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Les investisseurs attendent une clarification de la politique américaine

L'incertitude concernant la politique américaine et ses conséquences sur les perspectives
restent au cceur de I'actualité. En cas d'issue défavorable, les actifs américains restent les
plus a risque compte tenu des menaces qui pesent sur la croissance, l'inflation et les taux
d'intérét. Les marchés refletent ce constat, avec une sous-performance des actions et des
obligations a duration longue américaines en 2025. Cet été pourrait apporter des
éclaircissements sur la politique. Les investisseurs doivent s'attendre a |'application d'un
niveau significatif de droits de douane a l'importation et a un budget exposant les risques
liés a la viabilité des finances publiques a moyen terme. Sur le plan obligataire, les
stratégies a duration courte ont fait I'objet d'une correction moins marquée et ont produit
des performances positives depuis le début de I'année. La bonne tenue des fondamentaux
devrait contribuer a soutenir la performance des actifs de crédit avec un risque de taux
d'intérét limité. Situés au cceur de la guerre commerciale, les indices boursiers des Etats-
Unis et de la Grande Chine ont fait pale figure. Peu de pays sont épargnés par les risques
commerciaux, mais les marchés actions affichant les multiples de valorisation les plus bas
devraient mieux tirer leur épingle du jeu face a la persistance du climat d'incertitude. Le
Royaume-Uni, le Canada, I'Australie et la zone euro présentent les risques de correction les
moins élevés compte tenu des niveaux de valorisation actuels.

La pandémie est venue nous rappeler que la politique monétaire était mal armée pour faire
face aux asymétries économiques. Pendant des décennies, le modeéle standard a en quelque
sorte éludé les questions d'offre dans I'économie, privilégiant plutot la stabilisation de la
demande. L'évaluation stratégique de la Banque centrale européenne (BCE) devrait en
principe se pencher sur cette question fondamentale, mais les réponses peuvent varier. La
Réserve fédérale (Fed) est confrontée a un choc asymétrique lié a la politique commerciale
des Etats-Unis, méme si les prévisions consensuelles tablaient déja sur une hausse de
I'inflation et un ralentissement de la croissance du PIB américain avant méme le « Jour de la
Libération ». A contrario, la BCE est confrontée a un choc symétrique, a savoir une
croissance et une inflation Iégérement plus faibles, ce qui peut étre facilement géré avec
des outils standard. La réaction de la Fed devrait donc étre différente de celle de la BCE, du
moins en théorie : les responsables de la Fed devraient évaluer soigneusement les co(ts et
les avantages liés au fait de viser la stabilité des prix plutét que le plein emploi, et
inversement. Dans ce contexte, les marchés pensent que la Fed et la BCE continueront
vraisemblablement a abaisser leurs taux en 2025.

Flux de capitaux étrangers vers le crédit américain : une pause plutét qu'une marche arriére

Des préoccupations concernant les investissements étrangers dans le crédit en USD sont
apparues récemment, alimentées par la déflation du discours sur I'exceptionnalisme
américain et |'appréciation substantielle du dollar taiwanais. Un afflux dans I'offre de
dollars US, ainsi qu'une demande limitée, sont a I'origine de ce mouvement, les
investisseurs revenant sur les marchés actions domestiques et les exportateurs rapatriant
leurs dépots. Les données historiques montrent I'absence de relation structurelle entre le
dollar US et les avoirs des investisseurs étrangers en obligations d'entreprise américaines.
D'autres facteurs exercent au contraire une influence importante sur la demande
étrangere, comme |'offre d'épargne mondiale et le nombre limité d'alternatives
d'investissement concurrentes sur le marché intérieur. Pour les investisseurs asiatiques,
les difficultés liées aux colts de couverture du risque de change ne sont pas nouvelles,
mais les achats de crédit en USD des assureurs-vie pourraient ralentir s'ils devaient
rencontrer des difficultés pour vendre des contrats d'assurance libellés en USD. D'autant
plus si les investisseurs locaux jugent le dollar surévalué, ce qui pourrait entrainer de
nouvelles pertes. De méme, un choc de change sur les bénéfices pourrait limiter la
capacité des assureurs a poursuivre le déploiement de capitaux dans le crédit en USD.
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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 ClO s'appuient sur ceux des équipes Recherche macroéconomique et Investissement
d'AXA IM et ne sont pas destinés a constituer un conseil en matiéere d'allocation d'actifs.

Taux La baisse des taux d'intérét assortie d'une pentification des courbes de taux témoigne d'un risque a
plus long terme

Une baisse des rendements devrait étre évitée en raison des inquiétudes concernant le déficit
budgétaire des Etats-Unis

Bons du Trésor américain

Euro - Obl. d'Etat Core La Banque centrale européenne devrait assouplir encore davantage sa politique monétaire

Euro - Spreads des obl.

d'Etat . Les préoccupations limitées sur le plan budgétaire favorisent le maintien des revenus

. . . Le caractére attrayant des valorisations I'emporte sur les préoccupations en matiére de politique
Gilts britanniques . y P p P politig

budgétaire et monétaire
Le ministére des Finances a suggéré de limiter les émissions de JGB a plus longue échéance afin de

Emprunts d’Etat japonais .
P Jap freiner la hausse des rendements

Inflation . Nous continuons d'apprécier les obligations a duration courte indexées sur l'inflation
spreads

Investment Grade USD Solide demande malgré la volatilité des bons du Trésor

Investment Grade Euro Rendements plus attrayants que ceux des obligations d'Etat

Investment Grade GBP Les spreads ne semblent pas devoir se resserrer davantage

Haut rendement USD . Rendements attrayants et solide soutien des facteurs techniques

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

Le marché ne devrait pas atteindre de nouveaux sommets compte tenu des incertitudes liées aux
bons du Trésor américain

Haut rendement Euro .

Emergents

m Le climat d'incertitude qui regne sur le commerce mondial pésera sur les marges bénéficiaires

Etats-Unis Les niveaux de valorisation sont a nouveau élevés alors que la dynamique des bénéfices faiblit

Incertitude a court terme concernant l'accord commercial avec les Etats-Unis, mais les niveaux de
valorisation restent attrayants

Le sentiment a I'égard du Royaume-Uni reste mitigé, mais la volatilité est faible par rapport aux
préoccupations commerciales mondiales

Europe

Royaume-Uni

Japon Valorisations raisonnables ; un recul des incertitudes sur le plan commercial serait bénéfique
La technologie est un catalyseur positif ; les bénéfices dans leur ensemble sont menacés par la
déflation et les déséquilibres structurels

Thémes I Sur le long terme, nous restons positifs vis-a-vis de I'intelligence artificielle et des stratégies de

Chine

d’investissement* transition bas carbone

*AXA Investment Managers a identifié plusieurs themes 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 matiere 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 Tréne, 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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