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La confiance, ¢a se mérite

Politique moneétaire de la Fed : des choix difficiles

La Réserve fédérale américaine (Fed) a Cette différence de politique est le résultat En revanche, les risques d'inflation sont pour I'instant
maintenu une position attentiste, tandis que la d'attentes plus élevées d'inflation des relativement faibles du c6té de la BCE. Il convient
Banque d’Angleterre (BoE) et la Banque centrale consommateurs, que la Fed a probablement prises donc d'adopter une approche globale en matiere
européenne (BCE) ont réduit leurs taux d'intérét en compte dans sa derniere décision. d'investissement.

lors de leurs dernieres réunions.

La Fed n’a pas réduit ses taux lors de sa derniére réunion de politique monétaire, car elle
attend des clarifications sur I'impact des droits de douane sur l'inflation et la confiance des
7 consommateurs.

La Fed maintient ses taux, mais la BCE et la BoE les réduisent

En revanche, la BCE et la BoE ont récemment réduit leurs taux directeurs. L'économie
américaine a connu un léger ralentissement au cours du 1°" trimestre, marquant la premiére
baisse depuis le 2¢ trimestre 2022. Nous pensons que l'affirmation répétée de la Fed selon
laquelle I'économie est solide contraste avec la faiblesse des données provisoires (telles
que les enquétes) et l'incertitude élevée concernant la croissance et l'inflation.
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! Nous nous attendons a ce que la Fed réduise considérablement ses taux d'intérét cette

0 r T T T année, car la faiblesse de la croissance prime sur les pressions inflationnistes temporaires.
2020 20E21 2022 2023 2024 . 2025 Selon notre scénario central, nous n’anticipons pas de récession provoquée par les droits de
— —— O — . . ; , ,
douane, mais l'incertitude restera élevée.

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg au 8 mai 2025.
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Cette semaine en un clin d’ceil Focus macroéconomique

Malgré I'optimisme suscité par un accord entre les Etats-Unis et le Royaume-Uni sur les
droits de douane, les actions mondiales ont été mitigées cette semaine, les investisseurs

étant dans I'attente des négociations commerciales entre la Chine et les Etats-Unis. Les Bonne tenue du secteur américain des services dans un
rendements des obligations d'Etat ont augmenté dans I'ensemble. L'or a progressé malgré contexte d'incertitude élevée
une fort_e voIatiIi’Eé tout au long de la semaine, les investisseurs étant en train d'évaluer les o L'indice des directeurs d’achat ISM des services du mois d'avril
implications de faccord commercial. T — Depuis déhut semaine Amerique a fait un bond inattendu a 51,6, alors quil étai,t a 50,8, son plus
Marchés d’actions ) 0.26% bas niveau depu_ls neuf mois, ce qui laisse présager une
et obligataires Monde B 0.7% i Y nouvelle expansion du secteur non manufacturier americain.
Etats-Unis | -3.8% NN -0.47% La composante « nouvelles commandes » a augmenté pour
Performance de 2 I . 5.0% 0.29% atteindre un niveau record de 52,3 en quatre mois, ce qui
la classe d'actifs ,9 . — 2 o ' . confirme la résilience de I'économie américaine. Les pressions
depuis le début O France 9% O sur les prix restent fortes, l'indice des prix payés atteignant son
de l'année et Japon -1.8% Wl 1.70% niveau le plus élevé depuis plus de deux ans. Les répondants
de la semaine | Marchés émergents I 5.9% 0.45% se sont inquiétés de l'impact des droits de douane sur les prix.
a ce jour o[ Global aggregate I 4.7% -0.46%
% Euro aggregate ] @58 -0.04% Légeére hausse de I'indice PMI de la zone euro, mais
O| Marchés émergents N 22% I'incertitude commerciale reste élevée
10% 0% g A L'indice des directeurs d’achat (PMI) des services de la zone
Source: Bloomberg, doméesa  09/05/2025 . . euro pour le mois d'avril a été révisé a la hausse, passant de
Veuillez consulter la demnere page pour plus d'informations sur les indices. Eu rope 497 250.1. ce i fireF e fi d t
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. ' §==0 quiindique une quasi-stagnation du secteur.

Les colts des intrants ont fortement augmenté, tandis que la
2ans 10 ans confiance des entreprises s'est détériorée pour le 4 mois

Rendements des B=  ciats-Unis 2.89 A 5 A cprjse,'zc\utif. L'indice gomposite a ége_tllement été légerement

obligations d’Etat — x a révisé a la hausse, a 50,4. Les inquiétudes concernant les

Rend . Allemagne 178 256 droits de douane et le ralentissement de la croissance ont
EP et_men j’E?St Bl France 192 A 3.26 A ramené les prévisions d'activité a leur niveau le plus bas

92'9? ';(’)ns ta Bl rtalie 2.04 A 361 v depuis 18 mois. Dans I'ensemble, ces données laissent

ale ans e A R A A

YRR ST Ef=  Royaume-Uni 390 A 457 A présager une faible croissance dans un contexte de tensions

. commerciales et de perspectives incertaines.
1 semaine L Japon 0.64 A 136 A

Reprise de 'assouplissement monétaire de la Chine dans un

Source : Bloomberg , donné g g .
uree: Bloomberg  dornees au 09/05/2025 contexte d'incertitude commerciale

Les tendances reflétent I'évolution sur une semaine. Veuillez consulter la derniére page pour plus d'informations sur

les indices. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Aprés avoir attendu plus de six mois, la Banque populaire de
. R . Asie Chine a finalement réduit son taux directeur de 10 points de
' Matiéres premiéres, taux de change et taux a court terme base et le ratio des réserves obligatoires de 50 points de base
Eﬁ @ %\ @ @ @ == W le 7 mai. Bien que Ia_croissance glqbale des exportzflti()_n?
S S S S — chinoises se soit maintenue en avril, une analyse détaillée
US(E))/roz USkI;)r/gtari\ EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/RMB Eu;l\jor Tr3el\5/\0r montre L:In r.éaChemlnementlmp(_)rtant vgrs le mar.Ché
332498 6102 1125 14537 13306  7.2382 2 12 432 ameéricain via ’ASEAN et 'Amérique latine, ce qui remet en
+2.6% +4.7% -0.4% 40.3% 40.3% -05% guestion la pérennité de cette tendance. Nous nous attendons
Source : Bloomberg, données au  09/05/2025 a ce que l'assouplissement continue a soutenir la demande
Les tendances reflétent I'évolution sur une semaine. Veuillez consulter la derniére page pour plus d'informations sur intérieure.

les indices. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Page 2
Marchés d’actions et obligataires (graphique)

Source : Bloomberg. Les données sont composées des indices suivants :
Actions monde = MSCI AC World Index (USD); Actions américaines = S&P
500 (USD); actions européennes = Europe Stoxx 600 (EUR), actions
francaises = CAC 40 (EUR) ; actions japonaises = TOPIX (YEN); actions
marchés émergents = MSCI emerging (USD); Obligations global aggregate =
Bloomberg Global Aggregate (USD); obligations euro aggregate =
Bloomberg Euro Aggregate (EUR); Obligations marchés émergents = JPM
EMBI Global diversified (EUR). Tous les indices sont calculés sur le prix spot.

Rendements des obligations d’Etat (tableau), des matiéres premiéres,
des taux de change et des taux a court terme

Source : Bloomberg, données au 09/05//2025

* La diversification ne garantit pas un profit et ne protege pas contre les
pertes.

GLOSSAIRE :

Indice PMI : indicateur économique qui mesure la santé du
secteur manufacturier et des services en se basant sur des
enquétes aupres des directeurs d'achat. Un indice supérieur a 50
indigue une expansion, tandis qu'un indice inférieur & 50 indique
une contraction.

Volatilité : mesure de la variation des prix d’'un actif financier,
comme des actions ou des obligations, sur une période donnée.
Plus la volatilité est élevée, plus le risque est considéré comme
important.

ASEAN : association des nations de I’Asie du Sud-Est qui vise a
promouvoir la coopération économique, politique sociale et
culturelle des pays membres (Indonésie, Malaisie, Philippines,
Singapour, Thailande, Brunei, Vietnam, Laos, Myanmar,
Cambodge).

Ratio des réserves obligatoires : outil de politique monétaire
utilisé pour contrdler la liquidité dans le systéme bancaire. |l s’agit
du pourcentage des dépdts que les banques doivent conserver en
réserve aupres de la banque centrale plutdt que de les préter ou
d’investir.

Retrouvez les actualités d’Amundi sur le
site

INFORMATIONS IMPORTANTES

Investir comporte des risques de perte en capital. Les informations figurant dans cette publication ne visent pas a étre
distribuées ni utilisées par toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction ou cette distribution ou utilisation serait
contraire aux dispositions légales ou réglementaires, ou qui imposerait a Amundi ou ses sociétés affiliées de se conformer aux
obligations d’enregistrement de ces pays. Notamment cette publication ne s’adresse pas aux US persons telle que cette
expression est définie dans le US Securities Act de 1933. Les données et informations figurant dans cette publication sont
fournies a titre d’'information uniguement. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une
sollicitation par un membre quelconque du groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’investissement ou pour
acheter ou vendre des instruments financiers. Les informations contenues dans cette publication sont basées sur des sources
gue nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, completes, valides ou a propos et ne
doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations sont inévitablement patrtielles, fournies
sur la base de données de marché constatées a un moment précis et sont susceptibles d’évolution.

Les prévisions, évaluations et analyses ne doivent pas étre regardées comme des faits avérés et ne sauraient étre
considérées comme des prédictions exactes des événements futurs.

Les informations de MSCI ne peuvent étre utilisées qu'a des fins internes, ne peuvent étre reproduites ou rediffusées sous
quelque forme que ce soit et ne peuvent servir de base ou de composante a des instruments ou produits financiers ou a des
indices. Aucune des informations de MSCI n'est destinée a constituer un conseil en investissement ou une recommandation
de prendre (ou de s'abstenir de prendre) une quelconque décision d'investissement et ne peut étre considérée comme telle.
Les données et analyses historiques ne doivent pas étre considérées comme une indication ou une garantie d'une analyse,
d'une prévision ou d'une prédiction de performance future. Les informations de MSCI sont fournies « en I'état » et I'utilisateur
de ces informations assume l'intégralité des risques liés a l'utilisation de ces informations. MSCI, chacune de ses sociétés
affiliées et toute autre personne impliguée ou liée a la compilation, au calcul ou a la création des informations MSCI
(collectivement, les « parties MSCI ») déclinent expressément toute garantie (y compris, sans s'y limiter, toute garantie
d'originalité, d'exactitude, d'exhaustivité, d'actualité, d'absence de contrefagon, de qualité marchande et d'adéquation a un
usage particulier) en ce qui concerne ces informations. Sans limiter la portée de ce qui précede, aucune des parties de MSCI
ne peut étre tenue responsable des dommages directs, indirects, spéciaux, accessoires, punitifs, consécutifs (y compris, mais
sans s'y limiter, la perte de bénéfices) ou de tout autre dommage. (www.mscibarra.com).

Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans notre autorisation. Edité
par Amundi Asset Management - Société par actions simplifiée au capital de 1 143 615 555 euros - Siege social : 91-93,
boulevard Pasteur, 75015 Paris - Société de gestion de portefeuille agréée par 'AMF n° GP 04000036 - 437 574 452 RCS
Paris.

Date de premiére utilisation : 12 mai 2025.
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