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Le repli du dollar pourrait redonner des couleurs aux actifs américains

Le différentiel de taux d'intérét a court terme entre le dollar US et I'euro s'est accru de plus
de 100 points de base ces douze derniers mois. Mais plutot que d'étre soutenu, le dollar a
perdu du terrain sur les marchés des changes. Cette faiblesse résulte notamment de la
politique américaine, du recul des afflux de capitaux étrangers vers les actifs américains et du
potentiel d'accélération de la croissance européenne qu'offre la relance budgétaire
allemande. Les perspectives a court terme sont incertaines dans la mesure ou il n'est pas rare
que le dollar bénéficie de la montée des risques géopolitiques. Cela étant, le billet vert a
toujours connu d'importants mouvements cycliques et est devenu colteux ces derniéres
années. Une hausse de l'inflation et un ralentissement de la croissance aux Etats-Unis
pourraient accentuer la dynamique baissiere, de méme qu'un resserrement budgétaire si
Washington se voit contraint de remédier a son niveau d'endettement. Il est important de
rappeler aux investisseurs que I'euro a déja valu jusqu'a 1,60 dollar et que la barre des 1,25-
1,30 dollar n'est pas a exclure compte tenu du climat ambiant. Un mouvement
supplémentaire de 10 a 15 % de la valeur du dollar pourrait étre un élément de solution pour
faire face au déficit commercial et renforcer |'attrait des actifs américains, notamment au
regard du prix toujours élevé des actions.

Courbe ou crédit ?

La notion d'arbitrage, qui consiste a acheter et a vendre des actifs pour tirer parti des
différences de prix, implique que les prix sont, a terme, contraints a I'équilibre. Cela ne signifie
pas pour autant que I'équilibre est statique : le flux constant d'informations ameéne les
investisseurs a réviser en permanence leurs prévisions en matiére de prix. La relation entre
duration des obligations d'Etat et spreads des obligations d'entreprise est un exemple
d'équilibre dynamique : les investisseurs ont le choix entre maintenir un investissement sans
risque au jour le jour, allonger la duration sur la courbe des obligations d'Etat ou assumer le
risque de crédit par le biais d'un indice d'obligations d'entreprise. L'arbitrage se fait entre le
spread de la courbe des obligations d'Etat et le spread de crédit, et entre celui des deux qui peut
offrir une meilleure protection contre les fluctuations de rendement. Aujourd'hui, le consensus
sur le marché semble pencher en faveur d'une exposition au bilan des entreprises plutét qu'a
celui des Etats. Toutefois, a un certain point de la courbe des taux, le mécanisme d'arbitrage
entrera en jeu et les investisseurs réviseront a nouveau leurs hypotheses, méme s'il semble que
nous n'ayons pas encore atteint ce stade.

L'autosuffisance : un puissant théeme d'investissement

Dans un contexte de turbulences cycliques, de déséquilibres structurels et de difficultés
géopolitiques, I'autosuffisance s'impose comme un theme d'investissement de poids pour la
Chine. Les autorités I'ont mise en avant sous diverses formes ces dix derniéres années,
contribuant ainsi a stimuler les avancées technologiques, a limiter les risques liés a la chaine
d'approvisionnement et a encourager la demande intérieure. La technologie, la transition
énergétique, la santé et les plateformes de consommation de masse en sont les principaux
bénéficiaires. Par ailleurs, I'émergence récente de leaders chinois dans les domaines de
I'intelligence artificielle et de la fabrication intelligente laisse présager une croissance portée par
un ensemble plus large d'acteurs internationaux. Les investisseurs ont donc tout intérét a
privilégier les domaines soutenus par les politiques et le leadership technologique dans la
mesure ol une reprise macroéconomique généralisée reste difficile a envisager. Le phénomene
de déflation persistante devrait perdurer alors que I'économie nationale digere le choc lié aux
droits de douane, la surcapacité croissante du secteur manufacturier et le cycle de déflation
immobiliere en cours. Les pressions exercées par la déflation sur le plan intérieur risquent de
peser toujours plus sur la croissance et les bénéfices.
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Nos vues par classe d'actifs

Les points de vue exprimés refletent les attentes de I'équipe des CIO concernant les performances et les risques des
classes d'actifs. Les feux tricolores indiquent la performance attendue sur une période de trois a six mois par rapport aux
tendances observées a long terme.

Opinion positive Opinion négative

Les points de vue de I'équipe des CIO s'appuient sur ceux des équipes Recherche macroéconomique et Investissement
d'AXA IM et ne sont pas destinés a constituer un conseil en matiére d'allocation d'actifs.

. Rendements proches de la juste valeur et opérations de faible ampleur attendues pendant
|'été

Bons du Trésor , s T .
Réserve fédérale en attente d'indications de la part des données

américain

Euro - Obl. d'Etat Core Les taux de référence devraient traduire I'attentisme actuel de la Banque centrale européenne
Euro - Spreads des obl. .

s P Les spreads devraient se resserrer davantage

d'Etat

Gilts britanniques . Les gilts pourraient étre dopés par la baisse des taux de la Banque d'Angleterre cet été
Emprunts d’Etat .

. o . Suspension des hausses de taux de la Banque du Japon

japonais

Inflation . Nous continuons d'apprécier les obligations a duration courte indexées sur l'inflation
Les spreads devraient rester stables sur fond de solide demande de crédit

Investment Grade USD Revenus stables et réguliers attendus

Investment Grade Euro La demande reste soutenue, mais les performances excédentaires sont plus modestes
Investment Grade GBP Marché de la livre sterling freiné par le manque d'intérét des investisseurs étrangers

Les performances totales restent attrayantes dans un environnement macroéconomique
stable

Les rendements d'environ 6 % ou plus sont attrayants compte tenu des perspectives de baisse
des taux d’intérét

Haut rendement USD .

Haut rendement Euro .

Emergents Préoccupations géopolitiques, mais perspectives de rendement attrayantes
rciors
Etats-Unis . Risques liés a l'incertitude macroéconomique et aux fortes valorisations

Europe Perspectives de reprise de la croissance et valorisations favorables aux actions européennes
Royaume-Uni Le contexte de croissance continue de peser sur les moyennes capitalisations

Japon L'intelligence artificielle et la robotique constituent des themes porteurs pour le Japon

(e les Etats-Unis

Thémes Opinion positive a long terme sur l'intelligence artificielle et les stratégies de transition bas
d’investissement* carbone

l La confiance reste fragile dans I'attente d'une plus grande clarté sur I'accord commercial avec

*AXA Investment Managers a identifié plusieurs thémes reposant sur des mégatendances (exploitées par les entreprises) qui, selon nous, sont les plus a méme
de faire face a I'évolution de I'économie mondiale : Automatisation et Numérisation, Tendances en matiére de consommation et Longévité, Transition
énergétique, ainsi que Biodiversité et Capital naturel

Source des données : Bloomberg
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Avertissement

Cette communication promotionnelle et a titre d’infirmation ne constitue pas une recherche en investissement ou une analyse financiére relative a des
transactions sur des instruments financiers au sens de la Directive MiFID (2014/65/UE), ni une offre d'achat ou de vente d'investissements, de produits ou de
services de la part d'AXA Investment Managers ou de ses sociétés affiliées. Il ne doit pas étre interprété comme une invitation ou un conseil a investir, comme un
conseil juridique ou fiscal, comme une recommandation de stratégie d'investissement ou comme une recommandation personnalisée d'achat ou de vente de
titres.

Du fait de sa simplification, cette communication peut étre partielle et les opinions, estimations et scénarii qu’elle présente peuvent étre subjectifs et sont
susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Aucune garantie ne peut étre donnée quant a la réalisation effective des scénarii présentés. Les données, chiffres,
déclarations, analyses, prédictions et toute autre information de cette communication sont fournis sur la base de notre état de connaissances a la date de
création de cette communication. Cette communication ne contient pas les informations nécessaires a la prise d’une décision d’investissement.

Toute reproduction partielle ou compléte de la présente communication est formellement interdite sauf autorisation formelle et préalable d’AXA IM. La
responsabilité d’AXA Investment Managers Paris ne saurait étre engagée par une prise de décision sur la base de ces informations.

Cette communication est diffusée par AXA Investment Managers Paris — Tour Majunga — 6, place de la Pyramide — 92908 Paris La Défense cedex. Société de
gestion de portefeuille titulaire de I'agrément AMF N° GP 92-08 en date du 7 avril 1992. S.A. au capital de 1 421 906 euros immatriculée au registre du commerce

et des sociétés de Nanterre sous le numéro 353 534 506.

Distribuée en Belgique et au Luxembourg par AXA IM Benelux, société de droit belge ayant son siege social Place du Trone, 1, B-1000 Bruxelles, immatriculée au
registre de commerce de Bruxelles sous le numéro 604.173.

© AXA Investment Managers 2025. Tous droits réservés.
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