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Perspectives de janvier pour I'année a venir

Nos perspectives économiques pour les Etats-Unis restent constructives, bien que notre scénario comporte
son lot d'incertitudes et de risques. Nous révisons légerement a la hausse nos prévisions de croissance et
d'inflation pour 2025 et 2026, reflétant la prise en compte d'une orientation pragmatique de la nouvelle
administration américaine en matiere de politique économique. Cette évolution de nos hypotheses de
croissance et d'inflation nous conduit a anticiper une approche plus prudente de la part de la Réserve
fédérale (Fed), avec un taux directeur attendu a 4 % d'ici la fin de 2025 et a 3,5 % d'ici la fin de 2026.

Le scénario de forte croissance et 1'impact modérément inflationniste des politiques de Donald Trump
semblent déja étre largement intégrés dans les marchés de taux, et nous continuons a privilégier la partie
courte de la courbe de taux américaine (jusqu'a 5 ans) tout en ayant une vue plus neutre sur les maturités
plus longues. Du coté des actions, apres deux ans de performance dominée par le secteur technologique et
l'intelligence artificielle (IA), nous prévoyons une performance continue des marchés actions américains.
Cependant, 2025 pourrait mettre davantage I'accent sur le theme de la diversification, tant aux Etats-Unis
que dans les marchés émergents. Parallelement, I'Europe pourrait représenter un cas d'investissement
allrayant pour les conlrariens, méme si les calalyseurs manquent pour adopler une vue posilive.

Perspectives des Etats-Unis pour 2025 : croissance, inflation et politiques

L'économie américaine continue de bien se porter, soutenue par une forte consommation des ménages et la
croissance de la productivité, avec un PIB en hausse de 3,1 % (en variation trimestrielle annualisée) au troisieme
trimestre 2024. L'estimation en temps réel de la Fed d'Atlanta pour le quatrieme trimestre 2024 est actuellement
de 2,7 %. En plus d'une série de données d'activité positives, les chiffres de I'emploi se sont également améliorés
apres plusieurs mois de données bruitées, avec une moyenne de création demplois de 170 000 au cours des trois
derniers mois. De plus, la désinflation semble avoir marqué une pause ces derniers mois, avec un IPC de base se
stabilisant a 3,3 % depuis I'été. Pendant ce temps, a l'approche de l'investiture de Donald Trump en tant que 47éme
président des Etats-Unis (le 20 janvier 2025), le marché continue d'évaluer les divers impacts potentiels des
politiques de la nouvelle administration. Notamment, certaines préoccupations subsistent quant au fait que la
combinaison de mesures fiscales trop accommodantes et I'imposition de tarifs douaniers sur les importations
pourraient compromettre le processus de désinflation et les baisses de taux d'intérét de la Fed.

Dans ce contexte, I'économie américaine semble en bonne voie pour continuer a surperformer en 2025, avec des
consommateurs soutenus par des bilans financiers sains et des gains des salaires réels, et une croissance de la
productivité contrastant avec la stagnation observée en Europe.



Bien sr, linvestiture imminente de Donald Trump apporte son lot d'incertitudes a notre scénario. Imposition de
tarifs douaniers universels, annexion du Groenland, du Canada ou du Canal de Panama - les gros titres
sensationnels n'ont pas manqué ces dernieres semaines. La campagne de Trump a mis l'accent sur les tarifs
douaniers, la réduction drastique de limmigration, la réduction des imp6ts et la déréglementation, une
combinaison qui pourrait s'avérer résolument inflationniste.

Cependant, malgré de nombreuses incertitudes concernant les mesures que la nouvelle administration prendra et
leur calendrier, nous anticipons que celle-ci restera pragmatique pour éviter de perturber l'atterrissage en
douceur. Et pour de bonnes raisons, par exemple, une mesure telle que la mise en place de tarifs douaniers
universels pourrait exercer une pression significative a la hausse sur linflation, affectant négativement les
dynamiques de croissance. De méme, une relance budgétaire a grande échelle pourrait contrecarrer le processus
de désinflation espéré par la Fed, avec une marge de manceuvre de la future administration fortement limitée par
des déficits de 6,5 % et un ratio dette/PIB de 123,1 %.

Ainsi, dans notre scénario central, nous prévoyons une légére augmentation des tarifs douaniers, ciblant
particulierement la Chine (environ 20 %), une réduction de l'immigration nette a des niveaux pré-pandémie (moins
de 1 million par rapport a plus de 3,3 millions en 2023), une prolongation de la loi sur les réductions d'impéts et
I'emploi (TCJA) sur le plan fiscal, des mesures pro-entreprises soutenant la confiance des entreprises,
linvestissement, et possiblement une augmentation de la production d'énergie qui pourrait exercer une légére
pression a la baisse sur les prix de I'énergie. Cette combinaison nous conduit a réviser a la hausse nos prévisions
de croissance pour 2025 a2,3 % (+20 points de base(pb)), 2,1 % pour 2026 (+10 pb), et pour linflation globale a 2,4 %
pour 2025(+20 pb) et 2026 (+20 pb). Malgré la légére révision a la hausse de notre prévision d'inflation pour 2025 et
2026, nous prévoyons toujours que la désinflation se poursuivra, notamment par le biais de la composante des
services, avec le réequilibrage du marché du travail qui devrait freiner la rigidité de l'inflation des services. Ce
scénario central est constructif pour les perspectives économiques américaines mais comporte sonlot de risques.

A cet éqgard, la rigidité continue de linflation de base observée ces derniers mois pourrait remettre en question le
cycle de baisse des taux de la Fed et nuire a l'activité économique en resserrant les conditions financiéres. Une
approche trop agressive de Donald Trump sur les tarifs douaniers ou sur le plan fiscal, voire une décélération moins
importante que prévu de la composante des services (comme le logement) pourraient justifier de telles
dynamiques. Alors que l'attention récente de la Fed et des marchés s'est déplacée du marché du travail vers
linflation, un ralentissement des créations d'emplois pourraient poser un risque a la baisse pour nos perspectives
de croissance. Pouvant ainsi remettre sur le devant de la scéne le "Fed Put" dans l'optique de préserver un marché
du travail sain. Si nous devions considérer le verre a moitié vide, malgré le récent rebond des créations d'emplois,
le marché de I'emploi reste difficile pour les chercheurs d'emploi en raison des faibles niveaux d'embauche, bien
que les taux de licenciement soient actuellement bas. Enfin, un scénario alternatif positif pour I'€conomie
ameéricaine serait que la nouvelle administration reste trés mesurée sur les politiques inflationnistes et
pénalisantes pourlacroissance, telles que lesaugmentations de tarifs douaniers et lesréductions de I'immigration,
tout en favorisant des politiques plus pro-croissance basées sur la déréglementation et la relance budgétaire.

Réserve fédérale : Quand les faits changent, nous changeons d'avis

Les anticipations du marché sur la trajectoire attendue des taux directeurs américains ont été une véritable
montagne russe au cours de I'année écoulée. Nous avons vu un extréme en avril 2024, ou le marché prévoyait une
seule réduction de taux de 25 pb pour l'ensemble de I'année. Puis nous avons vu l'autre extréme en septembre
dernier - apres une série de chiffres décevants sur le marché du travail, le marché s'était positionné pour un cycle
de réduction des taux abrupt (4,5 réductions supplémentaires prévues pour les quelgues mois restants de 2024,
méme aprés la réduction de taux de 50 pb en septembre).

'Fed Put : idée que la Fed agira activement pour éviter un ralentissement significatif de I'économie.



Finalement, nous avons atteint les 100 pb de réductions de taux que nous avions prévus, nous ramenant a un taux
cible de 4,5 %, aprés un pic a 5,5 %. Au milieu du bruit, nous sommes restés fermes dans notre prévision de quatre
réductions de taux de 25 pb, ancrée sur notre scénario macroéconomique américain. Maintenant, en regardant
verslafinde 2025, notre point de vue était que la Fed continuerait sur le méme rythme de réductions de taux, c'est-
a-dire quatre réductions supplémentaires, atteignant finalement notre estimation du taux neutre de 3,5 %. Cela
dit, pour paraphraser la célebre expression souvent attribuée a John Maynard Keynes, "quand les faits changent,
nous changeons d'avis".

Nous avions signalé le risque de moins de réductions de taux aux Etats-Unis, et maintenant, avec les révisions a la
hausse de notre scénario de croissance économique américaine pour 2025, la rhétorique récente de la Fed, et
surtout, notre révision a la hausse de l'inflation (incorporant un scénario de base raisonnable pour les politiques de
la nouvelle administration Trump), il est temps de mettre ajour notre point de vue. Nous croyons donc maintenant
que la Fed ne sera pas pressée de continuer a réduire les taux et nous changeons notre prévision de quatre
réductions de taux pour 2025 a deux (ce qui laisserait le taux des Fed Funds a 4 % d'ici la fin de l'année). Cela
signifie que la Fed maintiendra une politique un peu plus restrictive plus longtemps pour combattre une inflation
plus persistante et ne reviendra a notre taux neutre de 3,5 % qu'en 2026.

A titre de référence, le dernier résumé des projections économiques de la Fed signale également deux réductions
de taux de 25 pb pour 2024 (révisées a la baisse par rapport aux quatre de décembre, accompagnées d'un ton plus
restrictif), tandis que le marché prévoit actuellement environ une réduction et demie.

Qu'est-ce que cela signifie pour notre vue sur la duration américaine plus globalement ? Etant donné que les
rendements a long terme peuvent étre décomposés en une trajectoire attendue des taux a court terme dans le
futur, plus une prime de risque pour justifier 'engagement de capital a un taux fixe a plus long terme (connue sous
le nom de prime de terme), naturellement notre point de vue révisé sur la Fed implique également des rendements
along terme plus élevés. Cela dit, avec le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans maintenant proche de
4,7 % (100 pb de plus que la mi-septembre), nous dirions que ce scénario macroéconomique révisé est déja
largement intégré dans les prix. Nous soulignons que les taux réels a 10 ans a 2,3 %, non loin des niveaux les plus
éleves observés depuis 2009, offrent un ancrage de valorisation convaincant. Nous sommes donc a l'aise de
maintenir notre vue positive sur la partie courte de la courbe américaine (jusqu'a 5 ans) et neutre sur la partie
intermédiaire de la courbe (5-10 ans).

L'année de I'élargissement des horizons

La domination des Etats-Unis et I'A, en particulier les « 7 Fantastiques », étaient des thémes clés de notre Global
Outlook I'année derniére et resteront pertinents en 2025. Le S&P 500 a connu de solides performances en 2023 et
2024, mais sur une période de trois ans, le rendement annualisé est d'environ 10 %, aligné sur la performance a long
terme. La moitié de cette performance a été menée par les actions technologiques des «7 Fantastiques »,
indiquant un rallye concentré et axé sur la technologie. Bien que le S&P 500 soit richement valorisé et qu'une autre
performance de 20 % l'année prochaine semble peu probable, des perspectives de croissance favorables et des
attentes de bénéfices, soutenues par une administration pro-entreprises, nous rendent constructifs sur les
actions américaines pour différentes raisons.

En outre, la forte performance des « 7 Fantastiques » est largement soutenue par des fondamentaux comme la
croissance des bénéfices, et ces derniers affichent toujours les attentes de bénéfices les plus élevées pour 2025,
avec un élan continu de I'A. Les petites capitalisations américaines profitables représentent également une
opportunité pour les investisseurs de diversifier en 2025, répondant positivement a la croissance et a la baisse des
taux d'intérét. Leurs bénéfices par action (BPA) sont en tendance haussiére, avec un potentiel de rattrapage
substantiel, le cycle de fusions et acquisitions en cours de reprise servant de catalyseur supplémentaire. Nous
observons déja des flux accrus vers ce segment.



Lorsque nous parlons d'élargir nos stratégies d'investissement, nous faisons également référence a la
diversification géographique. Malgré un certain scepticisme des investisseurs internationaux, nous maintenons
une perspective positive sur les actions asiatiques. Une enquéte auprés de commentateurs étrangers révele un
sentiment généralement négatif, en particulier concernant le soutien gouvernemental de la Chine. Cependant, ce
soutien tant attendu des décideurs politiques est chaleureusement accueilli par les commentateurs et
investisseurs locaux. Cela met en évidence une distinction claire entre les opinions locales et internationales,
pouvant potentiellement conduire a une opportunité d'arbitrage de croissance économique a long terme. Le plan
derelance delaChine, estimé a environ 10 000 milliards de RMB, vise a stimuler la croissance économique en aidant
lesindustries en difficulté, en stabilisant le marché immobilier et en augmentant la confiance des consommateurs.
Cela pourrait aider la Chine a atteindre son objectif de croissance économique ; nous avons réviseé ala hausse notre
perspective de croissance du PIB pour 2025 a 4,7 % et projetons une croissance de 4,5 % en 2026. Le plan de
relance comprend des mesures pour stabiliser les marchés financiers et encourager l'activité des marchés de
capitaux, ce qui devrait améliorer le sentiment des investisseurs et augmenter les investissements sur le marché
des actions. Nous pensons que les actions chinoises ont atteint leur point le plus bas et que les valorisations
restent attractives pouruninvestissement amoyen etlongterme. |l existe des opportunités pour un coup de pouce
économique dirigé par le gouvernement, notamment dans les secteurs forts comme la technologie avancée et les
entreprises d'Etat (SOE).

Enrevanche, 'Europe a été a la traine en 2024, avec une multitude de mauvaises nouvelles déja intégrées dans le
marché. L'écart de performance entre les actions européennes et américaines est I'un des pires depuis la création
de lindice STOXX 600. L'exposition a I'Union monétaire européenne (EMU) sera une question clé pour 2025.
Cependant, pour linstant, cet écart de performance nous semble justifié d'un point de vue fondamental et est
susceptible de persister en raison des disparités de croissance et de productivité. La croissance du PIB devrait
étre inférieure a 1% en 2025 et le différentiel entre les perspectives de bénéfices aux Etats-Unis et dans 'EMU est
notable (9,8 % contre 1,8 % respectivement en 2024 et 14,5 % contre 7,4 % en 2025 selon Reuters). Les différences
de sentiment jouent également un rdle, les Etats-Unis bénéficiant d'un environnement qui apparait pro-
entreprises, tandis que I'Europe fait face a de grandes incertitudes politiques et géopolitiques compliquant les
réformes. Bien qu'ily ait de bonnes raisons pour ce pessimisme, les marchés ont déja intégré une grande partie des
mauvaises nouvelles, de sorte qu'un rebond technique est possible. Cependant, nous pensons que ce rebond
pourrait manquer de durabilité sans nouveaux catalyseurs, comme un cessez-le-feu en Ukraine ou une réforme du
frein ala dette du gouvernement allemand aprés I'élection de février. Cela ne signifie pas que nous devons négliger
le marché européen. Il est crucial de différencier les conditions macroéconomiques de la performance du marché.
La performance du marché est fortement influencée par des facteurs spécifiques a certains secteurs (par
exemple, le DAX est impacté par les actions technologiques). Par conséquent, les marchés boursiers ne doivent
pas étre abordés uniqguement d'un point de vue géographique mais aussi par secteur et style d'investissement (par
exemple, limmobilier européen bénéficiant des réductions de taux et de décotes significatives).

Dans ce monde en transformation, nous profitons de l'occasion pour vous souhaiter, au nom des equipes
d'investissement d'Indosuez a travers le monde, a vous et a vos proches, une année 2025 prospeére et joyeuse ! Que
cetteannée soit remplie de nouvelles opportunités, de croissance et de succes continu. Merci pour votre confiance
et votre partenariat. Nous nous réjouissons de naviguer ensemble dans ce paysage économique passionnant.

Alexandre DRABOWICZ
Chief Investment Officer
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