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Sentiment de risque global

Risk off D |

L’aggravation des scénarios

de stagflation nous incite a plus
de prudence a la marge, avec
un positionnement diversifié et
sélectif.

Risk on

Changements par rapport au
mois dernier

Légerement plus prudent a
I'’égard des actions, en particulier
en Europe.

Positif sur la duration américaine
en multi-actifs.

Moins positif sur la Chine.

Positif sur la roupie indonésienne
par rapport au CNH (yuan
chinois).

Le sentiment de risque global est une
appréciation qualitative de I’évaluation
globale du risque établie lors du dernier
comité d’investissement mondial.

Le casse-téte entre atterrissage brutal
et atterrissage en douceur a ’automne

La saison estivale a représenté une embellie temporaire pour les investisseurs, les principaux
marchés d’actions ayant rebondijusgu’a mi-aolt. Cette tendance a été soutenue par une série
d’hypothéses sur les themes clés du marché: I'inflation était supposée avoir atteint son pic
et commencer a s’atténuer; la croissance était supposée étre sur la voie d’un atterrissage en
douceur; et les banques centrales devaient avoir fait I'essentiel en guidant les marchés vers
des hausses de taux directeurs.

En juin, nous pensions qu’'un rebond était en vue, car le marché avait été survendu dans un
contexte d’économie américaine encore résiliente, ce qui a étayé notre préférence pour le
marché d’actions américaines dans le cadre d’'une allocation globale prudente sur les actions.
Le principal soutien du marché au cours de la période estivale a été I'attente d’un éventuel
changement de cap de la part de la Fed, apres des mesures plus intransigeantes que prévu
jusgu’a présent. Dans un scénario ou « les mauvaises nouvelles sont de bonnes nouvelles », les
chiffres négatifs du PIB trimestriel américain ont soutenu ce scénario. La saison des résultats
du deuxiéme trimestre montrant toujours des tendances positives, I'environnement de marché
porteur s’est traduit par un assouplissement des conditions financiéres, compliquant encore
la tache des banqgues centrales. Maintenant que la Fed a réaffirmé sa posture intransigeante,
nous commencons a voir de nouveaux mouvements baissiers, qui pourraient se poursuivre,
les marchés devant encore intégrer la hausse des taux réels. A I'heure actuelle, nous ne voyons
aucun élément déclencheur positif permettant au rebond de se poursuivre, alors que les risques
augmentent a 'approche de 'automne, dans un contexte économique plus morose. Pour faire
face a cet environnement, nous pensons que les investisseurs doivent ajuster leurs positions
d’allocation d’actifs. En particulier:

* |l est temps de réduire I’exposition aux actions et de se positionner de maniére plus
défensive. Bien gu’une récession mondiale puisse étre évitée, aprés le rebond récent, aucun
élément n’invite a une position positive sur les marchés d’actions alors que les risques
augmentent. Compte tenu des facteurs susceptibles d’engendrer de la volatilité a court
terme (communication des banques centrales, actualité liée a la crise énergétique, faiblesse
macroéconomique mondiale), nous avons commencé a adopter un positionnement plus
prudent vis-a-vis des actions.

 Ausein des actions, nous maintenons notre préférence pour les Etats-Unis par rapport
a I’Europe ainsi que pour la Chine. Cependant notre préférence pour la Chine est moins
marquée qu’auparavant, en raison de la volatilité due aux restrictions liées a la pandémie
de Covid et ala faiblesse du secteurimmobilier. Méme siI'’économie américaine décélére,
elle demeure beaucoup plus résiliente que I'Europe. Du fait de la contraction des marges,
des consommateurs en difficulté et du ralentissement de l'activité économique, le pouvoir
de fixation des prix et la croissance du chiffre d’affaires des entreprises s’en trouvent limités.
Alors que les résultats des entreprises au troisieme trimestre devraient étre résilients,
nous pourrions voir les bénéfices entrer en territoire négatif en 2023. Par conséquent,
nous sommes globalement plus défensifs qu’auparavant et particulierement sélectifs.

* Les obligations sont de retour, mais une approche active est primordiale compte tenu
de I’incertitude toujours élevée. Apres I'importante revalorisation du premier semestre
et alors que nous nous dirigeons vers un environnement ou le risque de récession est plus
élevé, les emprunts d’Etat méritent qu’on s’y intéresse car les rendements sont désormais
plus attractifs. Nous recommandons ici une approche tactique de la gestion de la duration,
étant donné que les marchés sont guidés a la fois par les attentes en matiére d’inflation et
de croissance, ce qui pousse les rendements dans des directions différentes en fonction de
la situation qui prévaut. Dans le domaine du crédit, nous demeurons prudents, notamment
sur le segment du haut rendement. Nous privilégions le segment /nvestment grade et les
Etats-Unis par rapport & la zone euro, car les fondamentaux américains présentent moins
de risque de dégradation grace a une économie plus résiliente. Nous insistons sur le fait
gu’une approche de gestion active des obligations est essentielle a ce stade, compte
tenu des risques d’'une nouvelle accélération de I'inflation due aux prix de I'énergie et aux
perturbations de la chaine d’approvisionnement, ce qui pourrait conduire a un durcissement
de ton de la Fed plus marqué que celui actuellement intégré par le marché.

* Les marchés émergents (ME) offrent certaines opportunités. Malgré les facteurs
macroéconomiques défavorables, nous ne prévoyons pas de risques systémiques pour les
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_ marchés émergents, méme sinous pensons que la probabilité d’une crise idiosyncrasique

VU ES DES Clo est plus élevée, d’ou la nécessité d’'une approche trés sélective sur ces marchés. Les
révisions a la baisse ont été plus modérées pour les marchés émergents que pour les
marchés développés, confirmant le différentiel de croissance en faveur des pays émergents
malgré la révision a la baisse de la Chine. En termes d’opportunités d’investissement,
les actions des pays émergents semblent globalement bon marché et les prévisions de
bénéfices se stabilisent. Nous sommes a la recherche d’opportunités en Amérique latine
(Brésil), mais nous nous montrons prudents a I'’égard de certains pays d’Europe de I'Est
(Hongrie et Pologne). Le segment de la dette émergente offre quelques opportunités de
revenus intéressantes et notre préférence va aux obligations libellées en devise forte, en
particulier celles a haut rendement.

Pour l'avenir, la probabilité de risques baissiers reste élevée alors que I'environnement
inflationniste se confirme. Une nouvelle dégradation des fondamentaux pourrait déclencher
une nouvelle correction, les effets secondaires de la politique monétaire sur I'économie étant
le catalyseur potentiel de la réduction du risque. Le moment est donc venu d’adopter une
attitude prudente et d’étre vigilant quant a I’évolution de I’environnement économique.
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La derniere mise

a jour des prévisions
macroéconomiques
confirme que le
scénario de stagflation
gagne du terrain et
touche toutes les zones
géographiques, mais
avec une intensité
différente

Vue d’ensemble en bref

Trois questions cruciales pour les investisseurs
Allons-nous vers une récession mondiale ?

Les perspectives de croissance se sont clairement assombries au cours de I’'été, avec en
ligne de mire le risque de rationnement du gaz en Europe, un ralentissement de la Chine et une
récession technique aux Etats-Unis. Notre scénario principal est désormais plus pessimiste,
avec des révisions a la baisse de nos prévisions de PIB pour les Etats-Unis, la zone euro, le
Royaume-Uni et la Chine. En Europe, le choc stagflationniste semble inévitable, et les difficultés
croissantes sur le front du gaz impliquent qu’il devrait se prolonger. Il faut donc s’attendre a une
contraction du PIB au dernier trimestre de cette année et au premier trimestre 2023. Aux Etats-
Unis, un atterrissage en douceur semble encore possible, mais les risques de récession pour
mi-2023 se sont accrus. La détérioration de l'activité économique américaine n’est pas encore
le résultat du resserrement actuel de la politique monétaire de la Fed, et le marché du travail
reste solide, méme s’il commence a se fragiliser. Les chiffres du PIB pour le deuxiéme trimestre
ont indiqué une récession technigue, mais les estimations les plus récentes de celui-ci et du
revenu intérieur brut indiguent toujours que I'’économie est en expansion. Ces incohérences dans
les données complexifient encore davantage I'exercice I'’évaluation de la situation économique
américaine. Concernant la Chine, la croissance a encore été revue a la baisse. La reprise du
secteur du logement devrait étre beaucoup plus faible gu’attendu, cependant nous tablons
toujours sur une reprise de I'’économie. Pour le reste de 'année, nous pensons que la poursuite
de la réouverture post-Covid et le soutien de I'ensemble des politiques publiques seront les
principaux moteurs du rebond économique, mais les investisseurs seraient bien avisés de
garder un ceil sur le risque de récession en Chine, car des difficultés a court terme persistent.

Linflation ralentit-elle?

Linflation demeure élevée, avec un indice des prix a la consommation en glissement annuel
de 8,5 % aux Etats-Unis (contre 9,1% en juin) et de 8,9 % dans la zone euro (contre 8,6 % en
juin). Avec la décélération de I'’économie mondiale, les goulets d’étranglement et les pressions
sur les prix s'atténuent, mais restent importants. Cela devrait faire baisser I'inflation des biens,
mais celle des services continue d’'augmenter, maintenant une pression inflationniste globale
élevée. Linflation s'atténue a des vitesses différentes a travers le monde, I'évolution des prix de
I'énergie étant la principale source de ces divergences. La zone euro est actuellement confrontée
aux difficultés les plus importantes. Linflation devrait atteindre un pic proche de 10 % en hiver,
puis décélérer a partir de 2023. La hausse des factures de gaz naturel (le prix du gaz naturel
est plus de sept fois plus élevé par rapport a 'année précédente) pourrait étre suivie d’autres
augmentations. Globalement, les chiffres de I'inflation devraient rester volatils, ce qui devrait
compliguer encore I'évaluation par les banqgues centrales de I'efficacité de leurs mesures.
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Source : Institut Amundi, DataStream, Bloomberg. Données au 31 ao(it 2022. Le graphique ci-dessus présente les prévisions de
I'Institut Amundi, au 31 ao(it 2022. *IPC : indice des prix a la consommation. MD : marchés développés. ME : marchés émergents.
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Que devons-nous attendre des banques centrales?

Les banques centrales restent déterminées a lutter contre I'inflation, comme elles 'ont
récemment réaffirmé lors de la réunion de Jackson Hole, ou le message belliciste envoyé au
marché était que la maitrise de I'inflation est la priorité absolue. Toutefois, comme I'histoire
I’'a montré, les banques centrales ne doivent pas crier victoire trop tdét. Avec une croissance
soutenue des salaires, loin du niveau souhaité, et une inflation élevée, bien que ralentie, la
Fed devrait relever ses taux au-dela du niveau neutre et nous prévoyons maintenant une
hausse de 75 pb en septembre, puis de 25 pb lors de chacune des trois réunions suivantes du
FOMC, soit un taux final de 4 %. La BCE devrait également lutter contre I'inflation et risque
derelever les taux de maniére excessive. La décision prise en juillet de relever les taux de 50
pb au lieu des 25 pb annoncés précédemment, d’abandonner ses prévisions et de devenir
completement dépendante des données allait dans ce sens, a savoir concentrer ses efforts
sur le début de la période et utiliser au mieux la fenétre d’opportunité limitée qui se présente
avant que la croissance ne soit compromise. L'annonce de I'instrument de protection de la
transmission (IPT) soutient indirectement cette stratégie plus active. Selon nous, le taux
final devrait atteindre environ 1,5 % a la fin de I'année. Un relévement de 0,75 % se profile
maintenant pour septembre.
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Dans lattente d’une plus
grande clarté sur le cycle
économique,

la visibilité sur les
bénéfices devrait

étre imitée et, par
conséquent, nous avons
opté pour plus de
prudence vis-a-vis des
actions, en augmentant
la duration

Réduire le risque dans un contexte de forte

incertitude

Les marchés se sont récemment repliés
malgré des bénéfices supérieurs aux attentes
au deuxieme trimestre, les entreprises ayant
publié des prévisions peu encourageantes.
Les anticipations de bénéfices du marché sont
trop optimistes selon nous, méme apres les
récentes révisions a la baisse. Par conséquent,
nous nous montrons plus prudents a I’égard
des actifs risqués, mais nous ne pensons
pas que le moment soit venu de procéder
a une réduction structurelle du risque. Les
investisseurs devraient plutét ajuster leur
exposition en ajoutant des garanties a la
lumiére de I'environnement de récession, en
particulier en Europe. Nous sommes de ce
fait également plus vigilants vis-a-vis des
actions européennes et légérement moins
positifs sur la Chine. D’'un autre coté, il est
possible de tirer parti des différents contextes
économiques qui prévalent dans les pays
émergents. Globalement, les investisseurs
devraient explorer un large éventail d’actifs
afin de conserver un positionnement diversifié
(matiéres premieres, devises), ainsi que des
couvertures suffisantes.

Des Idées a conviction forte

Nous sommes globalement prudents
concernant les actions, méme si nous
dégradons tactiguement I’Europe car la
région est plus exposée (que les Etats-Unis)
a l'laggravation des risques de stagflation.
Par conséquent, nous maintenons notre
préférence relative pour les Etats-Unis par
rapport a 'Europe. En effet, le pays offre une
stabilisation des rendements réels, ainsi que
des valorisations attractives et un meilleur
environnement pour les marchés de qualité/
croissance, ce qui favorise les Etats-Unis par
rapport a I'Europe. Dans les pays émergents,
nous sommes optimistes a I'égard de la
Chine, mais nous pensons que la politique de

tolérance zéro a l'’égard du Covid et le malaise
dans le secteur du logement devraient peser
sur les actions a court terme.

Dans le segment obligataire, nous sommes
désormais légérement positifs en duration
a travers les Etats-Unis (aprés que les
rendements américains a 10 ans ont dépassé
3,0 %) mais nous sommes neutres sur les
pays core de 'Europe. A ce stade, la politique
intransigeante de la Fed soutient une inversion
de la courbe, ce qui devrait se traduire par
des rendements a court terme plus élevés
et exercer simultanément des pressions a la
baisse sur la courbe a long terme. Toutefois,
cela ne signifie pas que nous anticipons une
récession aux Etats-Unis. Dans les pays core
de I'Europe, les mesures prises par la BCE
sont un peu plus ambigués. Outre le controle
de l'inflation, la BCE cherche a éviter toute
fragmentation au sein de la zone euro, par
exemple en ltalie. Nous pensons que la BCE
devrait maintenir son soutien aux marchés
périphériques, notamment les BTP, ce qui
nous permet de rester légérement optimistes,
tout en surveillant I'actualité politique. Au
Royaume-Uni, nous avons une opinion
positive a I'égard des taux réels a 5 ans. Nous
sommes toujours d’avis que les relevements
de taux de la BoE prévus par le marché sont
excessifs compte tenu de la faiblesse de
’économie, allégeant ainsi la pression sur
'ampleur de la hausse des taux réels. En ce qui
concerne les obligations des pays émergents,
nous sommes neutres.

Le segment des obligations d’entreprise
comporte des situations trés contrastées
et, méme si nous préférons les obligations
américaines IG a leurs homologues
européennes, nous avons opté pour un
biais globalement neutre. Malgré les signes
de confiance de la part des investisseurs en

Convictions Amundi

Variation 1 mois

Actions
Crédit
Duration
Pétrole

Or

+ ++ +++

Source: Amundi. Le tableau représente une évaluation croisée des actifs sur un horizon de trois a six mois, basée sur les opinions exprimées lors du comité d’investissement mondial le plus récent. Les perspectives, les changements de
perspectives et les opinions sur P'évaluation des classes d’actifs refletent I'orientation attendue (+/-) et le niveau de conviction (+/++/+++). Cette évaluation est susceptible d’étre modifiée. (6B = emprunts d’Etat chinois, ME = marchés émergents,
PBoC = Banque populaire de Chine, FX = forex/marché des changes, G = investment grade, HY = haut rendement, BC = banques centrales, BTP = emprunts d'Etat italiens, EMBI = indice des obligations émergentes, QT = resserrement quantitatif.
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Europe, nous demeurons prudents sur le
crédit européen, mais gardons un ceil actif
sur les segments de grande qualité. D’autre
part, le marché américain IG présente
des fondamentaux d’entreprise solides,
de meilleures perspectives économiques
(par rapport a I'Europe), des valorisations
attrayantes et devrait potentiellement rester
résilient en cas de nouvelle détérioration du
sentiment de crédit. Toutefois, il est important
de surveiller les effets de l'inflation et de
la politique de la Banque centrale sur les
marchés.

Les divergences a travers le monde et
les tensions géopolitiques (fuite vers les
valeurs refuges) créent des opportunités
relatives dans 'univers des devises. Dans
les pays émergents, nous sommes désormais
optimistes sur I'lDR (roupie indonésienne) par
rapport au CNH (yuan chinois), car la roupie
pourrait profiter du cycle de relévement des
taux en Indonésie et des flux entrants sur
le marché obligataire national, compte tenu
de I'amélioration de la situation budgétaire
du pays. Nous restons positifs concernant
le réal brésilien par rapport a certains pays
importateurs de matieres premieres d’Europe

de I'Est (Pologne et Hongrie). Dans les pays
développés, nous sommes positifs (mais
moins) sur le franc suisse par rapport a l'euro
du fait de risques géopolitiques persistants, et
sur le dollar US par rapport au dollar canadien.
et a l'euro. Quant a la couronne norvégienne,
qui a bénéficié d’une politique étonnamment
rigoureuse de la part de la banque centrale
norvégienne, notre opinion demeure positive
a son égard par rapport au dollar canadien.
Mais nous suivons cette premiére devise car
il sagit d’'une monnaie cyclique qui pourrait
étre pénalisée en cas de correction des actifs
risqués.

Risques et couverture

Les risques entourant la croissance
économique et les bénéfices du troisieme
trimestre s’accentuent. Par conséquent,
nous recommandons aux investisseurs de
conserver I'ensemble de leurs couvertures
du risque actions sur leurs expositions
européennes et américaines. De plus, le dollar
devrait s’apprécier a court terme, soutenu
par la politique intransigeante de la Fed. Les
couvertures des investisseurs aux Etats-Unis
doivent donc en tenir compte.
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Amaury D’ORSAY,
Directeur du Métier Fixed Income

Yerlan SYZDYKOV,

Responsable mondial
des Marchés Emergents

Kenneth J. TAUBES,
Directeur des Investissements US

La conviction du marché
tablant sur des « taux
plus élevés pour plus
longtemps » et leur effet
ultérieur sur la croissance
économique créent des
Pressions opposees sur
les rendements, ce qui
exige un positionnement
agile

Plus optimistes a I’égard des obligations,
mais sélectifs sur le crédit

Linflation élevée, les politiques agressives de
la Fed et de la BCE, ainsi que les anticipations
du marché tirent les rendements et les
actifs risqués a la hausse. Alors que l'idée
que l'inflation pourrait étre maitrisée avait
suscité une certaine modération, les récents
commentaires bellicistes des responsables
politiques ont exercé une pression a la hausse
sur les rendements. Le fléchissement de la
croissance économigue, notamment en Europe,
complique encore la situation. Il est donc
important a ’heure actuelle de comprendre
dans quelle mesure, le cas échéant, les banques
centrales peuvent revoir leurs postures
intransigeantes pour aider les économies a
surmonter les craintes de récession a venir.
Cela se traduit par une préférence pour une
approche agile, et un accent sur la liquidité
et la qualité dans I'univers des actifs risqués.
Les obligations des pays émergents offrent des
opportunités, mais nous vous recommandons
d’étre sélectifs.

Obligations mondiales
et européennes

Nous avons un point de vue proche de
la neutralité sur la duration, mais nous
conservons la possibilité de modifier ce
positionnement. Ainsi, nous réduisons
[égérement notre position prudente sur les
Etats-Unis et restons neutres/légérement
défensifs surles pays core de I'Europe. Dans les
pays semi-core et périphériques, les spreads
sont contenus, mais nous préférons rester
neutres/prudents sur la dette périphérique
pour le moment. Ailleurs, nous explorons

les opportunités au Royaume-Uni, ou nous
sommes neutres, et au Japon (positionnement
prudent), mais nous voyons des possibilités de
diversification dans la dette publique chinoise.
En ce qui concerne les seuils de rentabilité,
nous avons légérement revu notre opinion a
la hausse sur les Etats-Unis et la zone euro.

Du c6té des obligations d’entreprise, nous
sommes attentifs au risque de décompression
des spreads et suggérons aux investisseurs de
rester neutres. En outre, nous privilégions la
qualité (IG supérieur) et la dette moins risquée
plus hautdanslastructure du capital. Méme dans
le segment High Yield (HY), nous privilégions la
dette subordonnée des émetteurs Investment
Grade (IG). Nous pensons également qu'il
existe des opportunités intéressantes sur les
marchés primaires, a savoir le secteur financier
en Europe, mais les investisseurs doivent étre
sélectifs et conscients des risques de liquidité.
Sur le plan sectoriel, nous apprécions la finance
de maniére sélective.

Obligations américaines

Les marchés oscillent entre les scénarios
d’'une économie en décélération et d’'une
Fed intransigeante ayant réussi a restaurer
une certaine crédibilité en matiére de lutte
contre I'inflation. De plus, les conditions
financiéres se sont assouplies malgré les
annonces de resserrement de la Fed. Ainsi,
si nous restons neutres en duration, nous
sommes trés actifs et tactiques pour ajuster/
renforcer notre position en fonction de
'ampleur des variations de rendement. Nous
surveillons également les rendements réels

Les rendements évoluent entre les politiques intransigeantes des banques
centrales et les inquiétudes entourant la croissance
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Source : Amundi Institute, Bloomberg, données au 1¢" septembre 2022

GFI = obligations mondiales, FX ME/MEM = devises des marchés émergents, HY = haut rendement, 16 = investment grade, EUR = euro, UST = bons du Trésor américain,
RMBS = titres adossés a des créances hypothécaires résidentielles, ABS = titres adossés a des actifs, DF = devise forte, DL = devise locale, MBS = titres adossés a des
créances hypothécaires, (RE = immobilier commercial, QT = resserrement quantitatif.
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- aprés leur récent rebond - afin d’évaluer les
meilleurs points d’entrée sur les TIPS. Dans
le crédit, les spreads des MBS d’agences
sont désormais revenus a leur juste valeur
et nous pensons donc que les investisseurs
pourraient envisager de réduire leur duration
de spread. Nous restons sélectifs en matiére
de crédit et nous surveillons le récent rebond
des titres IG et HY, dont les valorisations sont
désormais proches de leurs moyennes a long
terme. Si nous sommes optimistes a I'égard
du segment |G, nous sommes prudents sur
le segment HY en raison des inquiétudes
entourant les fondamentaux et les bénéfices.
Dans I'ensemble, nous gardons une position
agile dans un contexte de visibilité limitée.

Obligations des marchés émergents

Nous sommes prudents vis-a-vis de la
duration des marchés émergents, mais
nous reconnaissons que la normalisation
de la politigue monétaire dans ces pays est
plus avancée que dans les pays développés,

créant des opportunités dans le segment
libellé en devise forte (nous préférons le
HY au IG). Concernant les titres libellés en
devise locale, nous sommes trés sélectifs
du fait des incertitudes liées a I'inflation et
des différences de rythme de resserrement
entre les pays, mais nous apprécions les
pays offrant un portage élevé, comme
I'’Afrique du Sud et le Brésil. En Chine, nous
surveillons la décélération de la croissance,
les risques géopolitiques et les politiques
gouvernementales.

Devises

L'évolution de la croissance chinoise et les
tensions géopolitiques en Europe créent un
environnement compliqué pour les devises.
L'USD devrait continuer a bénéficier des
incertitudes mondiales a court terme, tandis
que 'EUR, la GBP, le CNH et d’autres devises
cycligues devraient rester faibles. Sur les
marchés émergents, nous apprécions le peso
mexicain et le peso chilien.
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Kasper ELMGREEN,
Responsable Actions

Yerlan SYZDYKOV,

Responsable mondial
des Marchés Emergents

Kenneth J. TAUBES,
Directeur des Investissements US

Cette année a eté
marqueée par une
dégradation des
multiples en anticipation
d’un ralentissement,

ce qui se reflete dans la
faiblesse des indicateurs
avancés. Nous restons
donc sélectifs et donnons
la priorité a la solidité
des bilans

La qualité et la résilience des bénéfices

en point de mire

Evaluation globale

Linflation élevée (aggravée par les prix du
gaz / des matiéres premiéres) et le moral
en berne des consommateurs affectent les
revenus réels et, par conséquent, les dépenses
discrétionnaires. Les marchés semblent
toutefois croire a un scénario idéal dans
lequel les banques centrales parviendraient
a maitriser I'inflation sans provoquer de
récession significative. Nous pourrions
observer une certaine stabilité a court terme
des multiples siles rendements se stabilisent,
mais les bénéfices devraient continuer de
déterminer l'orientation du marché a moyen
terme et c’est la que des fragilités pourraient
apparaitre. Par conséquent, notre priorité est
de compléter la sélection de titres par une
approche axée sur la qualité et la valeur afin
d’identifier les entreprises quirécompensent
les actionnaires. Nous sommes convaincus
de la résilience relative des Etats-Unis et
de la Chine, mais nous sommes conscients
des facteurs géopolitiques et économiques
défavorables auxquels cette derniere est
confrontée.

Actions européennes

Nous sommes un peu plus sélectifs
aujourd’hui, car les bénéfices de cette année
et de I’année prochaine pourraient étre
affectés en raison du manque de visibilité.
Dans cet environnement, les investisseurs
doivent conserver une approche équilibrée,
en se concentrant sur des caractéristiques,
telles que le pouvoir de fixation des prix
des entreprises, leurs atouts individuels
par rapport a leurs concurrents et la

différenciation des produits. Nous pensons
également que le moment est venu de
donner la priorité a la solidité des bilans. Au
niveau sectoriel, nous apprécions les valeurs
défensives de la consommation de base et
de I'industrie. Mais les facteurs communs
a I'ensemble de nos portefeuilles sont la
correspondance entre les valorisations et la
capacité de bénéfices d’'une entreprise, ainsi
que la qualité de ceux-ci. En revanche, nous
avons renforcé notre position prudente sur
les technologies de I'information et restons
défensifs sur I'énergie. Globalement, nous
pensons que les investisseurs doivent s’en
tenir aux fondamentaux et regarder au-dela
du court terme.

Actions américaines

La Fed a clairement indiqué sa volonté de
controéler I'inflation, méme si cela implique
de freiner I’économie. Par ailleurs, les
estimations de bénéfices semblent encore
trop optimistes et seront révisées a la baisse,
mais pas assez tot car, habituellement, ces
révisions ne permettent pas d’anticiper un
ralentissement. Nous pensons que dans cet
environnement, les investisseurs doivent
continuer a se concentrer sur les bénéfices
et les valorisations. Sur ce dernier point,
nous constatons que les secteurs défensifs
traditionnels sont onéreux et offrent peu de
valeur en termes de rendement a long terme.
Nous n‘aimons pas ces actions surévaluées et
celles dont la croissance n'est pas rentable. En
général, nous nous concentrons surles sociétés
dont les activités sont résilientes et qui ont la
réputation de récompenser leurs actionnaires

Performance des actions de qualité par rapport aux marchés
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Source : Institut Amundi, Bloomberg, au 1¢" septembre 2022. Europe = MSCI Europe Quality et MSCI Europe. Etats-Unis

= Russell 2000 Quality Factor et S&P 500.
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par des dividendes/rachats d’actions, méme
en période de récession. Toutefois, les valeurs
cycligues, qui sont généralement affectées
en cas de ralentissement de I'’économie, ont
été malmenées. Cela est particulierement
vrai pour les secteurs de marché davantage
axés sur la qualité, gui semblent aujourd’hui
attractifs. Ces valorisations font 'objet d’un
grand débat en interne, alors que nous
évaluons I'ampleur de I'impact de la récession
en restant patients et sélectifs.

Actions émergentes

Nous sommes prudents vis-a-vis des marchés
émergents enraison des risques géopolitiqgues

(Chine/Taiwan/Etats-Unis), du cycle actuel
de resserrement macroéconomique et de
la poursuite de la guerre en Ukraine. Des
valorisations attractives et d’importantes
divergences persistent cependant. Nos
principales convictions sur le plan sectoriel
concernent la consommation discrétionnaire
et 'immobilier, avec une préférence pour
I’énergie. Nous privilégions des pays tels que
le Brésil et les EAU a un moment oU nous
sommes légérement moins positifs sur la
Chine en raison d’incertitudes a court terme.
Enfin, nous renforcons notre confiance a
I’égard des actions sous-évaluées par rapport
aux valeurs de croissance.
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GLOBAL VIEWS

Didier BOROWSKI,
Responsable de la recherche sur
les politiques macroéconomiques

Le décalage persistant
entre la demande et
['offre, conduit en
définitive a une inflation
plus persistante, plus
généralisée et plus
élevée que ce qui

était anticipé jusqu'au
printemps

L’inattention rationnelle au coeur de la
stratégie des banques centrales

Lorigine de I'inflation n’est pas toujours bien comprise. Certains économistes avaient
certes mis en garde contre une inflation imminente dés I’'an dernier mais peu avaient
anticipé le déplacement radical des dépenses des services vers les biens et les effets
d’un tel déplacement. Il est probable que le fait que les anticipations d’inflation
restent modérées soit d{i au phénomeéne dit « d’inattention rationnelle ». Auquel
cas, les anticipations d’inflation seraient une variable retardée et, en I’'absence de
resserrement monétaire, un désancrage des anticipations d’inflation serait inévitable.

Le retour de l'inflation est devenu le sujet
économique central. De son niveau et de son
évolution attendue dépendent en particulier les
politiques publiques et les marchés financiers.

Son origine n’est pourtant pas toujours bien
comprise. Le plus frappant depuis le début
de I'année, c’est I'erreur d’anticipation des
économistes professionnels. Au cours des
derniers mois, ces derniers n‘'ont cessé de
revoir a la hausse leurs prévisions d’inflation,
et ala baisse celles de croissance économique
d’abord pour I'année en cours, et plus
récemment pour 2023.

Certains économistes avaient certes mis en garde
contre une inflation imminente des 'an dernier,
mais peu avaient anticipé le déplacement radical
des dépenses des services vers les biens et les
effets d’'un tel déplacement dans une économie
ou les pénuries de main-d’ceuvre dans certains
secteurs ont entrainé des contraintes d’offre
persistantes. Rappelons qu’au printemps 2021,
la Fed prévoyait un pic d’inflation a 2,4 % et
gu’en Europe, I'inflation n’était méme pas une
préoccupation a 'automne dernier.

La combinaison de chocs d'offre et de demande
depuis la crise du Covid, avec les politiques
publigues mises en place, a rendu les modeles
inopérants. Lexpérience de la stagflation des
années 1970 avait déja conduit a reconsidérer
certaines hypothéses utilisées alors dans les
modeles. La critique de Lucas (1976) suggére
que l'utilisation de parametres basés sur
'expérience passée ne permet pas d’évaluer
les effets des changements dans les politiques
macroéconomiques. Limportance relative des
chocs de demande globale et d'offre differe selon
les pays. Sur la période récente, les facteurs de
demande globale ontjoué unrdle plus important
dans l'explication de l'inflation américaine, alors
que les chocs d'offre négatifs - problemes
d’approvisionnement et choc sur les prix de
I'énergie - jouent unréle prépondérant en Europe.
En Europe, l'une des premieres sources d’erreur
de prévision a été I'évolution des prix du gaz qui
est pour les économistes un facteur exogéne.
Dans un premier temps, la hausse des prix était
donc vue comme un choc d’offre temporaire

appelé a se dissiper a mesure que les prix de
I’énergie se stabiliseraient et que les chaines
logistiques se normaliseraient. Les salaires n'étant
pasindexés sur l'inflation, il Ny avait pas a craindre
de mécanisme inflationniste auto entretenu.

Mais le prix de I’énergie est I’arbre qui cache
la forét. Le rebond économique post-pandémie
a coincidé avec des problemes de chaines
d’approvisionnement. Il en a résulté un décalage
persistant entre la demande et 'offre, qui
conduit en définitive a une inflation plus
persistante, plus généralisée et plus élevée
que ce qui était anticipé jusqu’au printemps.
Au fil des mois, il est ainsi apparu de plus en plus
clairement que des facteurs de demande étaient
prépondérants aux Etats-Unis ou I'inflation avait
commenceé a se matérialiser des I'an dernier, avec
un marché du travail tres tendu et des hausses
de salaires. Outre atlantique, I'excés de demande
s'explique en grande partie par le policy mix
expansionniste poursuivi pendant la crise du
Covid. Le cas américain aurait d alerter plus tét.

Dans ce contexte, il est frappant d’observer
gue les grandes banques centrales portent une
attention soutenue au concept d’inattention
rationnelle’, explicitement mis en avant par
Powell a Jackson Hole. Ce concept permet de
comprendre comment I'inflation réelle influe
(ou non) sur les anticipations. Linattention
rationnelle vient du fait que les agents
économiques ont une capacité limitée a
comprendre les interactions entre les variables
économiques. Leurs anticipations n’évoluent
que progressivement et insuffisamment en
raison de I'incertitude sur les signaux plus
élevés. En d’autres termes, les anticipations
d’inflation sont une variable retardée!

Les modeéles économiques ont été enrichis
depuis 10 ans avec la prise en compte de
cette inertie dans les anticipations. Cette
littérature est prise en considération par les
banqgues centrales. Il faut des conditions
monétaires moins accommodantes (les taux
réels sont toujours trés négatifs) pour ancrer
durablement les anticipations d’inflation, fat-ce
au prix d’une récession.

Achevé de rédiger le 31 aolt 2022

1 La BCE consacrait un document de travail & une revue de la littérature sur ce sujet en juin 2021
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Eric MIJOT,
Responsable de la Stratégie
sur les Marchés Développés

Joao TONIATO,
Stratégiste Recherche Actions

Résultats « de

qualité médiocre »:

la croissance sur un

an des bénéfices
americains au
deuxieme trimestre
passe dans le rouge

s/ l'on exclut le secteur
de I'énergie

Saison de publication du T2: les bons résultats ont

contribué au rallye d’été

La saison des bénéfices du deuxiéme trimestre a de nouveau été meilleure que prévu
et a contribué a la reprise du marché actions jusqu’a la mi-ao(t. Ces résultats sont
toutefois de « qualité médiocre » et ne justifient pas de revenir a un positionnement
haussier sur les actions. En effet, a terme, la baisse des marges depuis leurs niveaux
trés élevés devrait, selon nous, entrainer un repli des bénéfices.

La saison de publications des résultats a de
nouveau été favorable. La croissance sur 12
mois des bénéfices au deuxiéme trimestre
est ressortie & 8,5 % aux Etats-Unis pour
le S&P500 et a 29,8 % en Europe pour le
Stoxx 600 d’apres les chiffres de Refinitiv au
30 aoUt. Ces chiffres s'inscrivent en retrait par
rapport a ceux du premier trimestre (11,4 %
aux Etats-Unis et 42,1% en Europe), mais
restent néanmoins excellents et supérieurs
aux anticipations du consensus. Tout d’abord,
il convient de noter que les chiffres européens
sont plus élevés que ceux des Etats-Unis, ce
qui doit étre interprété comme un retard de

Des faiblesses déja perceptibles

Les résultats du deuxieme trimestre ont été
solides dans toutes les régions. Malgré des
bénéfices européens continuellement revus
a la hausse depuis le début de I'année, 60 %
des entreprises européennes ont encore
annoncé des résultats trimestriels supérieurs
aux attentes. Aux Etats-Unis, 78 % des
entreprises ont publié des résultats supérieurs
au consensus, les prévisions de bénéfices ayant
été revues a la baisse a la veille de la saison
des résultats.

Pourtant, si I'on regarde sous la surface, les
chiffres donnent a réfléchir. En effet, le principal
moteur de ces bons résultats a été le secteur
del'énergie. Ainsi, aux Etats-Unis, si 'on exclut

’'Europe par rapport aux Etats-Unis dans
le ralentissement économique plutdt que
comme une meilleure résistance a celui-ci.

Linflation (et, en Europe, la faiblesse de la
devise) continuera a soutenir les chiffres
d’affaires et, par conséquent, les bénéfices
(nominaux), mais la baisse des marges par
rapport a leurs niveaux trés élevés finira par
entrainer, selon nous, un repli des profits.
Cela signifie qu’il faudrait, avant de redevenir
haussier sur les actions, que les bénéfices
capitulent et que la Fed effectue un virage
crédible.

le secteur de I'énergie, la croissance sur douze
mois du deuxieme trimestre devient négative
pour la premiere fois au cours de ce cycle (a
-2,2 % contre +8,5 %). En Europe, si la croissance
reste positive, elle chute radicalement, passant
de29,8%a9,0%.

Par ailleurs, ces résultats sont tirés par
les chiffres d’affaires. L'inflation favorise
la croissance (nominale) des ventes et
des bénéfices. Mais, au-dela des chiffres
d’affaires, la tendance a la compression des
marges apparait déja clairement. Les marges
bénéficiaires nettes des Etats-Unis et de
I'Europe ont passé leur pic au premier trimestre
(d’aprés les données de Datastream) apres

1/ Croissance du PIB et des BPA américains
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La compression des
marges & commence:
elles ont passé leur pic
aux Etats-Unis et en
Europe, mais leur niveau
reste tres élevé

avoir atteint des niveaux extrémes aux Etats-
Unis comme en Europe. Elles sont arrivées au
deuxieme rang des marges historiqguement
les plus élevées (juste derriere le pic d’avant
la crise de 2008). Depuis, les marges nettes
ont perdu du terrain, passant de plus de 12 %
aux Etats-Unis et de plus de 9 % en Europe a
10,8 % et 8,3 % respectivement. Ces niveaux
restent toutefois tres élevés et cette tendance
baissiere devrait se poursuivre, car la pression
sur les revenus disponibles devrait s'intensifier
et l'activité économique ralentir.

En ce qui concerne I'Europe, la faiblesse
de l'euro est une autre facette de cette
« qualité médiocre » de la croissance des

chiffres d’affaires et des bénéfices. Une
variation d’environ 10 % de I'euro pondéré
des échanges se traduit en principe par une
variation d’environ 6 % des BPA. Pour 'instant,
le niveau de la devise correspondrait a une
augmentation d’environ 3 % des bénéfices
européens en 2022.

Enfin, au-dela de ces chiffres qui refletent le
passé, les entreprises se sont montrées de plus
en plus prudentes dans leurs prévisions pour
le reste de 'année et pour 2023. Ainsi, tout
bien considéré, cela signifie que les prochains
trimestres seront plus difficiles et gu’il ne faut
pas extrapoler sur les chiffres actuels pour
anticiper ceux des prochains trimestres.

Nous continuons de penser que les bénéfices vont baisser

Larésilience observée jusqu’a maintenant n'est
pasinattendue (méme sielle est supérieure aux
estimations initiales). Malgré I'inflation (et, en
Europe, la faiblesse de I'euro) qui soutient la
croissance des chiffres d’affaires, la baisse des
marges depuis leurs niveaux trés élevés devrait
cependant finir par provoquer une baisse des
bénéfices. Il est probable que nous assistions
encore a une certaine résilience des résultats
au troisieme trimestre, mais celle-ci sera
moindre qu’au deuxiéme et il est probable que
la croissance des bénéfices devienne négative
en 2023.

La hausse persistante des prévisions du
consensus IBES pour les bénéfices de 2022
montre désormais des signes d’essoufflement.
Nous avons assisté aux premiéres révisions a
la baisse des prévisions de BPA 2022 pour
I'indice MSCI World AC au cours de I'été,
elles restent solides (+10,9 %). Les prévisions
de croissance des bénéfices pour 2022 se
situent maintenant & 7,9 % aux Etats-Unis et
a 171 % en Europe. Au niveau géographique,
les principaux contributeurs a la baisse ont été
la région Pacifique hors Japon (révision a la
baisse de 1,2 % des bénéfices pour 2022) et les
Etats-Unis (baisse de 0,6 % par rapport au mois
dernier). Toutefois, les bénéfices japonais ont
tout de méme été révisés a la hausse de 0,7 %
et les bénéfices européens de 1,8 % sur laméme
période. En termes sectoriels, comme indiqué
ci-dessus, la principale contribution découle
de la poursuite des révisions a la hausse dans
le secteur de I'’énergie, ce qui explique en
partie la plus forte révision a la hausse des
bénéfices européens, étant donné le poids plus
important de ce secteur en Europe (6,1 % de
la capitalisation boursiére) qu'aux Etats-Unis

(2,5%). Le secteur de laconsommation cyclique
est le principal secteur a avoir subi des révisions
& la baisse pour I'instant, tant aux Etats-Unis
qu’en Europe.

Sil'on se référe au passé, une croissance de
2 % du PIB est généralement nécessaire pour
que la croissance des BPA soit positive aux
Etats-Unis. Nos économistes ont récemment
revu leurs prévisions a la baisse, les ramenant
de 1,5% a 1,0 %, ce qui devrait se traduire par
un recul des bénéfices aux Etats-Unis I'an
prochain. De méme, en Europe, une croissance
de 3% du PIB mondial est en principe le seuil
a partir duquel la croissance des bénéfices
est positive. Or, nos économistes viennent de
réviser leurs prévisions a la baisse de 3,1% a
2,7 %. Il est donc vraisemblable que I'Europe
enregistre également une croissance négative
de ses bénéfices I'année prochaine.

Précisons ici que, dans un monde ou l'inflation
est élevée, une baisse des bénéfices ne devrait
pas étre dramatique. Notre scénario central ne
retient pas une chute des bénéfices telle que
celles observées lors des récentes récessions,
notamment celle de 2008 (lorsque les BPA
américains se sont effondrés d’environ 35 %
et les BPA européens de 45 % selon IBES), pour
autant, des chiffres négatifs sont a prévoir et
une capitulation est toujours attendue sur
ce front. Dans les années 1970, période de
référence en matiére d’inflation élevée, les
baisses de bénéfices étaient de I'ordre de 10 %
aux Etats-Unis. En outre, lors de toutes les
récessions, du moins depuis les années 1970,
les baisses de bénéfices en Europe ont toujours
été plus fortes qu’aux Etats-Unis.

Quel impact pour nos positions en actions?

Au-dela de son apparente résilience, la
dynamique sous-jacente des bénéfices
incite a rester prudent sur les actions.

Le repli des marchés d’actions en début
d’année étant essentiellement dd a la forte
hausse de I'inflation et au durcissement
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Conviction forte pour
les actions dont les
bénéfices et les marges
font preuve de résilience

tardif et marqué de la politique monétaire, la
perception par le marché d’un pic d’inflation
aux Etats-Unis alors qu'il était survendu a
logiguement entrainé un rebond. La résilience
des bénéfices au deuxieme trimestre a été un
argument supplémentaire en faveur de ce
rallye.

Le ratio cours/bénéfice américain actuel (18,9
fois les bénéfices réalisés) est désormais
largement cohérent avec un retour de
I'inflation en dessous de 3 %. Sil'on admet cette
hypothese, I'essentiel du réajustement du prix
des actions serait déja réalisé (en termes de
ratio cours/bénéfices passé). Si ce n'est pas
le cas, unrégime d’inflation plus élevé, entre 3
et 6 %, plaiderait pour un ratio cours/bénéfice
plus faible, avec un équilibre autour de 16x. En
ce quiconcerne les bénéfices, une régression
S&P500 et MSCI Europe sur les indices des
profits correspondants, nous indique qu’apres
son rebond, le marché américain prévoyait
une croissance stable des profits, toutes
choses égales par ailleurs, et seulement
un léger recul en Europe. Ce scénario reste
envisageable, si I'inflation diminue et si les
économies américaine et mondiale restent
particulierement résistantes, mais au plus
fort de ce rebond, les marchés semblaient
valoriser la perfection sans laisser de place
pour une quelconque déception.

Pour adopter une position procyclique, il
faudrait un « pivot» réussi de la Fed et une
capitulation sur le plan des bénéfices, mais
ces conditions ne sont pas encore réunies.
Par conséquent, il est toujours probable que
la reprise actuelle ne soit qu’un rebond de
contre-tendance.

Sur le plan régional, nous maintenons une
préférence pour les Etats-Unis par rapport
ala zone euro. La priorité du marché devrait
finalement passer de « trop d’inflation » a
« pas assez de croissance ». Les actions de
la zone euro qui sont a la fois plus cycliques
et en retard sur les Etats-Unis en termes de
révisions a la baisse des bénéfices devraient
s’avérer moins résistantes que les actions
ameéricaines.

Notre approche est plutét diversifiée en
termes de styles. Une combinaison des
styles value et qualité reste pertinente
en tant que position core. Le style value
continue de représenter une couverture
contre l'inflation, au cas ou les prévisions du
marché seraient trop optimistes sur ce plan
et le style qualité profite généralement des
fins de cycles, lorsque les bénéfices sont en
danger. Les actions a dividendes élevés (et
sOrs) devraient tirer avantage de la situation,
car lorsque les performances des actions
sont faibles, les dividendes en absorbent

une grande partie. Enfin, le style low volatility
est également intéressant, car la volatilité a
tendance a augmenter en fin de cycle, lorsque
les révisions de bénéfices s'accélerent.

La résilience des bénéfices est essentielle
pour les choix sectoriels.

Les secteurs défensifs ont sous-performé
au cours du récent rebond de marché et
les secteurs cycliques restent bon marché.
Pour autant, nous continuons a considérer la
soutenabilité des marges et bénéfices comme
le principal facteur d’allocation sectorielle,
d’ol un biais plutét en faveur des secteurs
défensifs. Dans certains cas, cependant,
les marges et la rentabilité des secteurs
cycligues s’averent également résilientes.
Par conséquent, notre allocation sectorielle
en Europe pourrait étre considérée comme
une stratégie de type « barbell », mais avec
une pondération un peu plus importante du
coté défensif.

Le secteur de la santé nous parait toujours
incontournable, malgré des disparités
extrémes entre les valorisations des
équipements de santé et celles des grandes
valeurs pharmaceutiques. Ainsi, sinous restons
optimistes sur ce secteur, nous I'abordons en
priorité via les sociétés d’équipements de
santé. Le secteur des produits de base reste
également prioritaire malgré ses valorisations
élevées, les produits personnels et méme
I'alimentation et les boissons ayant continué
a surperformer tout au long du rallye, alors
qu’ils surperformaient déja avant celui-ci.
Cette dynamique devrait se maintenir et les
valeurs de ce secteur devraient bien résister
a la baisse des bénéfices.

Parmiles secteurs non défensifs, nous pensons
que celui de I'’énergie pourrait poursuivre
sa progression, surtout si le ralentissement
économique s‘avere modéré. Les segments
de qualité élevée, comme le luxe, sont, a
notre avis, a surpondérer en priorité, car la
résilience de leur rentabilité et de leurs marges
est trés forte. Le secteur de la construction
offre des opportunités, notamment sur les
actions exposées aux mesures de relance
budgétaire et aux investissements publics
qui devraient préserver leurs bénéfices
durant le ralentissement. De méme, le
secteur de l'aérospatiale et de la défense
devrait bénéficier d’un environnement
structurellement porteur.

Les valeurs financiéres pourraient se
démarquer en évitant une compression de
leurs marges a la faveur de la hausse des
taux d’intérét, mais nous préférons aborder
ce secteur via les valeurs d’assurance,
les banques étant plus a risque en cas de
contraction économique.
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Enfin, pour ce qui est des secteurs a éviter,
nous avons avant tout sous-pondéré celui
des miniéres ces derniers mois, en raison
de I'évolution des prix des métaux et de
leur forte dépendance vis-a-vis du marché
chinois dont l'activité a été perturbée par les
confinements. La surperformance en début
d’année paraissait exagérée. Le secteur ayant
fortement sous-performé depuis juin, nous
réduisons quelque peu la sous-pondération,

mais restons prudents. Nous continuons
d’éviter I'immobilier, car ce secteur est
généralement I'un des moins performants en
cas de ralentissement économique, surtout
lorsque I'inflation est élevée. La technologie,
enfin, est un secteur que nous avons évité
jusqu’ici et sur lequel nous ne sommes pas
préts a revenir en I'absence de trajectoire
baissiere claire de 'inflation.

Achevé de rédiger le 31 aout 2022
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Patrice LEMONNIER
Responsable Actions, Marchés
émergents

Nick MC CONWAY

Responsable des actions Asie
hors Japon

Une guerre affecterait
sérieusement

les perspectives

de croissance a

long terme de la Chine

Taiwan: penser 'impensable

Linvasion récente de I’'Ukraine par la Russie a concentré 'attention des
investisseurs sur la question de Taiwan et I’attitude a attendre de la République
populaire de Chine concernant ce dossier. Nous pensons que le risque de

guerre reste faible.

La République populaire de Chine (RPC)
considere que Taiwan fait partie intégrante
de son territoire. Cette position, partagée par
les alliés occidentaux apres la Seconde Guerre
mondiale, fut confirmée par I'acceptation
générale de la politique de « Chine unique »
au cours des 40 derniéres années. Il est donc
légitime de penser que la RPC souhaiterait, a
un moment donné, ramener la gouvernance
de Taiwan sous I'autorité de Pékin. Xi Jinping
a lui-méme déclaré en janvier 2019 que
la fracture politique qui sépare les deux
cotés du détroit « ne peut pas se perpétuer
de génération en génération ». Certains
observateurs estiment — a tort ou a raison
— gue le dirigeant chinois souhaite régler le
dossier taiwanais avant de quitter le pouvoir.

Une telle réunification de la Chine représente
néanmoins un défi important, étant donné
qu’au fil des ans, le régime politique de
Taiwan a évolué pour devenir de plus en plus
démocratique. Une intégration compléte est

d’autant plus compliquée que la gestion par
la Chine du rétablissement de sa souveraineté
sur Hong Kong n’a pas été bien percue par la
population taiwanaise.

Les déclarations passées de Xi Jinping,
Ianimosité croissante entre les Etats-Unis et
la Chine et la récente invasion de I'Ukraine
par la Russie ont concentré I'attention des
investisseurs sur la question de Taiwan et
['attitude que pourrait adopter la Républigque
populaire de Chine concernant ce dossier.
La visite récente de Mme Nancy Pelosi
fut considérée par la Chine comme une
provocation en violation de la politique de
« Chine unigue » que les Etats-Unis avaient
formellement reconnue. Heureusement, le
président Biden aurait clairement indiqué, lors
d’un entretien téléphonique de 137 minutes
avec le président Xi Jinping le 28 juillet, qu’il
n‘approuvait pas cette visite et que la politique
de Washington a I’égard de Taiwan restait
inchangée.

Nous pensons que lerisque de guerre a Taiwan reste faible, compte tenu de ce qui précede,

mais aussi des considérations ci-dessous:
* Le colt économique pour la Chine
comme pour le monde développé
serait catastrophique. Une telle guerre
rapprocherait probablement I'Europe
des Etats-Unis dans une stratégie
d’endiguement de la Chine, susceptible
de déclencher des sanctions coordonnées
débouchant sur une crise économique
mondiale. L'économie chinoise serait
directement touchée, en raison de

'effondrement de la demande pour ses
exportations et des perturbations de la
production. Pour le reste du monde, cela
générerait un choc d’approvisionnement
majeur, d’'une ampleur bien supérieure a
celle des conséquences de la guerre en
Ukraine, causant une baisse de la croissance
potentielle mondiale. Une guerre affecterait
aussi sérieusement les perspectives de
croissance along terme de la Chine. Lacces

1/ Commerce de Taiwan avec ses principaux partenaires, en pourcentage du

total du commerce extérieur
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aux intrants pour lesquels la Chine n’est pas
autosuffisante se compliquerait (matiéres
premieres et composants de haute
technologie pour les semi-conducteurs)
dans la mesure ou la guerre conduirait
probablement a une séparation totale entre
I’économie chinoise et I'Occident.

» Detoute évidence, les progrés économiques
impressionnants réalisés par la Chine
au cours des 30 dernieres années, qui
ont permis a des centaines de millions
de personnes de sortir de la pauvreté
et de parvenir a des niveaux de revenus
comparables a ceux du monde développé,
ontjoué unroéle déterminant dans le soutien
de la population au régime actuel. Selon
nous, un fort recul économique affaiblirait
gravement le mandat accordé par le
peuple et une rhétorique nationaliste ne
compenserait guére un effondrement du
niveau de vie.

» Certains experts militaires estiment que les
ressources militaires chinoises ne sont pas
suffisantes pour réussir des débarquements
a plus de 140 km des cotes chinoises
(comme ce fut le cas en Normandie pendant
la Seconde Guerre mondiale).

* Une guerre avec Taiwan ne se solderait pas
par une appropriation des technologies
taiwanaises, car il est probable que
I'expertise matérielle et humaine se
volatiliserait. Le scénario le plus probable est
que les usines de semi-conducteurs seraient
(volontairement ou non) endommagées et
que les personnes clés fuiraient a I'étranger.

* Lavolonté affichée par les pays occidentaux
de sanctionner la Russie a tous les niveaux
(particuliers, entreprises, réserves de
change) est probablement trés dissuasive
pour les autorités chinoises, qui ne peuvent
que s’attendre a une réaction tout aussi
dure en cas d’invasion de Taiwan.

La probabilité d’un blocus pur et simple de
Taiwan nous parait également faible. Cette
conviction ne s’explique pas par le fait qu'un
blocus perturberait la circulation dans le
détroit de Taiwan, la route la plus fréquentée
pour le transport de conteneurs, utilisée par
88 % des plus grands navires du monde,
car d’autres routes pourraient étre utilisées

(méme si ces derniéres sont nettement plus
longues et donc bien plus coliteuses). A notre
sens, la raison pour laguelle il ne faut pas
s‘attendre a un blocus durable de Taiwan est
plutdt que I'lle est un élément essentiel de
la chaine d’approvisionnement mondiale en
semi-conducteurs. Un blocus infligerait de
lourds dommages économiques a la fois a la
Chine et a I’'Occident, et donc a I'économie
mondiale.

Pour autant, si nous jugeons que la probabilité
que la Chine ou les Etats-Unis déclenchent
volontairement une guerre est faible, nous
pensons également que le risque d’incidents
aaugmenté, car:

« les Etats-Unis sont déterminés a
renforcer leurs relations avec Taiwan
(idéologiguement parlant: opposition entre
démocratie et autocratie, notamment a la
suite des événements survenus entre la
Russie et I'Ukraine).

* la Chine de Xi Jinping est de plus en plus
irritée par le fait que la politiqgue de « Chine
unigue » est interprétée différemment par
les Etats-Unis et leurs alliés.

* la communication réguliere entre 'APL
chinoise et I'armée américaine a été
interrompue a la suite de la visite de
Mme Pelosi.

Nous pensons que la durabilité et la qualité
de la croissance chinoise et 'augmentation
de la prospérité du pays n‘ont jamais été
aussi importantes pour la RPC. Ainsi, malgré
les propos nationalistes tenus récemment
par Xi Jinping, aucun compte a rebours n’est
enclenché. Par ailleurs, il est également vrai
gu’en dépit du resserrement autoritaire récent
du parti communiste chinois, un changement
de régime ou une transformation politique
n‘est pas totalement inconcevable, compte
tenu de ce qui s’est passé en Corée du Sud,
au Brésil, en Gréce... et a Taiwan.

Info de derniere minute: 'armée chinoise a
déclaré le 10 aolt qu’elle avait terminé ses
exercices autour de Taiwan, mais qu’elle
conduirait régulierement des patrouilles et
des entrainements dans la région.

Achevé de rédiger le 22 aout 2022
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Patryk DOZDZIK,
Macrostratégiste Senior, Marchés
émergents

Le cycle électoral

en Amérique latine

a vu larrivée aux affaires
de trois présidents

de gauche dans la région
andine

Cycles électoraux en Amérique latine:
forte incertitude concernant les transitions
et orientations politiques

Le cycle électoral en Amérique latine, qui a porté au pouvoir trois présidents
de gauche dans la région andine, est peut-étre déja aux deux tiers révolu,
mais I'incertitude politique qu’il génére est loin d’étre terminée. Le Chili et
la Colombie sont en train de renforcer le poids et le rdle de I’Etat, tandis que
des conditions politiques et macroéconomiques extrémes ont obligé le Pérou
et ’Argentine, a procéder, pour le premier, a un nouveau remaniement, pour
le second, a un remaniement en profondeur. Au Brésil, ol I’élection aura lieu
en octobre, Lula devance largement Bolsonaro dans les sondages, mais cet

écart tend a se réduire.

La situation politique en Amérique latine a
été particulierement mouvementée, sinon
explosive, a cause du sentiment de rejet
de l'ordre établi et du mécontentement
général des populations, deux facteurs que
la crise du Covid-19 n’a fait gu’amplifier. Le
cycle a démarré il y a un peu plus d’un an
avec I'élection au Pérou d’un président trés
marqgué a gauche et s’est poursuivi, Six mois
plus tard, avec un scénario similaire au Chili.
La Colombie, a son tour, vient tout récemment
de porter a 3 sur 3 les victoires de chefs
d’Etat de gauche dans la région andine, un
résultat d’autant plus étonnant que le pays
nN‘avait jusqu’ici jamais élu de président de
cette couleur politique. Quelques résultats
d’élections (de mi-mandat) sont toutefois
allés a I'encontre de la tendance générale.
Les coalitions au pouvoir en Argentine et
au Mexique ont cédé des siéges clés, faisant
perdre la majorité simple aux péronistes et la
majorité qualifiée au parti Morena d’Andrés
Manuel Lépez Obrador (AMLO).

Le cycle électoral en est a ses 2/3 mais
lincertitude politique et stratégique
découlant de ces premiers résultats est
loin d’étre terminée. En Argentine, un
remaniement gouvernemental en faveur
d’une orientation plus orthodoxe a été
nécessaire pour mettre fin a la dégringolade
du peso et éviter tout ajustement économique
désordonné qui compromettrait davantage
les chances des péronistes lors des élections
de I'année prochaine. Au Pérou, un nouveau
remaniement (il y a eu en moyenne un
changement de ministre tous les quelques
jours) a été nécessaire pour résoudre les
graves problémes chroniques de gouvernance
de la présidence Castillo. Une procédure de

destitution reste Iissue la plus probable.
Au Chili, les regards sont braqués sur le
processus constitutionnel qui décidera,
dans les prochains jours, si la constitution
nouvellement rédigée pourra étre mise en
ceuvre ou si le processus doit étre relancé.
Par ailleurs, 'administration de Gabriel Boric
travaille a une réforme fiscale ambitieuse et
dévoilera bientot sa proposition de réforme
des retraites, qui aura des répercussions
importantes sur I'économie et la société.
En Colombie, la transition électorale s’est
déroulée sans heurts, malgré la réforme
budgétaire de grande envergure récemment
dévoilée qui montre assez clairement
que l'administration ne manque pas de
propositions ambitieuses plus ou moins en
phase avec les promesses faites durant la
campagne.

Au Brésil, I'élection présidentielle se tiendra
en octobre. L'ancien président Luiz Inacio
Lula da Silva devance assez confortablement
le président sortant Jair Bolsonaro dans les
sondages, malgré I'affirmation d’'une tendance
inverse, favorisée par le ralentissement de
I'inflation et 'augmentation des transferts
directs. Ici aussi des changements se profilent
dans la politique macroéconomique, méme
s’ils ne seront pas aussi spectaculaires que
dans le reste de la région, a I'exception du
Mexique, qui fait figure d’oasis de paix
politigue en Amérique latine. Cependant, si
le climat politique interne est plutdt calme, les
frictions sur le front de I'accord Canada-Etats-
Unis-Mexique (ACEUM) sont a surveiller, car
elles pourraient compromettre les vents
favorables particulierement puissants générés
par les récents chocs géopolitiques.

Nous examinons ci-dessous plus en détail les évolutions politiques propres

a chaque pays

Colombie: la troisieme fois est la bonne pour Gustavo Petro. Transition électorale sans
heurts, d’importants changements macroéconomiques sont déja en cours

Au mois de juin, Gustavo Petro a remporté
le second tour des élections présidentielles

contre Rodolfo Hernandes (indépendant de
droite) avec 50,44 % des voix contre 47,31 %
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Le nouveau projet

de constitution a été
rejeté par une grande
majorité de Chiliens,
méme s’ils sont encore
plus nombreux a juger
l'ancienne Magna
Carta de l'ere Pinochet
dépassée

pour son concurrent, devenant ainsi le tout
premier chef d’Etat de gauche en Colombie.
La troisieme fois aura été la bonne (il s’était
déja présenté en 2010 et avait atteint le second
tour en 2018). Il est désormais le troisieme
président de gauche a étre élu dans les Andes
durant I'actuel cycle électoral.

Gustavo Petro avait fait campagne sur un
programme ambitieux de réforme budgétaire
(plus de dépenses sociales nécessitant une
augmentation structurelle des prélevements
obligatoires) de réforme des retraites, du
foncier et de la santé, d’'interdiction de toute
nouvelle exploration pétroliere (un aspect
particulierement problématique pour une
économie présentant un double déficit) de
mesures protectionnistes, etc. Il a toutefois
modéré son propos entre les deux tours,
puis comme Gabriel Boric au Chili, a nommé
un ministre des Finances orthodoxe en la
personne de José Antonio Ocampo et formé
une majorité de travail (conditionnelle) au

Chili: le rejet par référendum du projet de
dans un climat qui devrait étre constructif

Le projet de nouvelle constitution a été
rejeté a I'issue du référendum obligatoire
du 4 septembre, le résultat étant sans appel
(62 % contre et 38 % pour). Le processus va
cependant continuer, la majorité politique en
place jugeant obsoléte la loi fonciére héritée
des années Pinochet et souhaitant éviter une
nouvelle période de troubles sociaux similaires
a ceux de fin 2019.

Le président Boric est favorable a une
réécriture intégrale de la Magna Carta
chilienne (dans un environnement plus
constructif). Lopposition, en revanche,
souhaiterait recourir a des amendements,
sachant que le Congrés a déja réduit les
majorités constitutionnelles requises pour
faciliter I'adoption de tels amendements.
Quelle que soit la méthode choisie, la
prochaine constitution sera probablement
de meilleure qualité que celle qui vient d’étre

Congres qui devrait en théorie éviter les
pieéges de gouvernance rencontrés au Pérou.
Pourtant, bien que relativement modérée,
la réforme budgétaire récemment dévoilée
a montré plus clairement ce que la nouvelle
administration a en téte: renforcement du
role de I'Etat, augmentation des dépenses en
taxant davantage les riches, les entreprises et
lesindustries extractives (ces derniéres devant
également réduire leur taille), l'objectif ultime
étant de diminuer les inégalités économiques
dans le pays.

Reste désormais a savoir comment les recettes
supplémentaires seront dépensées, mais nous
supposons gu’elles seront en grande partie
redistribuées plutdt qu'épargnées. La manne
pétroliere et la surchauffe de I'économie ont
permis de stabiliser la dynamique de la dette
surle plan cyclique, mais la Colombie a besoin
d’un plan structurel et d’une régle budgétaire
efficace pour maintenir les engagements
publics sur une trajectoire durable.

nouvelle Constitution a relancé le processus,

rédigée. Il semble donc que le pic soit passé
en termes de risques extrémes, méme si
I'incertitude va perdurer.

Le gouvernement travaille en parallele
a la mise en place d’une réforme fiscale
ambitieuse destinée a générer des recettes
supplémentaires de 'ordre de 4 % du PIB,
dont une grande partie sera consacrée a des
programmes sociaux. De plus, une réforme
des retraites, qui sera également dévoilée
prochainement, devrait exercer une pression
supplémentaire sur les comptes publics.
De maniere générale, sous la direction
pragmatique du ministre des Finances,
Mario Marcel, I'’économie subit de profondes
mutations avec I'augmentation du poids de
I'Etat et I'évolution de son réle qui, en plus
d’étre celui d’'un régulateur, est de plus en plus
aussi celui d’un fournisseur de services.

Pérou: un éniéme remaniement gouvernemental ne fait que reporter une éventuelle
procédure de destitution, sans améliorer durablement la gouvernabilité

Le gouvernement de Pedro Castillo connait, en
moyenne, un changement de ministre tous les
quelquesjours:ily enaeupres de 70 depuis
la mise en place du nouveau gouvernement
a I'été 2021. Le dernier remaniement, il y a
quelques semaines, concernait six ministeres,
mais la démission du Premier ministre n‘a pas
été acceptée par le président. Le portefeuille
clé des finances et de I'’économie a été confié a
M. Burneo, ancien ministre, membre du conseil
d’administration de la banque centrale et
personnalité politique plus influente que son
prédécesseur. Les autres nominations sont en

revanche nettement moins consensuelles et
concernent des personnalités précédemment
déchargées de leurs fonctions, comme M.
Chavez. Le refus de la démission de M. Torres
et les nominations peu convaincantes a
d’autres postes suggérent que Pedro Castillo
a eu du mal a attirer des profils « sérieux »
dans son cabinet.

Le remaniement lui-méme prolongera le
statu quo inconfortable, la gouvernabilité
constituant un probleme majeur. Cependant,
contrairement a la situation qui prévaut
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L'économie gravement
deséequilibrée

de I'Argentine a
désespérément besoin
de mesures orthodoxes

en Colombie ou surtout au Chili, de grands
changements structurels/de régime sont peu
probables étant donné I'absence de consensus
sur a peu pres tout (y compris la destitution
du président actuel - nous y reviendrons
plus loin). En d’autres termes, le manque
de gouvernabilité constitue davantage un
probleme cyclique gu’un obstacle structurel
impliqguant des réévaluations significatives de
la part des marchés.

La situation actuelle semble insoutenable et
se soldera, selon nous, par une procédure
de destitution. En effet, le président en
exercice ne souhaite pas démissionner,
car cela 'exposerait davantage sur le plan
juridigue. Selon les rumeurs, s’il ne manque
que quelques voix a 'opposition sur les 87
nécessaires pour se débarrasser de M. Castillo,

les parlementaires en place hésiteraient
a lancer une procédure de destitution qui
leur colterait leur poste. En effet, au Pérou,
une procédure de destitution entraine
également la dissolution du Congres et la
tenue de nouvelles élections auxquelles
les députés en exercice ne peuvent pas
participer. Pour autant, la situation actuelle
étant tout simplement trop erratique pour étre
soutenable, nous pensons qu’une destitution
finira par étre prononcée. Tot ou tard.

Side nouvelles élections sont susceptibles de
faire remonter l'incertitude politique a court
terme, elles constitueront probablement un
pas dans la bonne direction. Elles devraient
en effet conduire a un fonctionnement plus
ordonné de I'écosysteme politique, bénéfique
pour le pays a moyen terme.

Argentine: un remaniement nécessaire pour enrayer la chute du peso. Le traitement des
vrais problémes ne pourra probablement commencer qu’apreés les élections

La dégradation de la situation monétaire au
lendemain de la démission du ministre des
Finances, M. Guzman, a finalement entrainé
un important remaniement politique en aoGt
et la nomination de Sergio Massa en tant que
« super ministre » responsable de I'Economie,
de la Production, de I’Agriculture et des
négociations avec le FMI. M. Massa, un ancien
chef de cabinet et candidat présidentiel qui
présidait jusqu’a récemment la Chambre
des députés, est considéré comme l'un des
politiques les plus favorables au marché de
la coalition au pouvoir. De plus, il dispose
d’un poids politique important. M. Massa a
commenceé par désigner comme son numeéro
deux Gabriel Rubinstein, un économiste
chevronné, connu pour ses critiques séveéres
de la vice-présidente et de sa politique. Ces
choix laissent penser que M. Massa a recu
la liberté de mettre en ceuvre les politiques
nécessaires a la stabilisation de I'économie,
tout en veillant, bien sGr, a en minimiser le colt
politique.

[’économie, gravement déséquilibrée, a
désespérément besoin de politiques plus
orthodoxes. La nomination de M. Massa
vient opportunément renforcer la confiance
et devrait également rendre le pays plus
gouvernable tout en réduisant I'incertitude
politigue. M. Massa se concentrera sur le
respect des objectifs fixés dans le cadre de
I'accord avec le FMI, a savoir la réduction
du déficit budgétaire primaire a environ

2,5 % du PIB, la réduction du financement
monétaire et le resserrement de la politique
monétaire, en ramenant notamment les taux
réels en territoire positif. En effet, méme si
la Banque centrale a fortement relevé ses
taux, l'inflation trés élevée a neutralisé une
grande partie des progrés réalisés. En ce
qui concerne les ajustements budgétaires,
M. Massa entend augmenter les prix des
services publics, réduire progressivement
les subventions a I’énergie (pour les hauts
revenus et sans modifier les prix pour les
ménages les plus modestes) et introduire
des plafonds de consommation. En outre,
les dépenses publiques d’investissement et
les transferts aux provinces seront réduits.
Pour autant, les programmes d’aide sociale
devraient augmenter et non diminuer.

Les mesures prises par M. Massa devraient
permettre de stabiliser la situation
macroéconomique et de satisfaire les
exigences a court terme du FMI. Cependant
dans la perspective des élections de
'année prochaine, il est peu probable que
'administration fasse le nécessaire pour
résoudre les déséquilibres économiques
sous-jacents, par exemple en procédant a
une dévaluation. En fait, les dépenses et
les pressions populistes vont probablement
s’accroitre a I'approche des élections, de
sorte que la situation macroéconomique va
a nouveau se détériorer jusqu’a ce que la
prochaine administration soit en place.

Brésil: malgré le contexte électoral, les risques semblent bien moins importants qu’ailleurs

en Amérique du Sud

La course ala présidence est maintenant bien
lancée, le premier tour des élections générales
étant prévu pour le 2 octobre. L'ancien
président Lula devance le président sortant

Bolsonaro avec une avance confortable
d’environ 10 % (45 % contre 35 % en faisant
la moyenne des sondages, qui présentent
une forte dispersion), mais cette avance
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Les deux candidats
veulent ajuster le
plafond des dépenses,
rendre permanentes les
mesures temporaires
adoptées récemment et
remodeler le systeme
fiscal, quoique selon des
schémas distincts

Président/Pays

d’élection

Volonté de

réécriture dela
Constitution ?

tend a diminuer. Nous pensons que 'écart
va continuer a se réduire a la faveur des
campagnes médiatiques, des débats, du
ralentissement de I'inflation (qui est tombée
endessous de 10 %), des réductions du prix du
carburant et de 'augmentation des transferts
directs (par exemple, les paiements d’Auxillio
Brasil ont été portés a 600 reals par mois).

Toutefois, malgré le resserrement de la course,
les marchés semblent assez détendus, quoique
pas indifférents. D’'un c6té, le gauchiste Lula
tient un discours populiste prudent et a
déja choisi un vice-président centriste. De
lautre coté, 'actuel ministre de I'Economie,
M. Guedes, a confirmé qu’il resterait en poste
si M. Bolsonaro était réélu. Enfin, le Congres,
probablement centriste, devrait jouer un réle
modérateur en matiere d’action politique.

Toutefois, quel que soit le dirigeant en place
au 1¢ janvier 2023, des changements sont
a venir. Les deux candidats veulent, certes,
ajuster le plafond des dépenses (I'ultime
point d’ancrage budgétaire du pays),
rendre permanentes les mesures de nature
temporaire adoptées récemment et remodeler
le systeme fiscal, mais selon des schémas
distincts. Sur un plan plus positif, ils percoivent
également la nécessité d'adopter des
réformes structurelles, portant notamment
sur 'administration. Tous ces facteurs auront
un impact sur la croissance potentielle, les
recettesacourt et along terme, les dépenses
et latrajectoire budgétaire, et par conséquent
sur les anticipations d’inflation et les prix des
actifs. Il faudra donc continuer de surveiller
la situation.

Mexique: un climat politique intérieur relativement calme, dans un environnement assombri

par des tensions autour de ’ACEUM

Depuis gu’elle a perdu la majorité qualifiée
aux élections de mi-mandat de 'été 2021, la
coalition Morena a tenté sans succes de faire
adopter un amendement constitutionnel

Soutien de Soutient
politiques

redistributives ?

Ministre des
Finances

orthodoxe ? delaBC?

Pindépendance

visant a réformer le secteur électrique du
pays, qui favorisait clairement I’Etat par
rapport au secteur privé. Intervenant dans
un dossier connexe, la Cour supréme ne

Opposition
aux industries
extractives ?

Contrepoids-
Equilibres/
Gouvernabhilité

Ocampo, oui Oui, mais ? Majorité «
2022 de travail »
Gustavg Petro conditionnelle
Colombie
. . Déc. Marcel, oui Veut les taxer Réforme Congres équilibré
g;?.lb”el Boric 2021 lourdement nécessaire des
til retraites
Juin Burneo, oui Pas vraiment Protectionnisme Grande
Pedro Castillo 2021 fragmentation =
Pérou gros probleme de
gouvernabilité
Andrés Manuel ;un. Nonl,, !eforme L; plus ' Vr:a de fortes Oui Approchlg’centree ‘Pe.rt’e de IIE']f"
Lépez Obrador 018 de. énergie orthodoxe ! ‘ausse.s.du sur IEtat majorité qua!lee
Mexi uniquement salaire minimum lors des élections
exique de mi-mandat
Oct. Non Guedes, oui Non Oui Non Adoption d’une Majorité « de
Jair Bolsonaro 2019 réforme tres travail »
Brésil prudente des
retraites
Luiz Inacio Lula Oct. Non Pas vraiment Non Protectionnisme Parti des
da Silva 2002 Travailleurs et
Brésil présidence forts
Déc. Non Maintenant Non Protectionnisme, | Equilibré depuis
Alberto Ferndndez = 2019 Massa, en contréle des la perte de la
Argentine termes capitaux majorité
relatifs
Bon | Avertissement Il Mauvais
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s’est pas prononcée en faveur de l'initiative
gouvernementale, sans toutefois invalider
la proposition dans son ensemble. Mais le
principal obstacle pour 'administration AMLO
dans le domaine de I'énergie semble provenir
de I'environnement international plutot que
des acteurs nationaux. Les membres de
'ACEUM se sont en effet engagés dans un
contentieux officiel sur la violation du Traité,
qui devrait prochainement déboucher sur
une phase plus formelle et plus longue de
négociations dans le cadre d’un panel.

Le secteur énergétique contrélé par I'Etat
est la priorité d’AMLO, mais nous pensons
que 'ACEUM est tout aussi important pour

lui pour des raisons économiques. Nous
nous attendons a une solution intermédiaire
qui verra la mise en place d’un systeme plus
« flexible » d’attribution de projets et de
permis, sans que les grandes lignes de la
politique sous-jacente d’AMLO ne changent
vraiment. Une telle issue permettrait
d’atténuer les risques de rupture de ’'ACEUM
et doterait le pays d’une base solide pour
tirer parti du « near-shoring » (relocalisation
d’activités dans un pays plus proche), une
tendance importante consécutive aux
événements géopolitiques récents.

Achevé de rédiger le 30 aout 2022

24 - Matériel marketing a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

Am_l.lndi Institute

ASSET MANAGEMENT

SCENARIO CENTRAL & SCENARIOS ALTERNATIFS (HORIZON 12 A 18 MOIS)

Mise a jour mensuelle

Nous avons révisé le contenu et les probabilités de nos scénarios. Tout d’abord, nous avons intégré dans notre
scénario central certains des risques qui sont en train de se concrétiser (par exemple, la stagflation en Europe) et
qui étaient précédemment dans notre scénario baissier. Dans ce contexte, la probabilité de ce scénario augmente
(de 60 a 70 %). Le scénario baissier devient également bien plus sombre (récession mondiale/crise de la dette). Il
est désormais contrebalancé par un nouveau scénario haussier, celui d’'une baisse rapide de I'inflation grace a une

détente des prix du gaz.

SCENARIO BAISSIER

15 %

Effondrement global

Analyse

@ Aggravation/expansion de la guerre en
Ukraine.

@ Crise énergétique et profonde récession
en Europe.

Désancrage des anticipations d’inflation,
ajustements désordonnés par les BC.

© = Récession en Chine.
#% Retour en force du Covid-19.

@ Ralentissement économique mondial
avec, dans un second temps, de
nouvelles pressions déflationnistes.

@ Crise financiere mondiale/crise de la
dette avec plusieurs défauts dans les
ME.

© Les gouvernements ne parviennent
pas a mettre en ceuvre leurs politiques
budgétaires contracycliques. Action
décisive en matiere de répression
financiere.

sJe Report des mesures de transition
climatique.

SCENARIO CENTRAL

70 %

Episode stagflationniste,
avec des divergences
croissantes

Analyse
£3 Impasse dans la guerre en Ukraine.

&3 Choc de confiance dans [I'UE,
alimenté par les prix élevés de
I’énergie.

Linflation ne parvient pas a revenir
dans la fourchette cible de la BC
avant 2024.

#% Le Covid-19 devient endémique.

La croissance du PIB nominal
mondial tend a la hausse, atténuant
I’limpact sur les bénéfices.

Divergences de croissance:
Récession dans la ZE et au R.-U,,
reprise poussive en Chine, croissance
décevante attendue aux Etats-Unis
(nettement en deca du potentiel en
2023).

© Divergences entre BC: la Fed
poursuit son cycle de resserrement
mais en adoptant une position
accommodante (fin du T4); la BoE
poursuit un cycle haussier modéré;
la BCE augmente ses taux et active
I'IPT; la PBoC conserve un biais
accommodant.

© Politiqgues budgétaires divergentes:
|égere expansion dans I’'UE, politique
restrictive aux Etats-Unis en 2022-
2023.

sJ¢ Le changement climatique perturbe
le cycle des matiéres premieres
et renforce la dynamique
stagflationniste.

SCENARIO HAUSSIER

15 %

Chute rapide de P’inflation
mettant fin a I’épisode
stagflationniste

Analyse

@ Fin de la guerre en Ukraine et retrait
progressif des sanctions.

§3La  Russie  maintient  ses
approvisionnements engaz, le marché
des matiéres premiéres se normalise.

Linflation retombe rapidement, les
goulets d’étranglement de l'offre se
résorbent.

Le Covid-19 recule.

@ Diminution de [Pincertitude, surplus
d’épargne et regain de pouvoir
d’achat permettent d’alimenter la
consommation et [Iinvestissement
dans les MD sans érosion des marges
des entreprises.

Les craintes de récession se dissipent
et 'inflation reste sous contréle, ce qui
allege la pression sur les BC.

© Rétablissement progressif de Ia
discipline budgétaire.

oJe Les politigues de Ilutte contre le
changement climatique et les
transitions énergétiques deviennent
des priorités absolues.

&3 Géopolitique i Sujets liés au Covid-19
Perspectives de croissance et d’inflation
© Politigue monétaire et budgétaire

A Plans de relance ou conditions financiéres @ Régime économique ou financier
@ solvabilité des émetteurs privés et publics *fe Sujets sociaux ou liés au climat
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SCENARIO BAISSIER SCENARIO CENTRAL SCENARIO HAUSSIER
15 % 70 % 15 %
Episode stagflationniste, Chute rapide de P’inflation
Effondrement global avec des divergences mettant fin a I’épisode
croissantes stagflationniste
Répercussions sur les marchés Répercussions sur les marchés Répercussions sur les marchés
— Privilégier le monétaire 'USD et les — Rendements prévisionnels ajustés du — Pentification baissiere de la courbe des
bons du Trésor américain risque plus faibles bons du Trésor américain
— Miser sur les stratégies de volatilité — Pentification maitrisée de la courbe — Privilégier les actifs risqués cycliques
minimum de rendement des bons du Trésor aux et décotés
Etats-Unis, mais aussi en zone euro et o N ) ,
— Or dans les ME — Privilégier les obligations indexées
sur I'inflation et les actions comme
— Couverture contre l'inflation avec l'or, couvertures contre l'inflation

les obligations indexées sur I'inflation,
les actions, les actifs réels et les
matiéres premiéres

— ME: prudence a court terme. Scénario
de revenu réel et de croissance a long
terme intact
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PRINCIPAUX RISQUES

Mise a jour mensuelle

Nous maintenons la probabilité du risque économique, financier et géopolitique a 30 %. Nous considérons les risques liés
au Covid-19 (y compris les confinements en Chine) comme faisant partie des risques économigues. Les risques sont séparés
en catégories pour faciliter la définition des stratégies de couverture, mais ils sont évidemment liés.

RISQUE (GEO)POLITIQUE

RISQUE ECONOMIQUE

RISQUE FINANCIER

30 %

30 %

30 %

— Récession mondiale résultant d'un choc

pétrolier et gazier, d’'un resserrement
des conditions monétaires et d’'une perte
de pouvoir d'achat

Lutilisation par les Russes de
I’approvisionnement en gaz comme
d’une arme pourrait provoquer une
grave crise énergétique en Europe,
entrainant une profonde récession
(choc de confiance)

Crise économique en Europe de I’Est
en conséquence de 'effondrement de
I’économie russe, de la hausse des prix
de I'énergie, de l'inflation incontrolée et
d’une crise migratoire

Ajustements désordonnés par les BC,
qui sous-estiment 'inflation induite par
I'offre et perdent le controle

Récession mondiale des bénéfices
déclenchée par le ralentissement
mondial conjugué a des pressions
persistantes sur le colt des intrants
(compression des marges)

Récession en Chine. La politique du
zéro Covid combinée a une crise du
logement échappe a tout contréle

Fin de la grande coincidence:

avec la persistance des pressions
stagflationnistes, les objectifs des BC
et des gouvernements ne sont plus
totalement alignés. Il en résulte une
réduction de la marge de manceuvre
pour les politiques budgétaires
contracycliques

Pandémie

« Apparition de variants plus
dangereux et résistants aux vaccins

* Reconfinements et restrictions de
déplacement

Les événements naturels liés au
changement climatique réduisent la
visibilité en matiere de croissance et
d’équilibre social

Instruments monétaires,
obligations indexées sur ’inflation,
JPY, or, USD, qualité vs croissance,
défensives vs cycliques

Actifs risqués, AUD, CAD ou NZD,
dette émergente en devise locale

— Crise de la dette souveraine

* Une guerre prolongée en Ukraine
mettrait a mal les finances publiques
vulnérables des marchés développés
dont les ratios de dette publique
atteignent déja des niveaux records

* Laperte d’'ancrage des anticipations
d’inflation pourrait entrainer un
durcissement plus marqué des
politiqgues monétaires et une
dislocation des marchés obligataires

* Laplupart des pays sont vulnérables a
une dégradation de leur note et a une
hausse des taux d’intérét

* Les marchés émergents fragiles
pourraient également étre confrontés
a une crise de la balance des
paiements et a une hausse du risque
de défaut

Hausse du risque de solvabilité

des entreprises, dans un contexte

de détérioration des fondamentaux,
d’incertitude croissante et de pression
sur les marges des entreprises (colt
élevé des intrants, doubles commandes
entrainant des avertissements sur
résultats)

Ecoblanchiment généralisé et

bulle de I'investissement ESG
compromettent le financement de la
transition énergétique

Linstabilité du dollar et |a perte
progressive de son statut de monnaie
de réserve causent l'instabilité des
marchés des devises

Guerre des devises: l'appréciation de
la monnaie est un moyen pour les BC de
lutter contre les pressions inflationnistes

CHF, JPY, or, CDS, optionnalité,
volatilité minimale

Pétrole, actifs risqués, marchés
frontiéres et émergents

— Guerre en Ukraine

» Combats militaires prolongés menant
a un conflit de haute intensité et
potentiellement a une confrontation
militaire avec I'Occident

* Risque élevé d’'accident dans les
installations nucléaires ukrainiennes

» [Celadit, il est possible que dans les
mois a venir la situation se calme,
ouvrant la voie a une résolution/
cessez-le-feu]

Fragmentation politique de I’'UE ou

vote populiste entrainant un désaccord

sur la maniére de gérer la relation avec
la Russie

Les Etats-Unis adoptent une ligne

dure avec la Chine pour bloquer toute

tentative d’invasion de Taiwan. Risque
d’affrontements accidentels en mer de

Chine méridionale ou dans le détroit de

Taiwan

Instabilité politique et troubles dans

les pays émergents dus a la hausse

des prix des denrées alimentaires et de

I'énergie

Regain d’inquiétude et nouvelles

sanctions liées aux programmes

nucléaires de I'lran ou de la Corée

Les Etats-Unis et la Chine perdent

leur crédibilité en matiére de transition

énergétique et compromettent I'accord
de Paris

Le réchauffement climatique entraine

un risque accru de conflits causés

par les pénuries d’eau et les flux

migratoires

Cyberattaques ou violations de
données perturbant les systémes
informatiques (sécurité, énergie et
services de santé)

Dette souveraine des marchés
développés, instruments
monétaires, or, USD, volatilité,
défensives, pétrole

. Crédit et actions, EMBI
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O Retoumementeitectue RO IOl as atteint trop tot pour se prononcer ]
®)(J CONTEXTE ECONOMIQUE i) FONDAMENTAUX

& VALORISATION

— Lerallye, cet été, tiré par les liquidités a permis
d’éliminer la sous-évaluation de la plupart des actifs

— La dynamique économique ralentit progressivement
dans un contexte de pressions inflationnistes qui se
renforcent au lieu de s'atténuer et d’affaiblissement

de la demande intérieure. Nous continuons de tabler rsques.

sur un atterrissage en douceur aux Etats-Unis, mais le — Les multiples des actions semblent encore trop
risque de récession pour mi-2023 est en hausse. Pour complaisants compte tenu des intentions des

ce qui est de I'Europe, nous anticipons une récession banques centrales (qui prévoient des taux élevés
liée au colit de la vie et & I'inflation pendant I'hiver. pour plus longtemps) et de la probabilité plus élevée

de récession qui doit encore se traduire par une
baisse des prévisions de BPA (les prévisions du
consensus sont encore trop optimistes).

— Le sens des révisions des prévisions d’inflation et de
croissance continue de diverger dans une dynamique

stagflationniste.
— Les fondamentaux se dégradent par rapport au

mois dernier et la stagflation devrait alerter sur la
rentabilité des entreprises.

— Les tensions prolongées sur les prix des matieres
premiéres et de I'énergie, qui se traduisent par
une inflation plus persistante et un resserrement
des politiques monétaires exacerbent I'incertitude
économique et la volatilité des données.

ALLOCATION
D’ACTIFS
NEUTRE+
O FACTEURS TECHNIQUES ® SENTIMENT
— Les facteurs techniques demeurent la seule — Les conditions financiéres se sont assouplies durant

dimension capable, de temps a autre, d’appeler a I’été et expliquent en grande partie le rebond des
une augmentation du risque dans les portefeuilles. actifs risqués que nous avons observe.,
Le rallye estival a eliminé la plupart des signaux — La concentration du risque dans le marché reste
contranans (|_e§ indicateurs peur/avidité, hausse/ élevée et la probabilité d’aversion au risque continue
baisse et positionnement sont tous devenus moins de plaider fortement pour une allocation d’actifs
favorables a la veille de Jackson Hole), mais nous défensive a court terme.

n‘observons pas de fragmentation des tendances
comme lors des épisodes passés de correction des
marchés. Toutefois, les positionnements pourraient
étre moins tranchés que ne le suggerent les
enqguétes. Les investisseurs institutionnels semblent
avoir conservé des positions sur des actifs risqués
et en cas de mauvaises nouvelles (macro, micro)
pourraient étre amenés a réduire le risque par
rapport aux niveaux actuels.

— La dégradation des indicateurs du sentiment de
risque a commenceé a affecter les fondamentaux.
Les révisions des BPA sont passées en négatif, le
dollar reste fort et le spread Baa-Aaa de Moody’s
reste au-dessus du seuil d’alerte (malgré le récent
durcissement).
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Lindicateur CAST (Cross Asset Sentinels Thresholds)
reste positif

Notre indicateur CAST n’a pas fait apparaitre d’augmentation
structurelle du risque au T1, mais devient moins favorable depuis le T2.
Les révisions des BPA sont passées en négatif en raison des craintes de
récession et le dollar reste le principal élément qui appelle haut et fort a
I’'aversion au risque. La prime de risque crédit reste élevée et supérieure

BAA-AAA  auseuil d’alerte, ce qui, dans I’ensemble, plaide pour un positionnement
défensif sur les actifs risqués.

Méthodologie: nous tenons compte de cing éléments que nous
appelons « sentinelles »: le taux de change effectif du dollar américain,
le spread Moody’s Baa-Aaa, les révisions des BPA, le rendement des
bénéfices ajusté du risque et le rendement du FCF ajusté du risque. Ces
indicateurs sont utilisés pour repositionner notre allocation tactique.
N Une fois que des seuils fiables sont détectés, les cing variables sont
FCFY ADJ °°“----.,’ EY ADJ agrégées en un indicateur qui anticipe les conditions de stress du
marché avec un certain niveau de conviction. Le pentagone représente
les cing indicateurs, la ligne rouge correspondant au seuil d’alerte. Plus

@ Ayjourd'hui o« +@ ¢« Mois dernier ) ) .
) o ) ) la distance au-dessus de la ligne rouge est grande, plus la perception
== «p = Pic de la Pandémie e \iveaux seuil ) , , ) , ) K ) .
du risque est élevée et plus il est nécessaire d’envisager une allocation
Source : Amundi Institute, Données au 26 ao(t 2022 défensive

METHODOLOGIE

— Scénarios

Les probabilités traduisent le niveau de vraisemblance des régimes financiers (scénarios central, baissier et haussier) qui sont
conditionnés et déterminés par nos prévisions macro-financieres.

— Risques

La probabilité des risques est le résultat d’'une enquéte interne. Les risques a surveiller sont regroupés en trois catégories: risque
économique, risque financier et risque (géo)politique. Bien que ces trois catégories soient interconnectées, elles ont des épicentres
spécifiques liés a leurs trois moteurs. Les pondérations (pourcentages) sont une synthese des scénarios a plus fort impact, dérivés
de I'enquéte trimestrielle menée au sein de la plateforme d’investissement.
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n Révision des prévisions macroéconomiques pour les Etats-Unis:
poursuite de la décélération de la croissance

* La décélération de la croissance n’est pas encore due a la politique de resserrement de la Fed. Toutefois, un atterrissage en
douceur reste possible et le risque de récession généralisée a mi-2023 n’est pas négligeable.

« Révision a la baisse de la croissance des Etats-Unis en raison de la faiblesse de la consommation et de I'investissement (réduction
de la croissance du PIBde 2,2 % a 1,6 % pour 2022 et de 1,5 % a 1,0 % pour 2023).

* Le marché du travail reste vigoureux, mais des faiblesses se manifestent.

» inflation est appelée a se maintenir a un niveau élevé, malgré les goulets d’étranglement et I'atténuation des pressions sur
les prix.

* La Fed reste déterminée a relever ses taux, de 75 points de base (pb) en septembre, puis avec trois hausses consécutives de
25 pb, pour atteindre un taux final de 4,0 % en février 2023.

Conséquences en matiére d’investissement

* Maintien d’une sous-pondération des actions mondiales en raison de la poursuite de la détérioration du contexte économique
en 2022-2023.

» Biais pour le crédit de qualité et les classes d’actifs sensibles a l'inflation, comme les produits indexés sur I'inflation et les
matiéres premieres.

+ Position longue sur I'USD face a la plupart des devises des pays du G10. Le taux de change de I'EUR/USD pourrait atteindre
0,94 a court terme.

E Europe: récession due a la crise du colt de la vie attendue au T4-2022/T1-2023

» Linflation devrait atteindre son pic en Europe cet hiver, a pres de 10 % (utilisation par la Russie du gaz comme arme).

+ Les pays de la zone euro subiront I'impact direct des difficultés d’approvisionnement en gaz, de l'inflation et des effets de
second tour de la récession en Allemagne.

* Le choc stagflationniste se prolongera, dans un contexte de marge budgétaire limitée, de ralentissement de la croissance
mondiale et de durcissement des conditions financiéres a I'échelle mondiale, entrainant une récession cet automne/hiver.

* Nous tablons désormais sur une croissance du PIB réel de la zone euro de 2,9 % en 2022 et de 0,3 % en 2023.
« [’Allemagne et I'ltalie sont les plus durement touchées, la France un peu moins, 'Espagne étant la moins exposée sans pour
autant étre a l'abri.

Conséquences en matiére d’investissement

* Le taux final de la BCE a la fin de 'année est attendu entre 1,00 et 1,25 % aprés deux hausses consécutives de 50 pb (en
septembre et octobre 2022), suivies d’une hausse de 25 pb en décembre 2022.

* Nous restons prudents sur la dette périphérigue et le crédit en euros, car les valorisations actuelles ne tiennent pas compte
du risque de détérioration durable du secteur énergétique de la zone euro.

E Point sur les résultats du T2: les bons BPA du T2 favorisent un rebond a contre-tendance,
mais les résultats sont de « faible qualité »

* Les BPA du deuxieme trimestre ont dépassé les attentes pourtant élevées du marché, mais les marges se compriment.
« Lesrésultats de 'UE sont largement influencés par le secteur de I'énergie, I'inflation et la faiblesse des devises.
« Lacroissance sur un an des BPA du T2 aux Etats-Unis est devenue négative, hors énergie.

Conséquences en matiere d’investissement

* Larésilience des bénéfices n‘est pas, a ce stade, une raison suffisante pour justifier un pari haussier sur les actions. Nous restons
prudents sur les actions.

« Nous privilégions les actions des Etats-Unis par rapport a celles de la zone euro.

n Capital-investissement et immobilier: la prime d’illiquidité pourrait aider
* Les prix de I'immobilier sont vulnérables a la hausse des taux. Un effondrement semblable a celui de 2008-2009 parait
néanmoins peu probable.
* Le resserrement des politiques monétaires et le ralentissement du PIB nominal draineront les liquidités en 2023, ouvrant la
voie a une réduction du risque et a une concentration sur les actifs défensifs illiquides tels que la dette privée.
* Laprime d’illiquidité a traditionnellement été payante dans ce type d’environnement.

Conséquences en matiére d’investissement
* 'assechement des liquidités attendu en 2023 devrait favoriser les actifs illiquides et défensifs, tels que la dette privée, au
détriment des allocations au crédit High Yield.

30 - Matériel marketing a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



Amundi | Institute CROSS ASS ET

INVESTMENT STRATEGY

ASSET MANAGEMENT

POINTS CLES

E Chine: ralentissement plus important du secteur du logement

Le scénario central prévoit toujours une reprise. Pas de récession en vue:
- L’économie s’est encore redressée en juillet et en aolt, méme si le rythme s’est considérablement ralenti par rapport au
bond enregistré en juin.
- Les indicateurs de la demande intérieure sont restés globalement faibles, reflétant un manque général de confiance dans
le secteur privé.
- Le ralentissement de 'immobilier, compliqué par les restrictions épisodiques liées au Covid-19, pése sur la reprise économique
de la Chine, sapant les efforts d’assouplissement budgétaire et monétaire.
Logement: trop tard, trop peu
- Les ventes de logements restent sur une trajectoire fortement baissiére et le gouvernement central a intensifié son soutien.
- Pourtant, la politique de stimulation de la demande est déja passée en phase ultra-accommodante (les gouvernements ont
déja relaché les restrictions a I'achat il y a plusieurs mois et les taux hypothécaires sont a leur plus bas en plusieurs années).
- Nous anticipons une contraction plus importante du logement entre aolt et décembre, a -20 % sur 12 mois contre -8 % prévu
en juillet.
Nous abaissons notre objectif de croissance annuelle de 3,2 % a 2,9 % pour 2022 et de 5,5 % a 5,2 % pour 2023.

Conséquences en matiére d’investissement
» Position longue maintenue sur les indices MSCI China, HSCEI et HIS.
» Position neutre sur le crédit et longue sur la Chine.

Point sur le Covid-19
Francesca PANELLI, Spécialiste Investment Insights & Client Division

La vague de Covid-19 engendrée par le variant BA5 d’Omicron, qui a frappé I'Europe et les Etats-Unis en juin et durant la premiére
moitié de juillet, a commencé a refluer fin juillet/début aolt malgré la pleine saison touristique, tandis que le nombre de déces
et d’hospitalisations est resté limité. Selon le Centre européen de contrdle des maladies, au cours de la semaine cldturée au
31juillet, le nombre total de cas notifiés sur 14 jours est resté élevé au sein de 'UE (842,5 cas pour 100000 personnes), mais
la transmission a quant a elle diminué. La situation épidémiologique demeure hétérogene entre les différents pays de 'UE, la
situation continuant de se dégrader en Europe de I'Est, ol la couverture vaccinale est plus faible. Il est toujours difficile d’anticiper
la situation pour la prochaine saison automne-hiver ou la survenue d’une éventuelle nouvelle vague. Dans le méme temps, il n’est
pas certain gue les nouveaux vaccins contre les variants BA4 et BAS soient disponibles dés cette année du fait des difficultés
rencontrées lors des essais cliniques. En effet, la population est fortement exposée au virus, soit par le biais de la vaccination,
soit par celui de la contamination.

La situation est similaire aux Etats-Unis, le Centre de contréle des maladies du pays ayant assoupli ses recommandations pour se
concentrer désormais uniguement sur la maniére de protéger les personnes trés vulnérables. Parallelement, les cas de Covid-19
ont atteint leur plus haut niveau depuis trois mois en Chine, principalement sur I'lle touristique de Hainan, qui est presque
entierement fermée au moment ot nous écrivons ces lignes. De nouveaux foyers de contamination se déclarent également dans
tout le pays, y compris a Shanghai, ce qui pourrait donner lieu a de nouveaux confinements. Ainsi, le Covid-19 devrait rester un
facteur d’une grande incidence sur I'activité économique au cours des prochains mois.
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La consommation globale est solide, mais des signes précurseurs de faiblesse
sont apparus. Dans ce contexte, la croissance des bénéfices (cette année et en
2023) devrait stimuler les marchés. Nous restons donc attentifs a tout signe de
fléchissement de la demande et, dans le méme temps, nous sommes en quéte
de sociétés qui présentent un fort potentiel de bénéfices et qui ont I'habitude de
récompenser leurs actionnaires.

Etats-Unis =/+

Lesactions sous-évaluées ont surperformé cette année, mais cette surperformance
n‘a pas été linéaire, pénalisée par I'émergence d’inquiétudes concernant la
Actions US . croissance. Nous pensons que les investisseurs devraient compléter leurs positions
Value value par des titres de qualité moins cycliques, capables de mieux résister a la
pression sur les bénéfices et d’offrir des valorisations attractives. D’autre part, nous
évitons les actions sous-évaluées onéreuses et en difficulté, et demeurons sélectifs.

Etant donné que la Fed semble déterminée & relever les taux afin de maitriser
I'inflation, nous pensons que cela pourrait exercer une pression supplémentaire

- sur les valeurs de croissance, en particulier celles qui sont cheres et non rentables.
Certaines valeurs de croissance de qualité affichent des valorisations raisonnables,
mais nous continuons a nous concentrer sur le potentiel de bénéfices.

Actions US
Croissance

Linflation élevée pourrait bien causer une récession dans la région, car,
en augmentant le colt de la vie, elle finira par peser sur la demande des
consommateurs. Nous anticipons des risques a court terme sur les bénéfices et
adoptons un biais 1égérement plus prudent. Nous continuons cependant a nous
concentrer sur la sélection des titres, la solidité des bilans et les sociétés capables
de dégager des bénéfices durables.

Europe - v

PLATEFORME ACTIONS

Le ralentissement de la croissance mondiale pourrait s'avérer défavorable pour
Japon = les marchés japonais axés sur les exportations, mais les valorisations relativement
attrayantes et I'affaiblissement du yen les soutiennent.

Le soutien politique, la réouverture de I'économie et I'évolution vers un modéle
de croissance plus équilibré sont autant déléments positifs. Cependant, les
confinements ponctuels liés au Covid et la faiblesse du secteur du logement sont
susceptibles de peser sur la croissance économigue a court terme.

Chine =/+ \ 4

Méme si des divergences continuent de prévaloir parmi les ME, le différentiel de
croissance entre ces derniers et les MD évolue en faveur de ces derniers. Cela
souligne la nécessité d'étre sélectif et attentif aux risques géopolitiques et a
'impact des matiéres premiéres / de l'inflation sur la demande intérieure. Nous
apprécions le Brésil et les EAU (exportateurs de matieres premiéres) mais sommes
prudents a I'égard de la Thailande.

Marchés émergents

Les rendements oscillent dans des directions opposées, en fonction des attentes
du marché en matiére d’inflation, de croissance économique et de réponse
politique de la Fed. Bien guaux Etats-Unis, un « atterrissage en douceur » semble
possible, I'inflation reste élevée et, par conséquent, la Fed conserve sa posture
intransigeante. Nous restons donc neutres mais trés actifs. Nous évaluons
également le marché des TIPS apres la récente hausse des rendements réels.

Govies Etats-Unis

La classe d’actifs offre un portage intéressant, affiche des fondamentaux solides
Etats-Unis et devrait bénéficier de la résilience de I'’économie américaine. La visibilité sur les
Obligations =/+ bénéfices est toutefois limitée en raison de certaines pressions sur la demande des
d’entreprise IG consommateurs. En outre, les valorisations sont proches de leurs moyennes a long
terme, et nous restons donc sélectifs.

Dansunenvironnement de croissance modérée, nous pensons que les investisseurs
doivent étre attentifs aux perspectives de défaut et a la maniere dont la faiblesse
des bénéfices pourrait affecter les capacités de génération de flux de trésorerie et
les fondamentaux, qui demeurent solides pour I'instant. Nous nous concentrons
sur la liquidité a la lumiére du resserrement de la politique de la Fed et de la
persistance de I'inflation.
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Etats-Unis
Obligations =
d’entreprise HY
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La BCE s’est engagée a contrbler I'inflation et elle pourrait procéder a un
relevement de taux plus important que prévu. Elle doit cependant trouver
un équilibre en considérant la nécessité d'éviter toute fragmentation. Nous
sommes neutres sur les pays core de I'Europe mais flexibles sur I'ensemble
des courbes. Méme pour la dette périphérigue, nous sommes neutres, face
aux pressions potentielles de 'actualité politique, malgré le soutien de la BCE.

Govies Europe =

Les perspectives de récession a court terme, l'inflation élevée et la politique
intransigeante de la BCE sont autant de pressions potentielles sur les

I(E)LLrIo . _ bénéfices et les spreads. Ainsi, tout en privilégiant la qualité au sein de nos
d’er:?:etrlaor?si G - p_ortefeuilles, nous surveillons Ies_ risques de dé»cqmpressior_w et nous vériﬂons
siles fondamentaux sont susceptibles de se détériorer en raison des pressions
sur la demande de consommation.
Nous sommes vigilants en ce qui concerne le HY européen et nous surveillons
Euro les perspectives de défaut, qui sont solides pour I'instant. Mais si les conditions
Obligations = financieres se durcissent et que les marchés subissent des pressions, la
d’entreprise HY liquidité pourrait s'assécher, en particulier dans les secteurs surendettés,

pour lesquels nous avons opté pour la prudence.

La Chine continue d’offrir un avantage en termes de diversification et le recul
de la croissance du pays, ainsi que sa politiqgue accommodante, devraient étre
favorables aux obligations. Toutefois, nous surveillons I'évolution du secteur
immobilier.

Govies Chine =/+
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Avec une préférence pour les obligations HY (malgré le récent rebond induit
par les flux entrants) par rapport a leurs homologues |G, nous pensons que

=/+ les obligations libellées en DF offrent des opportunités intéressantes mais
nous restons sélectifs. A court terme, certaines émissions du marché primaire
pourraient étre disponibles avec une décote.

Emergents
Dette en devise forte

Nous sommes prudents et tres sélectifs en raison de I'inflation et préférons
Emergents les carry trades élevés (notamment Afrique du Sud et Brésil). Les devises des
Dette en devise locale ME pourraient étre mises a mal a court terme, le dollar se renforcant, et nous
privilégions donc les opérations de valeur relative.

La décélération de la croissance mondiale et de la demande chinoise pourrait
plafonner les prix du pétrole et d’autres matieres premiéres cycliques.
Toutefois, les risques de baisse semblent limités compte tenu de la persistance

Matiéres premiéres des problemes d’approvisionnement et de l'incertitude géopolitique. Notre
objectif a 3 mois pour le WTI est de 100 USD/baril. Les fondamentaux de I'or
sont un peu compligués. Le resserrement de la politiqgue monétaire de la Fed
et la hausse des taux réels ne sont pas favorables a court terme.

AUTRES

L'USD devrait bénéficier de la hausse des taux aux Etats-Unis et des pressions
sur la croissance mondiale. Notre objectif a 6 mois pour 'EUR/USD est de
1,0 et la monnaie européenne pourrait méme passer sous la parité a court
terme. Cependant, si la Fed devient accommodante (ce qui ne correspond
pas a notre scénario central a moyen terme), cela mettrait le billet vert sous
pression.

Devises

LEGENDE

——- -- - = + ++ 4 \ 4 A

Négatif Neutre Positif Baisse vs mois précédent Hausse vs mois précédent

Source: Amundi, au vendredi 2 septembre 2022, opinions relatives aux investisseurs en EUR. Ce support présente une évaluation de I'environnement de marché a un moment précis et n'est pas destiné a étre une prévision d'événements
futurs ou une garantie de résultats futurs. Ces informations ne doivent pas étre considérées par le lecteur comme une recherche, un conseil eninvestissement ou une recommandation concernant un fonds ou un titre en particulier. Ces
informations sont strictement destinées a des fins d'illustration et d'éducation et sont susceptibles d'étre modifiées.

(es informations ne représentent pas I'allocation d’actifs ou le portefeuille réel (le) actuel (le), passé(e) ou futur(e) d’un produit Amundi. |G = obligations d’entreprise investment grade, HY = obligations d’entreprise a haut rendement,
obliaations ME en DF/DL = obliaations émeraentes libellées en devise forte/devise locale. WTI = West Texas Intermediate. QF = assouplissement auantitatif.
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o Etats-Unis: la contraction du premier semestre sera suivie d’'une période prolongée

Prévisions macroéconomiques : P : T .
de croissance inférieure aux attentes, mais cette décélération n’est pas encore due au

aus/08/2002 . durcissement de la politique de la Fed. Le marché du travail, solide en apparence, laisse
MoveaneS Cfo'ssr‘é';(‘en/d“ PIB (”')fgﬂg%”l/“) entrevoir des faiblesses et nous pensons que le mangue de productivité entrainera une
?;?ue s : e correction du marché du travail. Il en résulte une augmentation du risque de récession
0 2021 2022 2023 2021 2022 2023 . . . o R . .
a mi-2023, quand les effets de la politigue monétaire commenceront a se faire sentir.
Monde 62 32 21 39 80 52 Linflation restera élevée malgré les mesures d’assouplissement. Les goulets d’étranglement
Pays 2023 09 32 712 43 et les pressions sur les prix se détendent, mais restent élevés. L'inflation des biens devrait
développes ™ ™ ™7 T ™ 7 s'en trouver réduite, mais la baisse de I'inflation des loyers ne se concrétisera qu’en 2023,
Etats-Unis 58 16 10 47 81 40 ce qui signifie que I'inflation restera nettement supérieure a I'objectif pendant plusieurs
Japon 7 18 15 -02 19 03 trimestres encore.
Royaume-Uni 74 34 -05 26 96 8] N _ . ,
Zone euro 53 29 03 26 83 57 e Zone euro: les conditions météorologiques extrémes, auxquelles s’ajoute la question du gaz

russe, prolongent le choc stagflationniste dans un contexte de marge budgétaire limitée, de

AL 26 15 01 32 8 60 croissance mondiale faible et de durcissement des conditions financiéres a I’échelle mondiale,

France 68 26 04 21 61 4] entrainant une récession cet automne/hiver. La crise sera une crise du coGt de la vie, car les
Italie 66 33 04 19 77 53 consommateurs et les entreprises seront confrontés a une aggravation des tensions liées
Espagne 5145 1 31 93 49 au colt de I'énergie. La politique budgétaire pourrait quelque peu aider, mais la marge de
Source: Amundilnstitute manoceuvre est limitée. Le pic hivernal aménera l'inflation a prés de 10 %. Elle devrait rester

soutenue et généralisée, augmentant jusqu’au quatrieme trimestre et se stabilisant, avant
de décélérer en 2023.

¢ Royaume-Uni:nous nous attendons a ce que le choc provoqué par les prix élevés de I'énergie
entraine une récession de la consommation cet hiver, mais celle-ci devrait s’avérer moins
grave que ce que prévoit la BoE, car nous anticipons un resserrement moins agressif et un
certain soutien budgétaire. Linflation devrait atteindre un pic a 10 % au quatriéme/premier
trimestre en raison des prix élevés de I'énergie, mais le nouveau Premier ministre devrait
accorder un soutien budgétaire aux ménages pour y faire face.

e Japon: la reprise économique au deuxiéme trimestre a été plus faible que ce que nous
attendions, car la consommation des ménages a souffert de la hausse des prix des denrées
alimentaires et de I'’énergie. Au début du troisieme trimestre, les consommateurs sont pris
en étau entre I'inflation plus forte et la flambée de Covid-19 sur fond de modération de la
demande mondiale. Les perspectives économiques s'assombrissent, a mesure que I'élan de
la reprise découlant de la réouverture tardive est freiné par la chute de la demande a I'export,
quidevrait entrainer I'ensemble de I'’économie vers une récession au premier semestre 2023.
Dans I'immédiat, la répercussion du coUt des intrants se poursuit et alimentera I'inflation
pendant le reste 2022.

Nota Bene: I'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations a mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit l'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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i . ¢ Fed:dans notre scénario, la Fed relévera ses taux de 75 pb lors de sa réunion de septembre
Prévisions de taux directeurs : . . :

et ralentira le rythme de ses hausses de taux a 25 pb pour les réunions suivantes de novembre

et décembre. Notre scénario anticipe également un taux final a 4 % pour ce cycle de hausse

qui devrait étre atteint d’ici la fin de I'année. Notre vision de la trajectoire des taux pour 2023
differe de celle du marché qui anticipe des baisses de taux a I'été 2023. En effet, notre scénario

12-09 Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.

Hats-Unis 233 425 39 45 400 d’atterrissage en douceur ne prévoit pas de baisse de taux. Les déclarations récentes de la
Zoneeuro 075 225 225 225 25 Fed ont mis 'accent sur le fait que les taux pourraient devoir rester plus élevés pendant plus
Japon 000 -00 002 -01 0,09 longtemps et que le rétablissement de la stabilité des prix nécessiterait probablement le
RU 535 406 35 4 maintien d’'une politique restrictive pendant un certain temps. Notre scénario d’atterrissage

en douceur s'accommode de taux stables (hausse modeste du taux de chémage, faible
croissance). Un atterrissage brutal entrainerait bien str une baisse des taux.

Agenda de politique monétaire ¢ BCE:enjuillet, la BCE arelevé ses taux de 50 pb au lieu des 25 pb annoncés précédemment,

abandonnant ses orientations prospectives pour s’en remettre davantage aux données.

Source: Amundi Institute

Banques centrales Prochaines réunions Linstrument de protection de la transmission (IPT), soutenu & 'unanimité, est illimité en taille,
BCE Conseil des gouverneurs 8 septembre lié aux engagements déja existants et flexible en termes de déclenchement. Lannonce de
Banque d’Angleterre MPC 15 septembre IPT va indirectement dans le sens de notre scénario central sur les taux, qui table sur deux

nouveaux mouvements haussiers de 50 pb lors des deux prochaines réunions et sur une
hausse de 25 pb en décembre. Les réinvestissements flexibles du PEPP effectués en juillet

Banque du Japon MPM 22 septembre ont confirmé la détermination de la BCE & lutter contre la fragmentation.
Source: Amundi Institute

Réserve fédérale FOMC 21 septembre

¢ BoJ:l'inflation japonaise s’est encore renforcée et la probabilité que I'inflation sous-jacente
(hors aliments frais et énergie) atteigne la cible de 2 % fin 2022/début 2023 a considérablement
augmenté. Ceci contraste avec les prévisions de la BoJ, qui envisage une augmentation
modeste a 1,5 % d’ici I'exercice 2024. Toutefois, les responsables de la BoJ ont continué
d’exprimer leur préférence pour une politique ultra-accommodante au cours de la pause
estivale du mois d’aolt, en invoquant des préoccupations relatives a la croissance et a la
demande. Il est probable que la Bangue ne prenne pas au sérieux un éventuel dépassement
de la cible d’inflation et qu’elle maintienne son orientation accommodante.

¢ BOE: la derniere réunion a donné lieu a une hausse de 50 pb et a 'annonce d’un probable
resserrement quantitatif actif a partir d’'octobre, dont la taille devrait se situer dans la
fourchette du consensus. La principale nouveauté tient a la mise a jour des projections
économiques, qui anticipent désormais une croissance nettement plus faible qu’auparavant,
ainsi gu’une inflation plus élevée cette année et I'année prochaine. Les nouvelles orientations
prospectives soulignent la hausse sensible de l'incertitude quant a la trajectoire des taux
directeurs a moyen terme, avec un probable durcissement a court terme, mais aussi la
prévision d’un ralentissement significatif de la croissance et d’'une récession.
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¢ Chine: I’économie s’est encore redressée en juillet et en ao(t, méme si le rythme s’est
considérablement ralenti par rapport a juin. Les indicateurs de la demande intérieure sont
restés globalement faibles, reflétant un manque général de confiance dans le secteur privé. Le
Moyennes (missraé'ge%j“ PIB (”'jg'g}ia”l@ ralentissement de I'immobilier, compliqué par les restrictions épisodiques liées au Covid-19, a
?(y'l)”“e”es i 202'2 L 2’022' e continué a peser sur la reprise économique de la Chine, sapant les efforts d’assouplissement
budgétaire et monétaire. Dans le contexte d’'un environnement macroéconomique exigeant

Prévisions macroéconomiques
au 04/07/2022

Monde 62 32 27 39 80 52 et d’'une perte de confiance des consommateurs, nous anticipons désormais une contraction
Pays 69 38 40 44 86 58 plusimportante du secteur du logement entre aolt et décembre, a -20 % sur 12 mois et avons,
A ts £l 'y El 'y il tl ” N . » .. .

emergen par conséquent, revu a la baisse nos prévisions de croissance pour le second semestre.
Chine 81 29 52 09 23 24

Brésil 46 23 10 83 98 56 * Indonésie: compte tenu des conditions économiques intérieures et de I'incertitude financiére
Mexigue 48 23 07 57 79 54 a I'échelle mondiale, la Bl a finalement décidé de relever son taux directeur de 25 points de
Russie 47 33 45 67 U3 16 base (pb) pour le porter a 3,75 %. L'inflation sous-jacente est restée modérée (bien qu’en

augmentation), mais l'inflation globale est largement au-dessus de I'objectif, en raison de

Inde 81 13 51 51 63 62 composantes volatiles non subventionnées. La Bl est confrontée au risque de renforcement

Indonésie 37 54 50 16 42 43 des anticipations d’inflation. Le cycle de hausse devrait se poursuivre & un rythme progressif,
Afrique 55 24 18 46 69 58 avec environ 100 a 125 pb en perspective. Comme annoncé en aolt, le budget 2023 prévoit
de Sud S i W un déficit budgétaire inférieur au seuil Iégal de 3 %, conformément au plan annoncé pendant
Turquie me 43 31 194 7,0 289 la pandémie.

Source: AmundiInstitute

¢ Thailande: la BoT est une des derniéres a relever son taux directeur avec une hausse de
25 pbenaodt, a 0,75 %. Sa trajectoire de normalisation sera néanmoins tres progressive, en
raison d’une phase de reprise encore timide, le PIB du deuxiéme trimestre 2022 étant sorti
en deca des attentes des économistes. Malgré cette croissance modeste, la balance des
risques pousse clairement la BoT a lutter contre I'inflation. En effet, I'inflation globale est a
son point haut en 14 ans et la pression sur les colts (alimentation) se répercute sur I'inflation
sous-jacente. En paralléle, les revenus du tourisme (une partie importante de I'économie)
ont progressé, mais sont encore loin des niveaux d’avant la pandémie.

e Brésil: la croissance semble plafonner en termes séquentiels aprés un premier semestre
solide, sans pour autant s’effondrer, grace a une nouvelle série de politiques désinflationnistes
préélectorales. Le PIB devrait progresser de plus de 2 % en 2022. Uinflation a déja atteint
un pic en avril, a 12,1 % en rythme annuel et cldturera I'année sous la barre des 7 % grace
notamment a des réductions d'impots et du prix des carburants. La BCB est préte a conclure
son cycle de resserrement vigoureux au cours duquel elle a porté ses taux a 13,75 %, tout
en laissant la porte légérement ouverte & une hausse résiduelle en septembre. A noter
que I'élection présidentielle n’est plus qu’a quelgues semaines, Lula devancant largement
Bolsonaro dans les sondages, méme si son avance se réduit.

Nota Bene: l'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations @ mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit I'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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Prévisions de taux directeurs

05-09 Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.

Chine 365 365 365 365 3,65
Inde 540 610 59 610 6,05
Brésil 13,75 13,75 13,85 1,50 13,30
Russie 8,00 7,00 740 6,00 6,75

Source: Amundi Institute

Agenda de politique monétaire '

Banques centrales Prochaine communication
(BR (Russie) 16 septembre
PBoC (Chine) 20 septembre
BCB (Brésil) 21 septembre
RBI (Inde) 28 septembre

Source: Amundi Institute

PBoC: apres avoir maintenu ses taux directeurs inchangés pendant des mois, la PBoC a surpris
les marchés en ao(t, en baissant dans un premier temps les taux du marché interbancaire
(mises en pension a 7 jours et facilité de prét a moyen terme [MLF] a1an) de 10 pb, puis en
réduisant le taux de référence des préts bancaires (LPR)alande5pbetle LPRa5ans de
15 pb. Dans le contexte d’'une demande intérieure atone et d’un ralentissement plus marqué
qu’attendu de l'activité du secteur du logement, cette réduction non paralléle constitue un
effort supplémentaire pour stimuler la demande de logements et étouffer les germes d’une
crise plus large. La PBoC conservera un biais accommodant, en se concentrant essentiellement
sur 'assouplissement structurel, tout nouvel assouplissement d’'ampleur étant fonction des
données.

RBI (Inde): la RBl arelevé son taux directeur de 50 pb pour le portera 5,40 % en ao(t, ce qui
a été percu comme un durcissement de ton, car bon nombre d’économistes s’attendaient a une
hausse plus modérée. Or, la RBI a encore accéléré sa normalisation et nous nous attendons
a ce gu'elle poursuive sur sa lancée en octobre et en décembre, mais a un rythme plus lent,
pour atteindre un taux final de 6,1 %. En parallele, I'inflation globale (ainsi que I'inflation sous-
jacente) a légérement diminué en juillet, passant de 7,0 % a 6,7 % sur 12 mois, ce qui, a notre
avis, ne marque pas encore véritablement le début d’une trajectoire baissiére. A ce stade, Ia
RBI se révele moins accommodante, mais sans réellement étre restrictive.

BCB (Brésil) : enfin arrivés? Alors que la Fed semble s’orienter vers un rythme de durcissement
moins soutenu, la BCB, qui a pris les devants sur la Fed depuis le début, est en train de conclure
un cycle haussier particulierement intense. Lors de sa réunion de début aolt, le COPOM a
procédé a une nouvelle hausse de 50 pb a 13,75 %, mais a exclu une nouvelle hausse de méme
ampleur en septembre. La bangue centrale pourrait envisager une hausse « résiduelle » de
25 pb mais compte tenu des derniers procés-verbaux et des chiffres d’inflation légérement
meilleurs gu’attendu enjuillet, un tel ajustement est peu probable. Mais comme pour la Fed,
la BCB attendra de voir les chiffres de I'inflation du mois d’aolt avant de se prononcer pour
la suite.

CBR (Russie): la CBR a de nouveau abaissé son taux directeur de 150 pb en juillet pour le
ramener a 8 %. Cette réduction a été plus importante que prévu. Les principales raisons de
cette réduction sont la baisse de I'inflation et la faiblesse de la demande des consommateurs.
La CBR n’exclut pas d’autres baisses de taux. L'inflation a poursuivi son ralentissement en
juillet pour revenir a 15,1 % sur 12 mois, contre 15,9 % en juin et 17,1 % en mai. Nous nous
attendons a ce que I'inflation continue sur cette lancée pour se fixer a environ 13/14 % a la
fin de 'année. Nous anticipons une nouvelle baisse de 100 pb dans les 6 prochains mois et
de 100 pb supplémentaires par la suite, ce qui portera le taux directeur de la CBR a environ
6 % sur un horizon de 12 mois.
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Les prévisions pour le Royaume-Uni sont établies au 31aolt 2022. Au regard des récentes annonces du gouvernement
britannigue, mais en I'absence de détails permettant d’en apprécier 'impact final au moment de la finalisation de ce document,

nous maintenons nos projections inchangées, mais avertissons qu’elles sont susceptibles d’étre modifiées sous peu.

Prévisions macroéconomiques Prévisions de taux directeurs

(31/08/2022) Pays développés
Croissance Inflation 12/09 Amundi Consensus Amundi Consensus
MBS du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 2022 +6M +6M +12M  +12M
annuelles .
(%) Etats-Unis 2,33 4,25 3,95 4,25 4,00
2021 2022 2023 2021 2022 2023
5 Zone euro 0,75 2,25 2,25 2,25 2,25
Etats-Unis 5,8 1,6 1,0 4,7 8,1 4,0
Japon 0,00 -0,1 0,02 -0,1 0,09
Japon 1,7 1,8 1,5 -0,2 1,9 0,3 -
Eﬁ?’a”me 1,75 3,75 4,06 3,75 4,43
Zone euro 5,3 2,9 0,3 2,6 8,3 5,7 Pays émergents
Allemagne 2,6 15 0] 3,2 85 6,0 05/09 Amundi Consensus Amundi Consensus
2022 +6M +6M +12M +12M
France 6,8 2,6 0,4 21 6,1 47 X
Chine 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
IS o | &8 | @& | W | A | 59 Inde 540 6,10 5,95 6,10 6,05
Espagne St 45l b 93 49 Brésil 13,75 13,75 13,85 1,50 13,30
Royaume-Uni 7,4 3,4 -0,5 2,6 9,6 8,7 Russie 8,00 7,00 7,40 6,00 6,75
Chine 8,1 2,9 5,2 0,9 2,3 2,4
Brésil 46 23 10 83 9.8 56 Prévisions de taux longs
Taux 2 ans
Mexique 4,8 2,3 0,7 57 79 5,4 12/09 Amundi Forward Amundi Forward
3 2022 +6M +6M +12M +12M
ussie 4,7 -3,3 -1,5 6,7 14,3 7,6 ) i
Etats-Unis 3,54 3,4/3,6 3,59 3,4/3,6 3,52
Inde 91 73 57 51 69 62 Allemagne 1,36  1,2/1,4 1,48 12/1,4 1,48
Indonésie 3,7 5,4 5,0 1,6 4,2 4,3 Japon -0,07 -0,10/0 -0,05 -0,10/0 -0,06
R o
Afriquedusud 55 24 18 46 69 58 Unt o MeT 3,04 27/29 299 2729 302
T i 11,6 4 1 19,4 71,0 28,9 Taux 10 ans
drquie g 3 3 ’ g g 12/09 Amundi Forward Amundi Forward
Pays 2022 +6M +6M +12M +12M
développés =TSR ISR O BTG R ISR S Etats-Unis 3,30 31/33 335  31/33 336
Pays Allemagne 1,70 1,8/2,0 1,81 1,8/2,0 1,85
R t 6,9 3,8 4,0 4,4 8,6 5,8
emergents Japon 0,25 0,1/0,3 0,35 0,1/0,3 0,42
Monde 62 32 27 39 80 52 joyaumes g0 29/31 321 29/31 327
Prévisions de change
Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus
02/09/2022 142022 T42022 T22023 T22023 02/09/2022 145027 T42022 T22023 T22023
EUR/USD 1,00 0,94 1,00 1,03 1,05 EUR/SEK 10,74 10,49 10,55 10,42 10,30
USD/JPY 140 135 135 126 128 USD/CAD 1,31 1,35 1,30 1,26 1,27
EUR/GBP 0,86 0,85 0,85 0,86 0,86 AUD/USD 0,68 0,66 0,70 0,73 0,72
EUR/CHF 0,98 0,93 0,97 0,99 1,00 NZD/USD 0,61 0,59 0,62 0,63 0,64
EUR/NOK 9,97 9,70 9,80 9,48 9,70 USD/CNY 6,90 7,20 6,88 6,60 6,88
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