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Atterrissages, en douceur ou brutaux

Points clé Les_ Etat:s—Unis et 'Europe sont-ils toujours sur la méme
trajectoire ?
* Lediscours macroéconomique commencea Le récit macroéconomique a longtemps été similaire pour les Etats-Unis et
diverger departetd‘autredel'Atlantique, I'Europe. Dans les deuxcas, la persistance de l'inflation appelait un
un atterrissage en douceur étant souvent resserrement monétaire symétrique qui supprimerait I'excés de demande et
considéré comme probable aux Etats-Unis — provoquerait un atterrissage du marché du travail qui freinerait les salaires,
davantage qu'en Europe, ou les données au prixd'unerécession peu profonde. L'histoire se complique toutefois: aux
non definitives continuent d'indiquer une Etats-Unis, des signes tangibles de désinflation sontapparus sansque
contraction du PIB. I'économieréelle ne perde de son dynamisme, tandis que dansla zone euro -
ou plusieurs Etats membres, dont I'Allemagne, sont en récession depuis la fin
e Les actions sous-performeraient en cas del'année 2022 —les données d’enquéte indiquent une détériorationencore
d'atterrissage brutal. plus marquée del'activité dans les mois a venir, sans que l'inflation sous-

jacente nes'atténue beaucoup. Le marché anticipe désormais un
resserrement monétaire plusimportantdans la zone euro qu'aux Etats-Unis,
* Lesobligations offrentun revenu etune cequirenforcelesrisques d'un « atterrissage brutal » en Europe.
diversificationdans un contexte moins
favorable. Les caractéristiques institutionnelles respectives du marché du travaildans la
zoneeuro et aux Etats-Unis peuvent contribuer a cette divergence. Le
processus de négociationsalariale aux Etats-Unis atendance a étre individualisé, ce qui permet de réagir rapidement aux
changements, méme minimes, des opportunités d'emploi. Dans lazone euro, ce sont les négociations collectives qui dominent,
I'accent étant mis sur lerattrapage des pertes de pouvoird'achat en période d'inflation élevée et une moindre sensibilité a ux
perspectives d'emploi. Les « effets de second tour » du chocinflationniste pourraient doncdurer plus longtemps dansla zone
euro, etil faudra peut-étre une détérioration plus marquée du marché du travail pour que l'inflation atteigne enfin I'objectifde la
Bangue Centrale Européenne (BCE). Mémessiles faucons du Conseildes gouverneurs se sont faits plus discrets ces derniers temps,
ces questions occupent une place prépondérante dans leurs préoccupations.

L'orientation budgétaire pourrait égalementjouer un réle. Sil'ere delarelance budgétaire massive est probablement révolue aux
Etats-Unis, il n'y aaucunechance quel'on assiste a un tournant vers I'austérité en 2024, surtout en cette année électorale. A
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I'inverse, tous les Etats membres delazone euro —a des degrés divers — prévoient un effort d'ajustement budgétaire pourl'année
prochaine, alors que le cadre de surveillance de I'UE se met a nouveau en place. C'est précisément au momentou l'impact du
resserrement monétaire cumulatif atteindra son apogée que le frein budgétaire commencera a affecter lademande globale.

Néanmoins, a notreavis, le scénario d'un « atterrissage en douceur » aux Etats-Unis—ou méme une récession superficielle serait
évitée —n'est pasencorel'issuela plus évidente. Il est vrai que l'inflation américaine a déja baissé de maniere significative,
bénéficiantdela combinaisondela baisse des prixdel'énergie, de la décélération des prixdes denrées alimentaires et des
produits manufacturés, et le secteur des services semble proche de suivre la méme tendance, grace en partieal'amorced'une
décélération des loyers. Pourtant, la « derniere ligne droite » — faire passer|'inflation de base d'un rythme de 4,8% en juin a
I'objectif de 2% de la Réserve Fédérale (Fed) — pourrait encore étre difficile a franchir sans une véritable baisse de la demande
globale. Il nous semble difficile de concilier unscénario « d'atterrissage en douceur », danslequel I'économie évite la contraction,
avec letype d'inflation durablement proche de 2% que la Fed souhaiterait voir avant d'éloigner |'orientation monétaired'un
territoire restrictif. Le taux directeur actuel est déja environ deuxfois supérieurau niveau d'équilibre. Des miracles peuv ent bien
slr seproduire, mais nous ne voyons pas quel changement structurel dans I'économie américaine I'aurait rendue résistantea u ne
phase prolongée de conditions monétaires restrictives. Il se peut que les séquelles de la pandémie — par exemple son impact sur
I'épargne personnelle — perturbentle temps de transmission habituel du signal monétaire a I'économie réelle, mais nous doutons
quel'effet lui-méme ait diminué de maniére aussi significative. Nous reconnaissons toutefois que |'atterrissage en douceur d es
Etats-Unis est désormais laréférence du marché.

Un atterrissage brutal modifie les perspectives d'investissement

Il n'y arien de particulierementinhabituel a ce que les performances des actions soient supérieures a celles des obligations en
2023, dans un contexte de hausseimportante des tauxd'intérét a court terme. Aux Etats-Unis, la Réserve Fédérale a relevé ses
taux de 350 points de base au cours des douze derniersmois. L'indice S& P500 a enregistré une performance d'environ 11% depuis
lors, tandis que l'indice Bloomberg US Aggregate Bond a enregistré une performance négative de 3%. Bien entendu, le moteur
macroéconomique de tous ces mouvements a été la forte croissance du PIB nominal.

Ce profil de performance du marché est susceptible de changer de maniére significative siles Etats-Unis et d'autres économies
entrenten récession au cours del'année prochaine. Historiquement, les performances des actions deviennent négatives lorsque la
récession s'amorce et que la Réserve Fédérale réduit les taux d'intérét. Au cours des cinquante dernieres années, la sous-
performance des actionsa été significative lorsque la politique monétaire s'est assouplie en réponse a la baisse des tauxde
croissancedu PIB. Cefutlecasen 1980, 2000 et 2009. Les performances sont déterminées par la croissance du PIB et ses
conséquences sur les bénéfices des entreprises.

Le consensus ne prévoit pas de récession profonde aux Etats-Unis. En fait, prises au pied de la lettre, les prévisions duPIB
ressemblent davantage a I'atterrissage en douceur légendaire ol la croissance estinférieure a latendance, ce qui permet
I'émergenced'unecapacité deréserve juste suffisante pour ramener l'inflationa un niveau inférieur. Ce consensus surla
croissance s'accompagne de perspectives tout aussi confortables pourles bénéfices. Le consensus actuel pourle S&P500 prévoit
pour 2024 un tauxde croissance du bénéfice par actionde 11%, contre une stagnation pour 2023.

En douceur ou brutal, obligations ou actions ?

Il semble que lesinvestisseurs soient confrontés a deux scénariospourl'année a venir. Le premier est le consensus décrit ci-dessus.
L'autrescénario est celui ou I'économie réagit commeelle I'a toujours fait face a un choc inflationniste et a un resserrement
monétaire. En d'autrestermes, il y a récession. Les résultats en matiére d'investissement seraient différents dans les deuxcas.
Danslescénario del'atterrissage en douceur, les actions continueraient a surpasser les obligations grace alareprisedela
croissance des bénéfices en 2024. Toutefois, |'économie étant proche de sa pleine capacité - les atterrissages en douceur
n'entrainent généralement pas d'augmentationsignificative du tauxde chémage - il serait difficile de procédera uneréduction
agressive des tauxd'intérét qui stimulerait les rendements obligataires. L'inflation resterait une préoccupation pour les banques
centrales et une gestion plus active des paramétres des politiques monétaires pourrait devenirlanorme. Une primedeterme p lus
importante pourrait étre nécessaire dansles courbes de rendements obligataires pour refléter une plus grande incertitu de quant
auxniveauxfuturs destauxd'intérét et uneréévaluation des tauxd'intérét d'équilibre.
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Dans un tel scénario, le principal attrait des titres a revenu fixe résiderait dans les revenus tirés des niveauxde rendement, qui
pourraient ne pas trop s'écarter des niveaux actuels. Toute nécessité de maintenir une politique monétaire plus stricte que neutre
limiteraitl'ampleur de la baisse des taux, sansrisque a long terme, comme la réduction significative des spreadsde crédit par
rapportauxniveauxactuels, proches des moyennes along terme. Les obligations seraient une source derevenus et une source de
diversificationde I'expositionauxactions.

Le scénario delarécession serait bien différent. Les bénéfices des entreprises seraient soumis a la pressiond'une baisse des
revenus en raison du ralentissement dela croissance du PIB, doncde leurs résultats, et elles auraient plus de mal a maintenir leurs
marges bénéficiaires. Pour le marché américaindes actions en particulier, les valorisations ac tuelles n'offrent aucune valeur dans
unscénario ou la croissance des bénéfices redeviendrait négative. La chute des cours boursiers aurait des répercussions négatives
surl'économieréelle en réduisant les dépenses d'investissement et la confiance des consommateurs. La Réserve Fédérale
interviendrait rapidement pour réduire les tauxd'intérét, ce qui permettrait aux rendements obligataires de baisser et de générer
des performances bien supérieures a celles suggérées par les niveaux actuels des rendements. Le résultat, aux Etats-Unis, devrait
étre uneaugmentation significative des primes derisque exante sur les actions, suffisamment pour finalement attirer anouveau
les investisseurs versles actions, en prévision d'une éventuelle reprise del'économie et des entreprises.

La résilience persiste

Il est difficile d'envisageraujourd'huiuneissue plus négative. Il n'y a pas eu véritable évidence d'excés mondiaux. Les niveaux
d'endettement des entreprises ont été gérables, bien qu'ils le soient de moins en moins au fureta mesure queles taux d'intérét se
maintiennenta un niveau élevé. Les marchés du travail sont tendus dans la plupart des économies développées. Jusqu'a présent, la
saison des bénéfices du deuxieme trimestre a été robuste, les banques, qui sont souventle signal d'alarme des problemes
économiques qui se préparent, ayant publié des chiffres solides, sans que I'ons'attende vraiment a des problémes de crédit
majeurs. Pourtant, il y a des signes de faiblesse. Les enquétes mondiales aupres des directeurs d'achat indigquent que I'industrie
manufacturiere est en récession, et ce depuis un certain temps. La hausse des taux d'intérét commence a peser sur le pouvoir
d'achat des ménages dans les économies ou les coltsd'emprunt hypothécaire sont les plus sensibles. Au niveau mondial plus
largement, letaux decroissance dela Chine est décevant et n'a pas stimulélademandeapreés lafin dela politique du zéro Covid,
cequiexpliquel'affaiblissement de certaines parties del'économie dela zone euro. Un atterrissage brutal au niveaumondial n'est
pasa exclure.

Les données économiques et les réponses politiques seront déterminantes pourles mois a venir. Les actions américaines sontd e
nouveau cheres. Lerendement des bénéfices des actions ne soutient pas tres bien la comparaison avecles rendements des
obligations d'entreprises de qualité. Abstractionfaite de ce qui pourrait arriveraux multiples des bénéfices danscertaines parties
du secteur technologique, il est plus probable que les multiples dimin uent si un ralentissement de la croissance se généralise. En
effet, le pirerésultat pourles actions serait unerévision ala baisse des estimations de bénéfices pour 2024 et une perte partielle
del'expansion des multiples de cette année. La baisse des rendements obligataires apporterait un certain soulagement, mais une
correction majeure des prixdevrait se produire avant cela.

Un atterrissage en douceur pourrait certes en résulter. Une croissance positive du PIB devrait permettre aux entreprises de
maintenir une certaine croissance de leurs bénéfices, tandis qu'unrelachement del'inflation réduirait les pressions surles co Gts
ainsiquela croissance nominale des revenus, ce qui signifie que les marges peuvent encore étre confortables. Il serait tout a fait
remarquable que ce scénarios'applique aux marchés américainsau cours del'année a venir, mais apres les chocsdes trois
derniéresannées, larésilience del'économie n'est pas remise en question. Toutefois, les obligations sont aujourd'huimieux
valorisées gqu'elles nel'ont été ces derniéres années, tandis que certaines parties du marché des actions reflétent des valorisations
tres optimistes. Certains investisseurs pourraient vouloir profiter des faibles niveaux de volatilité implicite pour assurer leurs
portefeuilles d'actions. Plus simplement, les rendements implicites du marché monétaire resteront élevés pendant un certain
temps et, a mesure que lesrisques sur la croissance augmentent, la sécurité de ces rendements doit étre mise en balance avec les
perspectives d'unmarché des actions américainou les valorisations et les risques liés aux bénéfices n'incitent pas al'achat.

Télécharger la présentation détaillée de
notre Stratégie d’Investissement de juillet (en anglais)



https://www.axa-im.com/sites/default/files/2023-07/2023-07%20Strategy_en.pdf
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Résumédes prévisions

Croissance du PIB réel (%)

26 juillet 2023

Consensus Consensus AXA IM Consensus
Monde 3.4 28 2.7
Economies avancées 2.7 1.1 0.7
Etats-Unis 21 2.1 14 13 0.6 0.5
Zone euro 3.6 3.2 0.4 0.6 0.5 0.9
Allemagne 1.8 1.8 -0.5 -0.2 0.3 1.1
France 2.6 26 0.6 0.6 0.5 0.9
Italie 3.7 3.8 1.2 1.0 0.4 0.8
Espagne 55 5.5 2.2 1.8 1.0 1.5
Japon 1.1 1.0 13 1.1 13 1.0
Royaume-Uni 4.0 4.0 0.2 0.1 0.3 0.8
Suisse 2.1 2.1 0.7 0.7 1.0 1.4
Canada 3.4 3.4 14 1.2 0.9 1.0
Economies émergentes 3.9 3.9 3.9
Asie 43 5.0 4.6
Chine 3.0 3.0 5.3 5.7 5.0 49
Corée du Sud 2.6 26 1.5 1.1 2.0 2.1
Reste de 'Asie émergente 6.0 5.0 4.4
LatAm 4.0 2.1 23
Brésil 2.9 2.9 1.9 1.2 13 1.6
Mexique 3.1 3.1 2.3 1.8 19 1.7
Europe émergente 0.9 1.5 2.3
Russie -2.1 1.7 13 1.3
Pologne 49 49 1.0 0.7 29 3.1
Turquie 5.6 5.6 2.1 22 3.1 2.6
Autre EMs 4.9 31 3.7
Source : Datastream, FMI et Recherche Macro AXA IM - Au 24 juillet 2023
* Prévisions
Inflation IPC (%) 20247
AXA IM Consensus AXA IM Consensus AXA IM Consensus
Economies avancées 7.4 4.6 2.6
Etats-Unis 8.0 8.0 4.0 4.1 28 2.6
EMU 8.4 8.5 5.5 5.4 2.7 2.4
Chine 1.9 2.0 1.0 1.3 2.0 23
Japon 2.5 2.5 2.7 2.8 1.5 1.5
Royaume-Uni 9.1 9.1 7.3 7.3 2.5 3.2
Suisse 2.8 2.8 24 2.4 15 1.4
Canada 6.8 6.8 39 3.7 2.8 2.3

Source : Datastream, FMI et Recherche Macro AXA IM — Au 24 juillet 2023

* Prévisions

Les performances passées ne préjugent pas de performances futures.
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Résumédes prévisions

Politique des banques centrales

Dates de réunions et prévisions de révisions (taux en % / QE en Mds)

Actuel
Dates 25-26 juil 31-1 oct/nov 30-31 jan
Etats-Unis - Fed 5,25 19-20 sept 12-13 déc 19-20 mars
Taux +0,25 (5,50) inch (5,50) -0,25 (5,25)
27 juil 26 oct 25jan
Dates )
Zone euro - BCE 3,50 14 sept 14 déc 7 mars
Taux +0,50 (4,00) inch (4.00) inch (4.00)
27-28 juil 30-31 oct jan
Dates ,
Japon - Bol -0,10 21-22 sept 18-19 déc mars
Taux inch (-0,10) inch (-0,10) inch (-0,10)
3 aolt 2 nov 1fev
. Dates .
Royaume-Uni - BoE 5,00 21 sept 14 déc 21 mars
Taux +0,50 (5,50) inch (5,50) inch (5,50)
25 oct jan
Dates 06-sept
Canada - BoC 5,00 P 6 déc mars
Taux inch (5,00) inch (5,00) inch (5,00)

Source : Recherche Macro AXA IM - Au 24 juillet 2023

Les performances passées ne préjugent pas de performances futures.
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Notre Recherche est disponible sur internet : www.axa-im.com/investment-institute
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AVERTISSEMENT

Ce document est exclusivement congu a des fins d’information et ne constitue ni une recherche en investissement ni une analyse financiére concernant les
transactions sur instruments financiers conformément a la Directive MIF 2 (2014/65/UE) ni ne constitue, de la part d’AXA Investment Managers ou de ses affiliés une
offre d’acheter ou vendre des investissements, produits ou services et ne doit pas étre considérée comme une sollicitation, un conseil en investissement ou un conseil
juridigue ou fiscal, une recommandation de stratégie d’'investissement ou une recommandation personnalisée d’acheter ou de vendre des titres financiers. Ce
document a été établi sur la base d'informations, projections, estimations, anticipations et hypothéses qui comportent une part de jugement subjectif. Ses analyses
et ses conclusions sont I'expression d’une opinion indépendante, formée a partir des informations disponibles a une date donnée.

Toutes les données de ce document ont été établies sur la base d'informations rendues publiques par les fournisseurs officiels de statistiques économiques et de
marché. AXA Investment Managers décline toute responsabilité quant a la prise d’'une décision sur la base ou surla foi de ce document. L'ensemble des graphiques
du présent document, sauf mention contraire, a été établia la date de publication de ce document. Du fait de sa simplification, ce document peut étre partiel etles
informations qu'il présente peuvent étre subjectives.

Par ailleurs, de par la nature subjective des opinions et analyses présentées, ces données, projections, scénarii, perspectives, hypothéses et/ou opinions ne seront
pas nécessairement utilisés ou suivis par les équipes de gestion de portefeuille d’AXA Investment Managers ou ses affiliés qui pourront agir selon leurs propres
opinions. Toute reproduction et diffusion, méme partielles de ce document sont strictement interdites, sauf autorisation préalable expresse d’AXA Investment
Managers.

Ni MSCI ni aucun autre tiers impliqué dans ou associé a la composition, au calcul ou a la création des données MSCI ne font a ucune déclaration nin’offrent aucune
garantie expresse ou implicite quant a ces données (ou aux conséquences de leur utilisation), et 'ensemble desdits tiers décline expressément par les présentes toute
responsabilité concernant l'originalité, I'exactitude, I'exhaustivité, la conformité de tout ou partie de ces données. Sans limitation de ce qui précede, MSC, ses filiales
ou tout autre tiers impliqué dans ou associé a la composition, au calcul ou a la création des données ne sauraient en aucun cas étre tenus pour responsables d'aucuns
dommages directs, indirects, spéciaux, punitifs, consécutifs ou autres (y compris les pertes encourues) méme sil'éventualité de ces dommages leur a été signifiée.
Toute reproduction ou distribution des données MSCI est interdite, sauf consentement expres et écrit de MSCI.
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