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Macro & Crédit

Une désinflation inégale entrainera une divergence des politiques

Points clé

¢ L'inflation globale aux Etats-Unis est en
baisse, bien que I'amélioration de l'inflation
sous-jacente soit plus lente, freinée par un
marché du travail toujours tendu.

e Dans la zone euro, il y a peu de signes
d'amélioration de l'inflation sous-jacente, ce
qui nécessitera probablement une période
plus longue de resserrement de la part de la
Banque centrale européenne.

e Les divergences politiques qui en résultent
devraient durer plusieurs mois et soutenir
les gains de I'euro.

e Lesturbulences du secteur bancaire se sont
estompées mais ont laissé des traces sur les
primes de risque du marché.

e Une combinaison de facteurs a permis aux
facteurs de risque de résister. Mais compte
tenu des vents contraires persistants, nous
considérons qu'une position défensive est la
plus prudente pour l'instant.

Des signes de désinflation plus tangibles aux Etats-Unis qu'en
Europe

Aux Etats-Unis, il semble que des progrés aient été réalisés dans la lutte
contre l'inflation, méme s'il est trop tét pour que la Réserve fédérale (Fed)
baisse la garde. Malheureusement, la zone euro semble moins avancée en
matiere de désinflation. Cela entrainera probablement une certaine
divergence dans la politique monétaire au cours des prochains mois,
compatible avec un taux de change de I'euro plus élevé.

Dans I'ensemble, l'inflation sous-jacente américaine est encore trop élevée et
ne décélere que légerement, mais certaines composantes jugées cruciales
par la Fed sont encourageantes. Sur une base annualisée de trois mois, le
taux de croissance des prix des services hors loyers est désormais proche de
2%. Par ailleurs, les prix de production hors énergie ralentissent
significativement, ce qui confirme que la pression dans le « pipeline de
I'inflation » s'atténue. Nous devons étre prudents : le marché du travail reste
tres tendu et le récent ralentissement de la croissance des salaires pourrait
facilement s'inverser. Méme dans les petites entreprises, ou le
ralentissement économique se fait déja sentir, les intentions d'embauche
restent fortes dans un contexte de rareté de I'offre de main-d'ceuvre.

Toutefois, si I'on ajoute a cela le resserrement éventuel des conditions de
crédit déclenché par les turbulences bancaires — alors que les risques
immeédiats en matiére de stabilité financiére sont probablement sous
controle, I'érosion de la base des dépots a été considérable en I'espace de six
semaines seulement —il y a probablement suffisamment d’éléments

tangibles pour que la Fed fasse une pause apres avoir procédé a une hausse de 25 points de base (pdb) au mois de mai. Quoi qu'il
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en soit, le taux directeur est déja deux fois plus élevé que le niveau considéré par la Fed comme la bonne « valeur a long terme ».
Le degré de restriction monétaire qui se répercute actuellement sur I'économie est déja élevé. La Fed peut probablement compter
sur les effets retardés du resserrement monétaire cumulé pour ramener l'inflation a I'objectif d'ici la fin de I'année prochaine.
Cependant, nous restons assez méfiants concernant les prévisions de baisses de taux du marché pour le second semestre 2023.
Apres avoir passé 2022 a rattraper l'inflation, nous pensons que le Comité de politique monétaire américain (FOMC) voudra faire
preuve de prudence avant de revenir sur sa position.

La situation européenne est tout a fait différente. Au sein de la zone euro, il faut des microscopes pour détecter une décélération
de Iinflation sous-jacente. Prise dans son ensemble, elle a méme poursuivi son accélération en mars, et si les mesures alternatives
de la « moyenne ajustée » suggerent que le pic a peut-étre été dépassé, 'inflation « supercore », qui suit les composantes
sensibles a la dynamique de la demande, continue d'augmenter. Des indicateurs clés tels que les enquétes aupres des directeurs
d'achat (PMls) dans le secteur des services suggerent que I'économie réelle résiste bien, ce qui pourrait alimenter davantage
I'inflation alimentée par la demande. Dans un contexte de baisse du pouvoir d'achat, cette situation est surprenante et les
enquétes nationales, dans certains cas, notamment en France, envoient un signal plus prudent. Néanmoins, il est clair que la zone
euro évite la récession — pour l'instant.

A plus long terme, les données sur le crédit nous indiquent que le resserrement monétaire fait son chemin dans le systéme, mais
en I'absence de données « en temps réel » —a la différence des Etats-Unis — étayer l'impact des turbulences bancaires récentes est
difficile. En tout état de cause, il convient de mettre en balance ces éléments avec les risques tangibles qui pesent sur le front des
salaires. En effet, alors que les salaires globaux observés restent modérés, les récents accords salariaux sectoriels (par exemple, la
proposition tres généreuse dans le secteur public allemand) peuvent étre interprétés comme des signes que les salaires
remplaceront bientot les marges bénéficiaires en tant que principaux moteurs de l'inflation. L'idée qu'il y a « plus de chemin a
parcourir » — et qu'il reste plus d'une hausse de taux dans ce cycle — est plus facile a soutenir dans la zone euro qu'aux Etats-Unis.
Le marché a déja intégré cette divergence et a fait grimper I'euro. Cela contribuera a freiner I'inflation importée, mais cela
fonctionne avec de longs décalages, et nous ne prévoyons pas de décélération marquée de I'inflation de base avant la fin de I'été.
Cela jouera en faveur des « faucons » au sein du Conseil des gouverneurs de la banque central européenne.

En attendant que le moteur tousse

Les marchés sont en proie a |'angoisse bien connue des pilotes de chasse. lls ont vu les balles (les problemes des banques)
atteindre le compartiment moteur (I'économie) et attendent avec inquiétude que les ratés (la récession) commencent. Malgré la
persistance de quelques gros titres négatifs, les inquiétudes concernant les banques se sont largement apaisées depuis les
turbulences de la mi-mars et la crise semble avoir été évitée pour I'instant. A I'instar de la crise survenue en septembre 2022 sur le
marché de la dette d’Etat britannique (les Gilts), en lien avec les investissements des fonds de pension (LDI, Liability Driven
Investments), les mesures prises par les autorités pour remédier a la situation semblent avoir contenu les risques de contagion
systémique. En méme temps, comme dans le cas de la crise des Gilts/LDI, les difficultés des banques ont laissé des traces sur les
primes de risque du marché.

Ainsi, en Europe, si les spreads des dettes senior du secteur financier (observés sur les Credit Default Swaps, CDS) ont récupéré
toute leur sous-performance par rapport aux non financiers, les spreads de la dette financiére subordonnée n’ont repris qu'une
partie du terrain perdu. De méme, I'indice mondial de référence des obligations a capital contingent n'a récupéré que la moitié de
la baisse de prix qu'il avait subie a la mi-mars. Aux Etats-Unis, les spreads des CDS du secteur financier continuent de s'élargir par
rapport aux non-financiers, comparés aux niveaux prévalant début mars. L'impact sur les attentes du marché en matiere de
politique monétaire de la Fed est aussi encore bien visible. Le pic attendu du taux des fonds fédéraux est resté bien plus bas que
début mars, se situant actuellement a un peu plus de 5%, contre 5,7% le 8 mars.

Pour le moment, une combinaison de facteurs semble soutenir 'appétit pour le risque. Sur le plan macroéconomique, les
indicateurs fléchissent mais ne s'effondrent pas. Les valorisations des actifs risqués ne sont pas un niveau particulierement bon
marché, mais elles ne sont pas non plus, de maniére générale, dans un territoire de franche surévaluation. Les positionnements
observés sur les marchés ne traduisent pas d’exces et le sentiment reste globalement prudent. Les conditions de liquidité depuis le
début de I'année ont été favorables. Néanmoins, nous pensons que le maintien d'une position défensive vis-a-vis du risque est
I'approche la plus appropriée pour l'instant, compte tenu des vents contraires.
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Du coté positif, la saison des résultats a été jusqu'a présent meilleure que ce que I'on pouvait craindre, une fois de plus. Bien que
nous soyons encore au début de la saison de publication des rapports des entreprises non financieres, les résultats des banques
américaines ont, dans I'ensemble, rassuré les marchés. Des entreprises se sont montrées assez confiantes sur les dépenses de
voyages et de loisirs jusqu'a I'été, tandis que d'autres ont fait allusion a une reprise de I'activité au cours du second semestre de
I'année. Dans le méme temps, les pressions exercées par les colts des intrants et les chaines d'approvisionnement continuent,
semble-t-il, a s'atténuer. Les prévisions de croissance mondiale sont soutenues par les surprises positives des données
macroéconomiques de la Chine. Les indicateurs de surprise économique pour la Chine et les marchés émergents sont en effet
positifs en niveau comme en tendance, |'indicateur de la Chine atteignant un niveau record. Dans le méme temps, les enquétes
menées aupres des investisseurs indiquent une grande prudence face aux craintes de récession, ce qui est favorable aux actifs
risqués d'un point de vue « contrariant ».

Du c6té négatif, les conditions financieres ne se sont que partiellement rétablies par rapport a la période précédant les troubles
bancaires, et certains indicateurs économiques avancés clignotent au rouge. A prés de -8% en glissement annuel, la chute de
I'indice économique avancé (Leading Economic Index, LEI) aux Etats-Unis est généralement associée aux récessions. De plus, les
responsables de la Réserve Fédérale américaine ont maintenu une position « hawkish », c’est-a-dire moins accommodante que les
attentes du marché quant a des réductions de taux au cours du second semestre de I'année. A cela s'ajoute |'escalade autour du
plafond de la dette américaine. Cette situation s'est rapidement reflétée dans la courbe des spreads des CDS sur la dette du Trésor
américain, le point a 1 an bondissant de plus de 100pdb et poussant la pente de la courbe 1 an vs 5 ans vers une inversion record
de 76pdb. Au niveau des entreprises, nous devons faire face aux prémices d'une guerre des prix des véhicules électriques, ainsi
qu'aux commentaires prudents des entreprises technologiques concernant les retards dans les transactions prévues et les plans
d'investissement. La divergence historiquement importante entre la volatilité élevée des taux obligataires et la volatilité modérée
des actions crée également un malaise parmi les investisseurs.

La Chine se distingue par le fait qu'elle est la seule région ou de bonnes surprises de dynamique économique se combinent a des
surprises inflationnistes a la baisse. Si I'on y ajoute I'avantage de l'impulsion du crédit, le marché d’actions chinois peut étre en
mesure de surperformer les autres marchés d'actions. Les marchés développés, et en particulier les Etats-Unis, connaissent un
ralentissement de la dynamique des bénéfices malgré des ventes toujours en territoire positif, en raison de I'impact des salaires sur
les marges, une tendance qui devrait persister. Les bénéfices de 2023 risquent d'étre encore revus a la baisse, car la majeure partie
de la croissance de cette année est due a des produits cycliques qui souffriraient d'un ralentissement, ce qui ramenerait la
croissance globale des bénéfices en dessous des prévisions du moment (-5%) et remettrait en question les valorisations actuelles.
Alors que le positionnement et le sentiment restent prudents, un afflux régulier de liquidités vers les actions, en provenance de
portefeuilles aux positions de trésorerie élevées, semble cohérent avec la courbe de volatilité implicite observée, particulierement
abrupte. Malgré cette pente, les niveaux de volatilité pure pour la fin de I'année restent raisonnables pour la mise ne place de
stratégies de protection des portefeuilles. La corrélation entre les actions et les obligations est redevenue négative, ce qui rétablit
I'avantage des obligations en termes de diversification et constitue une autre lueur d'espoir pour la protection contre les baisses.

Les marchés du crédit ont suffisamment bien résisté aux problémes bancaires pour afficher des performances positives. Les
spreads sont certes actuellement plus élevés qu'au début du mois de mars, mais leur hausse a été plus que compensée par la
baisse des rendements sous-jacents des obligations d'Etat. Au total le rendement actuariel du crédit a baissé et a donc contribué a
cette performance. Malgré cette baisse, les rendements offerts par le crédit restent historiquement trés attractifs. Comme on
pouvait s'y attendre avec I'actualité, il y a eu une forte divergence entre les banques et les entreprises non financiéres,
I'élargissement de 10 a 15pdb des indices de référence de la catégorie investissement (investment grade, 1G) étant dd a
I'élargissement de 20 a 35pdb des spreads bancaires, alors que les spreads des entreprises non financieres n'ont augmenté que de
5 a 6pdb. L'inconvénient de cette résistance relative des spreads est que les primes de risque ne sont actuellement pas assez
élevées compte tenu du risque d’une récession a venir. Sur I'lG américain, les 135pdb offerts au-dessus des rendements des
obligations du Trésor représentent moins de la moitié du niveau de spread qui est historiquement associé a une croissance nulle
du PIB d'une année sur l'autre. De méme sur le crédit en euro, I'lG a 155pdb est encore loin d'un niveau de spread associé a une
croissance nulle du PIB, qui se situe entre 200 et 300pdb. Les spreads ne sont pas non plus bon marché dans une perspective de
retour a la moyenne. Les niveaux actuels sont historiquement cohérents avec des spreads stables sur trois mois et des spreads
légérement plus larges sur 12 mois.

Télécharger la présentation détaillée de
notre Stratégie d’Investissement d’avril (en anglais)
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Prévisions de marchés
Nos vues directionnelles sur les actifs des marchés clés

TAUX DE CHANGE

affaibli neutre renforcé
Euro .
Yen .
GBPEUR @ «
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TAUX DE CHANGES

Le discours sur le pic du dollar a encore de la marge, car
|'augmentation des probabilités d'un atterrissage brutal
place la barre plus haut pour de nouvelles hausses des taux
de la Fed. L'euro a un plus grand potentiel de hausse et il
en va de méme pour le yen, mais au cours du second
semestre de I'année. Si la BoE ne répond pas aux attentes
des marchés, la livre sterling pourrait s'affaiblir.

ACTIONS

en baisse

neutre en hausse

Etats-Unis

Zone Euro

Marchés émergents

»@

ACTIONS

Les prévisions de bénéfices sont déterminantes pour les
rendements de 2023. Un début d'année en fanfare peut
engendrer une certaine complaisance alors que les
banques centrales restent restrictives. Les pressions sur les
marges sont déja a |'ceuvre, principalement en raison de la
croissance des salaires. Le rebond de la Chine soutient les
marchés émergents.

TAUX

en hausse

neutre en baisse
Courts américains

Longs américains

Courts zone euro

Longs zone euro

TAUX

La volatilité des taux reste élevée, tandis que les attentes
du marché a I'égard des banques centrales sont peut-étre
trop optimistes, ce qui augmente le risque d'une correction
du marché. D'autres banques centrales représentent un
risque plus important pour les Etats-Unis, ce qui implique
un potentiel de rebond plus élevé pour les rendements de
|'UE.

écartement neutre resserrement
IG américain .
IG euro .«
HY américain .
HY euro .«

CREDIT

La volatilité des taux reste élevée, tandis que les attentes
du marché a I'égard des banques centrales sont peut-étre
trop optimistes, ce qui augmente le risque d'une correction
du marché. D'autres banques centrales représentent un
risque plus important pour les Etats-Unis, ce qui implique
un potentiel de rebond plus élevé pour les rendements de
I'UE.

Source : Recherche AXA IM Core Investment, au 24 avril 2023
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Résumé des prévisions
Croissance du PIB réel (%) 20247
AXA IM Consensus AXA IM Consensus AXA IM Consensus
Monde 3.4 2.7 2.7
Economies avancées 2.7 1.0 0.7
Etats-Unis 2.1 2.1 1.0 1.0 0.3 0.9
Zone euro 3.6 3.2 0.7 0.6 0.6 1.1
Allemagne 1.8 1.8 0.2 0.0 0.6 1.3
France 2.6 2.6 0.6 0.5 0.6 1.1
ltalie 3.7 3.8 0.6 0.6 0.5 1.1
Espagne 5.5 5.5 13 13 0.9 1.8
Japon 1.1 1.0 1.7 1.0 13 1.1
Royaume-Uni 4.0 4.0 0.0 -0.5 0.5 0.7
Suisse 2.1 2.1 0.6 0.7 13 1.6
Canada 34 3.4 1.2 0.6 0.9 1.4
Economies émergentes 39 3.8 3.8
Asie 4.3 5.0 4.6
Chine 3.0 3.0 53 5.3 5.0 5.2
Corée du Sud 2.6 2.6 15 1.1 2.0 22
Reste de I'Asie émergente 6.0 5.0 4.4
LatAm 4.0 15 2.3
Brésil 29 3.0 1.0 1.0 15 1.7
Mexique 3.1 3.0 1.2 13 1.8 1.9
Europe émergente 0.9 0.9 1.8
Russie -2.1 1.7 1.3 1.3
Pologne 4.9 4.9 0.1 0.8 2.4 3.0
Turquie 5.6 5.1 0.5 2.1 14 2.8
Autre EMs 49 31 3.7

Source : Datastream, FMI et Recherche Macro AXA IM - Au 26 avril 2023

* Prévisions

Inflation IPC (%)

Consensus Consensus AXA IM Consensus
Economies avancées 74 438 2.7
Etats-Unis 8.0 8.0 45 4.2 31 2.6
EMU 8.4 8.5 5.7 5.6 2.8 2.4
Chine 2.1 2.0 2.3 23 2.5 2.4
Japon 2.5 2.5 2.7 23 1.3 13
Royaume-Uni 9.1 9.1 6.6 6.4 2.4 2.9
Suisse 2.8 2.8 2.0 2.5 13 1.4
Canada 6.8 6.8 3.8 3.7 2.7 2.3

Source : Datastream, FM| et Recherche Macro AXA IM - Au 26 avril 2023

* Prévisions

Les performances passées ne préjugent pas de performances futures.
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Résumé des prévisions

Politique des banques centrales

Dates de réunions et prévisions de révisions (taux en % / QE en Mds)
Dates 2-3 mai 25-26 juil 31-1 oct/nov
Etats-Unis - Fed 5.00 13-14 juin 19-20 sept 12-13 déc
Taux +0,25 (5,25) inch (5,25) inch (5,25)
4 mai 27 juil 26 oct
Dates o .
Zone euro - BCE 3,00 15 juin 14 sept 14 déc
Taux +0,5 (3,5) +0,25 (3,75) inch (3,75)
Dates 27-28 avril 27-28 juil 30-31 oct
Japon - BoJ -0,10 15-16 juin 21-22 sept 18-19 déc
Taux inch (-0,10) inch (-0,10) inch (-0,10)
11 mai 3 aolt 2 nov
. Dates . .
Royaume-Uni - BoE 4,25 22 juin 21 sept 14 déc
Taux +0,25 (4,50) inch (4,50) -0,25 (4,25)

Source :

Recherche Macro AXA IM - Au 24 avril 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 financiere 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
juridique 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 sur la foi de ce document. L'ensemble des graphiques
du présent document, sauf mention contraire, a été établi a la date de publication de ce document. Du fait de sa simplification, ce document peut étre partiel et les
informations qu’il présente peuvent étre subjectives.

Par ailleurs, de par la nature subjective des opinions et analyses présentées, ces données, projections, scénarii, perspectives, hypothéeses 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 aucune déclaration ni n’offrent aucune
garantie expresse ou implicite quant a ces données (ou aux conséquences de leur utilisation), et I'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, MSCI, 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 si I'éventualité de ces dommages leur a été signifiée.
Toute reproduction ou distribution des données MSCI est interdite, sauf consentement expres et écrit de MSCI.

Rédacteur : AXA Investment Managers — Tour Majunga, La Défense 9, 6 place de la Pyramide, 92800 Puteaux. Société anonyme immatriculée au registre du commerce
et des sociétés de Nanterre sous le numéro 393 051 826.
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