires et commerciales internationales pourraient assombrir ces
perspectives. Par exemple, la Fed devrait étre désormais plus prudente au sujet des
baisses de taux et vigilante vis-a-vis de l'inflation. Des précisions quant aux politiques

commerciales de Donald Trump et a la réponse de I'Europe a ces politiques sont JOHN
également nécessaires. D’ici 14, les investisseurs devraient conserver des garde-fous et O’TOOLE
d’autres sources de stabilité, tout en cherchant a tirer profit du climat du marché, des RESPONSABLE DES
zones de valorisations attractives et de la résilience de I'économie américaine. SOLUTIONS

D'INVESTISSEMENT
Nos vues sur les actions des marchés développés (MD) ont été revues a la hausse en MULTI-ASSET

renforgant notre position sur les Etats-Unis et en devenant constructifs sur 'Europe. Les
actions américaines devraient étre soutenues par la vigueur de I'économie et par les
politiques du nouveau gouvernement, tout en étant moins vulnérables a la faiblesse de
la demande mondiale. L’Europe est attractive en tant que pari « value » et les
problémes liés a une détérioration du contexte commercial ont déja été intégrés. Nous
restons positifs sur le Royaume-Uni et le Japon et conservons notre position
constructive sur la Chine, les valorisations étant attractives. La récente conférence
économique confirme la détermination des décideurs politiques a s’attaquer aux Nous restons

problémes intérieurs. légérement

En matiére d’obligations, nous restons positifs sur les Etats-Unis en tant que protection COI’ISl’I’UCtIfS sur les
(Eontre une ev.e.ntuelle deteno.ratlon des perspectives ef:onomlques. Nous sommes  ytions en misant sur
également positifs sur la duration des pays du cceur de I'Europe et du Royaume-Uni,

ainsi que sur les BTP italiens par rapport aux bunds allemands. Nous sommes la qualité et le
Iégf‘arer_nent défensifs sur les obligations japonai_ses. Nous restons posi_tifs sur les maintien des
obligations des ME et sommes devenus constructifs sur la dette d’'un panier de pays .

sélectionnés dont la République tchéque, I'Indonésie et 'Afrique du Sud en maintenant protections du
des couvertures adaptées. La prime de risque des taux tchéques par rapport aux taux portefeuille.

de référence (Etats-Unis, Europe) semble attractive. Nous surveillons les éventuels
facteurs défavorables liés au dollar. Au sein du crédit, ''G de 'UE présente des
fondamentaux solides.

Coté devises, nous maintenons notre position positive sur 'USD face au CHF et sur le
JPY face au CHF. Le franc suisse compte parmi les monnaies les plus cheres du G10.
Nous restons prudents sur 'EUR face au JPY et a la NOK, sur fond de BCE
accommodante. Parmi les devises cycliques, nous préférons 'AUD compte tenu de sa
valorisation et de son potentiel a bénéficier d’éventuelles surprises haussiéres en
Chine. Enfin, nous maintenons également notre opinion positive sur I'INR.

Convictions cross-asset d’Amundi

5 = + ++
Acti MD TS
ctions .
ME PS € Position
L actuelle
Crédit 'S o t
angement par
Duration MD * rapport au mois
ME 2 dernier
Pétrole S
Or 2

Source : Amundi. Ce tableau propose une évaluation des classes d’actifs sur un horizon de trois a six mois, sur la base d’opinions exprimées lors
de notre dernier Comité d’investissement mondial du 18 décembre 2024. Les perspectives, modifications de perspectives et opinions sur les
classes d’actifs refletent I'orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++). Cette évaluation est susceptible d’étre modifiée et inclut les
effets des éléments de couverture. FX = devises, BTP = obligations d’Etat italiennes, BoJ = Banque du Japon, JGB = obligations d’Etat
japonaises, BoE = Banque d’Angleterre, NIRP = politique de taux d’intérét négatifs, MD = marchés développés, ME = marchés émergents. Pour
d’autres définitions et abréviations de devises, veuillez consulter la derniére page.
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OBLIGATIONS

Le contexte politique ambigu exige de I'agilité sur la
duration

Les politiques budgétaires et de commerce extérieur de D. Trump pourraient affecter les attentes des marchés en
matiere d’inflation et de volatilité des rendements, en particulier sur le segment long terme de la courbe. Ceci permet
a la Fed de rester vigilante quant aux risques qui pésent sur son propre objectif d’'inflation. En Europe, les contre-
mesures de 'UE aux politiques américaines compliquent davantage un contexte de croissance divergente au sein de
la région (par ex., entre I'’Allemagne et 'Espagne). La tache de la BCE, devant surveiller également la croissance, ne
sera pas facile. L’inflation devant diminuer plus rapidement que prévu par la banque centrale, soutenant les revenus
réels, est une bonne nouvelle. Ces éléments suggerent de rester flexible sur la duration. De plus, il existe des
opportunités de revenu dans les obligations d’entreprises d’Europe, des Etats-Unis et des marchés émergents.

Obligations mondiales Obligations Obligations des ME
et européennes américaines 'gations des

=Nous restons globalement *Nous restons tactiques sur la =La croissance des ME reste
tactiques sur la duration, proche duration avec une préférence pour solide, mais les risques de vigueur
de la neutralité sur I'Europe core le segment intermédiaire de la du dollar ou de droits de douane
et positif sur le Royaume-Uni. Au courbe. Les TIPS sont aussi sont des facteurs défavorables.
Japon, nous sommes défensifs, attractifs pour les investisseurs a =Nous restons sélectifs sur la
mais nous regardons dans le long terme. dette en devises locales, en
détail pour identifier les *Au sein du crédit, nous privilégiant certains pays comme
échéances qui offrent de la valeur. cherchons les secteurs ou les I’Afrique du Sud ou les pays
=L’IG de 'UE, ou nous sommes spreads de crédit sont plus d’Amérique latine.
Iégérement plus positifs, présente importants ou compensent mieux =Les valorisations des obligations
des opportunités idiosyncrasiques le risque de liquidité. Nous d’entreprise sont raisonnables et
de qualité, notamment parmi les privilégions les titres de qualité nous percevons des opportunités
banques. supérieure et les échéances dans le HY.
=Nous sommes neutres sur le HY courtes. Nous préférons aussi les =Nous restons vigilants sur les
et attentifs au risque de liquidité. préts a effet de levier au HY prix du pétrole, toute faiblesse de
Toutefois, les segments tels que *Les MBS d’agences devraient leur part pouvant mettre sous
la dette notée B offrent un bon bénéficier d’'un éventuel pression les exportateurs du
équilibre entre rendement et assouplissement de la Moyen-Orient et nous pourrions
qualité. réglementation. assister a des révisions a la

baisse si les prix chutaient.

Les banques centrales anticipent de plus en plus d’incertitude

REDACTEURS
6 -
| AMAURY
D’ORSAY
RESPONSABLE DE
4 A LA PLATEFORME DE
o GESTION OBLIGATAIRE
X
@ YERLAN
o}
s ] SYZDYKOV
o RESPONSABLE
= MONDIAL DES
1 MARCHES EMERGENTS
0 , , , , MARCO
2020 2021 2022 2023 2024 PIRONDINI
=B CE — e DIRECTEUR DES
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, au 20 décembre 2024. Taux des opérations principales de |NVESTISSEMENTS AUX
refinancement de la BCE, Taux cible des Fed funds — Limite supérieure. ETATS-UNIS
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ACTIONS
Les valorisations en retard sur les bénéfices a long
terme

Le rallye procyclique de ces derniers mois aux Etats-Unis et en Europe s’inscrit dans le prolongement d’un scénario
d’absence de récession. Pour les marchés, ce scénario est positif, a condition que les bénéfices des entreprises
continuent de répondre aux attentes. Toutefois, ce scénario pourrait entrainer de la spéculation et des excés dans
certains segments et, in fine, toute déception sur le front des bénéfices pourrait avoir des répercussions brutales sur
les valorisations. La baisse de I'inflation européenne pourrait stimuler les revenus réels et, a terme, la consommation.
Ceci est modérément constructif pour les actions européennes, ou la plupart des mauvaises nouvelles semblent déja
intégrées dans les cours. Nous essayons d’équilibrer cela avec une approche fondée sur les fondamentaux, qui
donne la priorité & la solidité des bilans, au pouvoir de fixation des prix et a la rentabilité aux Etats-Unis, en Europe,
au Japon et dans les marchés émergents.

Actions mondiales et
américaines

Actions européennes Actions émergentes

= La baisse des taux et le =

ralentissement de l'inflation
favorisent une reprise en Europe,

mais les valorisations anticipent un

scénario économique faible.
Dans le cadre d’une approche
globale de type « barbell », nous
préférons les secteurs de la
consommation de base et de la
santé qui disposent d’un bon
pouvoir de fixation des prix. Nous
apprécions également les
banques qui manifestent une
sensibilité limitée aux variations
des taux d'intérét.

Nous sommes prudents sur les
valeurs technologiques et
industrielles, mais percevons des

Dans un marché caractérisé par L]

des valorisations extrémes, nous
nous concentrons sur les
valeurs a prix attractifs
susceptibles de bénéficier d’une
augmentation de la demande
industrielle et de I'activité
économique.

Nous privilégions les actions
value, de qualité et défensives
au-dela des enseignes
traditionnelles.

Sur le plan sectoriel, nous
préférons les matériaux et les
grandes banques qui sont des
gagnants structurels et qui
pourraient bénéficier de
changements réglementaires

Nous sommes optimistes quant
aux actions des ME, méme si
nous observons des
divergences.

En Chine, par exemple, les
récentes annonces ont confirmé
que le pays disposait d’'une
marge de manceuvre
budgétaire. Reste a savoir si le
pays est prét a I'utiliser. Certains
segments affichent des prix
attractifs, mais nous restons
neutres.

En dehors de la Chine, nous
sommes positifs sur I'Indonésie,
le Mexique et le Brésil, mais
prudents sur Taiwan et I'’Arabie
Saoudite.

favorables et d’'une baisse des
impots.

opportunités parmi les industrielles
liees au theme de I'électrification a
long terme.

Les bénéfices européens laissent une marge de rattrapage des
valorisations

REDACTEURS
2
S 1,00 - BARRY
g e GLAVIN
8 090 < RESPONSABLE DE LA
o e PLATEFORME DE
8 _ - GESTION ACTIONS
T3 3
gg,so §
G5 o YERLAN
(0]
2 ‘6,70 S SYZDYKOV
T @ RESPONSABLE
o £ ~ MONDIAL DES
T 0,60 g MARCHES EMERGENTS
3 @
0
= 0,50 . . . . . . . . . . . —Lo MARCO
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 PIRONDINI

DIRECTEUR DES
INVESTISSEMENTS AUX
ETATS-UNIS

=== CoUrs/valeur comptable Europe/Monde (éch. de gauche)
= Europe, rendement des capitaux propres (éch. de droite)

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, 16 décembre 2024.
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OPINIONS

Allocation d’actifs Amundi

Focus ce mois-ci

= Actions américaines : une classe d’actifs hétérogéne, avec des grandes capitalisations chéres, mais d’autres
segments a des prix raisonnables, qui pourraient bénéficier des politiques de Trump et d’un climat positif. Dans ce
domaine, des couvertures appropriées s'imposent.

= Crédit IG de I'UE : fondamentaux d’entreprise solides, valorisations raisonnables et portage attractif.

Actions et facteurs mondiaux

L Evoluti 2 i
Régions o Vs - . . Facteurs Evolt - . .
m-1 mondiaux )
Etats-Unis 2 Growth *
(équipondéré) L g Val .
alue
Europe A ¢ Petites ¢
Japon ¢ capitalisations
ME ¢ Qualité ¢
Chine L2 Low Vol. <
ME hors
Chine 'S M_otnentum 4
Inde . pidendes '3
Obligations et devises
Emprunts  Evoluti Crédit Fvolt -
d’Etat on vs - = 4+ | ++ m-1
m-1 .
IG E.-U. 4
B ¢ HY E.-U. L 4
Cceur de 'UE L 4 G UE ¢
UE périph. 4 HY UE *
R.-U. 4
Japon L 4
Evolut . Evoluti
Dette ME ion vs - = + |+t Devises onvs - = + EES
m-1 m-1
chinoises
Oblig. d’Etat . EUR L
indiennes GBP V'S
Dette ME en ¢
devise forte JPY L g
Dette ME en
devise locale ¢ CNY *
Oblig. *

d’entreprises ME
Source : Résumé des opinions exprimées lors de notre dernier Comité d’'investissement mondial du 18 décembre 2024. Opinions valables pour
des investisseurs en base EUR. Les opinions vont de double négatif a double positif, = correspond a une position neutre. Ce document présente
une évaluation du marché a un instant donné et ne vise pas a prévoir des événements futurs ni a garantir des résultats futurs. Le contenu du
document ne doit pas étre considéré par le lecteur comme un travail de recherche, un conseil en investissement ou une recommandation a I'égard
d’un fonds ou d’un titre en particulier. Ces informations sont communiquées a titre indicatif et pédagogique uniquement et sont susceptibles de
changer. Ces informations ne reflétent pas le détail, présent, passé ou futur, de 'allocation d’actifs ou du portefeuille d’'un produit Amundi. Le
tableau des devises présente les opinions absolues du Comité d’investissement mondial en matiere de taux de change.
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Dans un monde en mutation, les investisseurs ont un besoin essentiel de mieux comprendre leur ]

. ) . . " . P . . BERTINO Claudia,
environnement et I'évolution des pratiques dinvestissement pour définir leur allocation d’actifs et Responsable de 'équipe
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