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Zoom sur l'incertitude politique

et 1a désinflation mondiale

RESUME

1.

La désinflation prend de I'ampleur : les principales
économies entrent dans une phase de désinflation avec une
inflation s'approchant rapidement de 2 %. D'autres
banques centrales vont abaisser leurs taux cette année
tandis que de nouvelles baisses sont attendues en 2025. Les
baisses de taux de la Fed en I'absence de récession
économique bénéficient aux obligations a court terme, aux
actions et a I'or.

. Le focus politique se tourne vers les élections

américaines : des hausses immédiates et conséquentes des
droits de douane sont peu probables compte tenu du risque
d'accélération de l'inflation aux Etats-Unis et de diminution
du pouvoir d'achat des ménages. Sur le long terme, les
cycles économiques et de taux d'intérét mondiaux ont
généralement un impact bien plus important sur les
marchés financiers que la politique.

. La viabilité de la dette européenne et américaine n'est

pas une préoccupation a court terme : les ratios dette
publique/PIB et les déficits budgétaires ont sans aucun
doute augmenté aprés 2020, mais le coit moyen de la dette
reste faible. L'incertitude politique a été largement prise en
compte. Préférez les obligations a plus courte échéance en
cas de baisse de l'inflation et des taux des banques
centrales.

. La rotation actuelle vers les petites capitalisations peut-

elle se poursuivre ? Le mois de juillet a été historique avec
la plus importante rotation entre les grandes
capitalisations américaines et l'indice Russell 2000. Les
baisses de taux de la Fed devraient aider considérablement
les petites capitalisations, compte tenu de leur plus forte
exposition aux taux variables. Nous préférons une
exposition aux actions américaines sous la forme d'indices
équipondérés du S&P 500 ou des indices small/mid cap.

. A quel moment « jouer le repli » ? En juillet, les actions

internationales (-4 %) et les marchés de matieres
premiéres (-8 %) ont toutes les deux reculé par rapport a
leurs récents sommets. Nous considérons qu'il s'agit d'une
correction de fin de cycle, compte tenu de la liquidité sous-
jacente raisonnable, des fondamentaux économiques et des
résultats des entreprises au 2éme trimestre. Privilégier les
actions et les matiéres premiéres sur repli en septembre.
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Environnement macroéconomique

- Les chiffres mensuels de l'inflation continuent de baisser sur une trajectoire
inégale alors qu'ils se rapprochent de 2 %.

- Nous pensons que la Fed baissera ses taux une fois cette année (25 pb en
septembre). La BCE devrait poursuivre son cycle de réduction des taux avec 2
nouvelles baisses cette année.

- La croissance du PIB devrait ralentir aux Etats-Unis au second semestre, mais
rebondir dans la Zone Euro et en Chine. La volatilité liée aux élections pourrait
persister jusqu'en novembre.

2

Macro

- L'émission d'un grand nombre de bons du Trésor devrait empécher une forte
baisse imminente des rendements obligataires américains.

- Nous privilégions pour le moment les maturités intermédiaires en Euro (< 10
ans) et courtes aux US (3-5 ans).

- Les emprunts d'Etat émergents (en devise locale et en USD) offrent toujours des
rendements attractifs de plus de 6 %.

9,
A Taux

- Les spreads en EUR offrent selon nous un potentiel de resserrement plus
important que les spreads américains.

- Préférer les maturités jusqu'a 7 ans aux Etats-Unis et jusqu'a 10 ans dans la
zone euro.

- Pour obtenir des rendements plus élevés (plus risqués), il convient de
considérer la stratégie américaine « fallen angels » et la dette financiere
subordonnée en euros.

g Crédit

Parmi les principaux moteurs figurent le recul de l'inflation, la baisse des taux
d'intérét a long terme, l'amélioration de la liquidité macroéconomique et la
baisse des prix de l'énergie.

Privilégier les marchés de la Zone Euro, du Royaume-Uni, du Japon et
d'Amérique Latine apres des points hauts de plusieurs années.

Nous apprécions les petites capitalisations européennes. Nous sommes positifs
sur la santé, l'industrie, les mines et les matériaux de construction. Nous
apprécions également les valeurs financieres européennes, la technologie et les
REITS.

Actions

- Les effets différés de la hausse des taux d'intérét s'estompent apres la nouvelle
baisse des valorisations de l'immobilier commercial au premier trimestre 2024.
Nous anticipons une lente stabilisation des prix immobiliers européens, avec
des rendements locatifs désormais plus attractifs.

- Nous privilégions l'exposition a l'industrie et a la logistique en raison des
niveaux de rendement, la croissance attendue des loyers étant soutenue par la
robustesse de la demande sous-jacente.

- Nous maintenons notre fourchette de prix attendu pour le Brent a 85-95 USD,
sachant que les réductions de production de ['OPEP + contribuent a équilibrer le
marché dans un contexte de risques géopolitiques élevés, de hausse de la
demande et de ralentissement de la croissance de la production hors OPEP.

- Or : opinion positive, sachant que les banques centrales des pays émergents
devraient poursuivre leurs achats stratégiques et que les ménages asiatiques
restent acheteurs. L'or pourrait atteindre 2600 USD/once l'an prochain.

/\g Matiéres
L premieres

- Nous privilégions les fonds relative value equity, credit et event driven pour
leurs solides performances ajustées des risques et leur faible volatilité.

- Les fonds de private equity constituent une sous-classe d'actifs privilégiée du
secteur privé, compte tenu de rendements robustes a long terme et d'une
abondance d'opportunités sur les marchés publics.

OPCVM
@ alternatifs /
Actifs privés

28 i - L'objectif EUR/USD est de 1,12 USD (valeur de 1 euro) a 12 mois, du fait de la
(¢ ) evises réduction de l'écart de taux d'intérét US/UE en 2025.
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Le ralentissement de 1'activité ouvre la voie a la désinflation et a des

baisses de taux

Dans les pays industrialisés, les indicateurs avancés tels
que les enquétes de conjoncture soulignent un
affaiblissement de l'activité économique aprés une période
de reprise progressive. La demande des consommateurs
reste cependant résiliente car l'inflation diminue et les
banques centrales devraient réduire les taux. Les
entreprises ont réduit le nombre d'offres d’emploi, mais ne
licencient pas a grande échelle. C'est essentiel car elles ont
réalisé au cours des deux dernieres années qu'il subsiste
une pénurie de travailleurs qualifiés. Les enquétes
suggeérent que les ménages restent confiants quant a
I'emploi et aux revenus futurs. Les ménages génerent
jusqu'a deux tiers de la demande totale et devraient offrir
un soutien clé a l'avenir. Dans l'ensemble, les enquétes
suggérent que les entreprises sont plus prudentes, mais les
niveaux des indices ne laissent pas entrevoir de risques de
récession. La Chine a montré des signes de reprise, comme
le confirment les données récentes sur le commerce intra-
asiatique. Des défis structurels subsistent. Lors de son
troisitme plénum, les autorités chinoises ont laissé
entrevoir de nouvelles mesures de soutien qui pourraient
venir de maniére progressive. Nous pourrions voir quelques
surprises a la hausse.

L'inflation mondiale suit une tendance a la baisse depuis la
fin de 2022. Cette désinflation a d'abord été provoquée par
la baisse des prix des biens, la forte demande post-Covid
s'étant inversée et s'étant déplacée vers les services. Les
prix liés au logement ont été beaucoup plus fluctuants, ce
qui explique en grande partie pourquoi le processus de
normalisation de l'inflation sous-jacente est plus lent.
Aujourd'hui, le ralentissement de l'inflation salariale
suggere que cette stabilisation est proche. La récente hausse
des coGts du transport maritime par conteneurs est
préoccupante, mais l'impact total sur l'inflation mesurée
par I'IPC sous-jacent est faible et ne devrait pas faire
dérailler la tendance a la désinflation. La nouvelle baisse
des prix du pétrole et du gaz est une bonne nouvelle.

Guy ERTZ

Aux FEtats-Unis, la hausse des prix a la consommation
marque le pas, tout comme la création d'emplois. Apres
trois mois de croissance atone, l'indice des prix a la
consommation sur un an a reculé en juin, pour la premiére
fois en deux ans. L'IPC sous-jacent a progressé de 0,1 % sur
le mois et marque un net ralentissement a 3,3 % en juin.
Plusieurs segments ont contribué a ce ralentissement,
comme les tarifs aériens (-5 %) et les hétels (-2,5 %).
L'assurance automobile a rebondi comme prévu, mais
l'inflation des services hors logement s'est contractée tout
comme les services de loisirs et de transport (hors
assurance automobile et tarifs aériens) et les soins
médicaux. Les loyers des résidences principales et les loyers
équivalents des propriétaires ont enregistré leurs plus
faibles hausses mensuelles depuis juillet et avril 2021,
respectivement. L'inflation PCE sous-jacente de juillet,
indicateur privilégié par la Fed, a confirmé cette tendance
avec une hausse de 0,2 % sur un mois et de 2,5 % sur un
an. La récente hausse de l'inflation des prix a la production
doit étre surveillée. La Fed devrait réduire ses taux pour la
premiere fois en septembre, suivie d'autres baisses I'année
prochaine et en 2026.

Dans la Zone Euro, l'inflation globale est descendue a 2,5 %
tandis que l'inflation sous-jacente est restée inchangée. La
désinflation dans les secteurs de 1'énergie et des aliments a
été le principal facteur a I'appui. L'inflation globale devrait
atteindre 2 % au troisitme trimestre. Le maintien de la
rigidité dans les secteurs les plus sensibles aux salaires,
comme les services, pourrait quelque peu retarder la
désinflation de l'indice de référence. La tendance
désinflationniste reste en place et continue de suggérer de
nouvelles baisses de taux de la BCE. Nous prévoyons 2
autres baisses de taux cette année et 3 'année prochaine.

ENQUETES DE CONJONCTURE
AU NIVEAU MONDIAL
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Problemes de soutenabilité de la dette des deux cOtés de 1'Atlantique

Les pressions liées a I'augmentation de la dette publique
en Europe

Le déficit budgétaire moyen des gouvernements européens
est passé de 3,4 % en 2022 a 3,5 % du PIB en 2023, tandis
que le ratio moyen de la dette publique au PIB est passé de
83,4 % a 81,7 %.

Des niveaux d'endettement élevés peuvent limiter la
capacité d'un pays a réagir aux chocs économiques et le
rendre plus vulnérable a une crise future. La Commission
européenne a lancé une procédure de déficit excessif (PDE)
a I'encontre de 7 pays, dont la France, I'Italie et la Belgique
pour non-respect du Pacte de stabilité et de croissance.

Cette procédure intervient a un moment ou la France
pourrait étre confrontée a une paralysie politique, aucun
parti n'ayant recueilli assez de voix pour former un
gouvernement majoritaire.

Selon nous, il n'y a pas d'inquiétude pour plusieurs raisons.

La premiére est que I'incertitude politique en France est déja
intégrée dans les cours. L'écart de rendement de I'OAT avec
le Bund 10 ans s'est écarté et se stabilise autour de 65-70
pb. La deuxieme est qu'avec un taux d'intérét nominal
moyen de 2,1 % et une inflation ciblée a 2 %, le taux
d'intérét réel au sein de la Zone Euro est d'environ 0 %.
C'est bien moins que la croissance potentielle estimée a
environ 0,8 %.

Enfin, la BCE a développé plusieurs outils pour faire face
aux crises, que ce soit au sein d'un pays spécifique ou de
I'ensemble de la zone. Ces outils incluent : I) la « forward
guidance » (indication sur l'orientation future de la
politique monétaire) ; II) achats d'actifs obligataires dans les
pays en difficulté, soit par la flexibilité du portefeuille en cas
de pandémie, soit par le nouvel Instrument de protection de
la transmission (IPT) qui compense un élargissement
désordonné des spreads souverains non justifié par les
fondamentaux ; et III) le programme d'opérations
monétaires sur titres (« Outright Monetary Transactions »),
con¢u pour sauvegarder la transmission de la politique
monétaire et préserver l'euro.

Edouard DESBONNETS

Le poids de la dette souveraine américaine a également
fortement augmenté

Malgré la résistance de 1'économie, le déficit américain a
atteint 5,6 % du PIB en 2024. Les Démocrates et les
Républicains ne semblent pas disposés a s'attaquer au
probléme.

Le Bureau du budget du Congrés (CBO) estime que ce déficit
passera a 6,1 % en 2025 avant de ralentir a 5,2 % en 2027
et 2028, ce qui reste élevé.

Le ratio dette fédérale/PIB américain devrait atteindre
123 % en 2024 et augmenter a nouveau a 134 % en 2029
selon le FMI.

Le plafond de la dette (le gouvernement ne peut pas
émettre de nouvelle dette pour financer ses dépenses
courantes une fois que l'encours de la dette atteint un
montant absolu spécifié) sera rétabli au début du mois de
janvier 2025, ce qui déclenchera des négociations politiques
de derniere minute et une volatilité des marchés.

Mais, contrairement & d'autres pays, les Etats-Unis peuvent
avoir d'importants déficits dans la mesure ou ils contrélent
la devise de réserve mondiale et ou leur PIB réel potentiel
(2,2 %) est supérieur au cotit réel moyen actuel de la dette
(0,9 %).

Ces déficits peuvent perdurer tant que le Trésor américain
émet de nouvelles dettes et que les investisseurs restent
acheteurs. Un manque d'appétit augmenterait la prime de
risque et pourrait entrainer une hausse des rendements
obligataires, ce qui augmenterait le cotit du service de la
dette. Selon nous, il n'y a pas de risque de stress a court ou
moyen terme. Le seul risque est que des niveaux
d'endettement élevés et des colits de services plus élevés
finissent par réduire la croissance économique potentielle,
le gouvernement fédéral étant contraint de réduire ses
dépenses.

LES PAYS N'ONT PAS TOUS AUGMENTE LEUR
DETTE DEPUIS LA PANDEMIE

LES RESPONSABLES POLITIQUES AMERICAINS
DEVRONT S'ATTAQUER
A LA QUESTION DE LA DETTE TOT OU TARD
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Apres une forte hausse, les marchés actions ont atteint un point haut

Les Etats-Unis et le Japon les plus performants

Au cours des sept premiers mois de 2024, les actions
internationales ont enregistré de solides performances.
L'Euro STOXX 50 a progressé de 10 % depuis le début de
I'année, tandis que le S&P 500 de 15 %, bénéficiant de son
exposition aux méga-caps technologiques.

D'autres régions ont signé des performances plus
impressionnantes : Taiwan (+23 %) en dollars et la Turquie
(+43 %) en euros.

D'un point de vue statistique, depuis 1990, a chaque fois
que le S&P 500 a performé de 10 % ou plus sur le premier
semestre, il a enregistré une moyenne de 11 %
supplémentaires sur le second semestre de la méme année.

Compte tenu de la liquidité macroéconomique toujours
solide, des conditions financiéres toujours souples et de la
baisse des taux d'intérét a court et long terme,
I'environnement devrait étre positif pour les actions
mondiales jusqu'a la fin de 1'année.

Mais, attention a une hausse de la volatilité

Cela ne signifie pas pour autant que tout sera sans heurts
pour les marchés d'actions. D'un point de vue saisonnier, la
volatilité (mesurée par l'indice VIX aux Etats-Unis et
I'indice VSTOXX en Europe) devrait s'accroitre de juillet a la
fin de I'année. A I'approche des élections présidentielles
américaines (en novembre), les investisseurs doivent se
préparer a des eaux plus agitées. Il est également probable
que nous assisterons a un changement de leadership du
marché apres la récente dynamique de marché concentrée
autour des méga-caps technologiques vers d'autres secteurs
et régions. Cette rotation a peut-étre déja commencé.

DEPUIS 1990, A CHAQUE FOIS QUE LE S & P 500 A

ENREGISTRE UNE PERFORMANCE DE MINIMUM

+10 % AU 1ER SEMESTRE, L'INDICE PERFORME DE
+11 % EN MOYENNE LE RESTE DE L'ANNEE

S&P 500° Index Returns Exceeding 10%

Forward 12-Mo.

1H Return Returmn

2H Return

1991 12.4% 12.4% 10.0%
1995 18.6% 13.1% 23.1%
1997 19.5% 9.6% 28.1%
1998 16.8% 8.4% 21.1%
1999 11.7% 7.0% 6.0%
2003 10.8% 14.1% 17.1%
2013 12.6% 15.1% 22.0%
2019 17.3% 9.8% 5.4%
2021 14.4% 10.9% 11.9%
2023 15.9% 7.2% 21.2%
2024 14.5%

Average 10.8% 14.2%

Europe, Value, Mid/Small pour rattraper le retard ?

Nous entrons dans des cycles de baisse des taux des
banques centrales en Europe, en Amérique du Nord et en
Chine, alors que les taux d'inflation sont orientés vers 2 %
voire en-dessous. Nous attendons de la Fed qu'elle amorce
sa premiere baisse en septembre, tandis que les banques
centrales européenne et chinoise (BCE et PBOC) devraient
continuer leur mouvement au cours des prochains mois.

Lors des précédents cycles de baisse des taux d'intérét
depuis 1973, année ol un « atterrissage en douceur » de
I'économie a été atteint (c'est-a-dire sans récession), les
marchés d'actions ont enregistré une hausse au cours des 3
mois qui ont suivi la premiére baisse des taux de la Réserve
fédérale américaine. Parmi les secteurs qui ont
généralement surperformé figurent la finance, la santé et
les biens de consommation cycliques.

Regardez également les petites et moyennes capitalisations
américaines et européennes afin de bénéficier d'une
dynamique haussiére plus solide pour la fin d'année. Les
premiéres ont largement sous-performé les méga-caps
américaines depuis mai tandis que les deuxiémes, incluant
le Royaume-Uni, ont enregistré des performances solides.
Depuis le début de l'année, l'indice britannique FTSE 250
mid cap a progressé de 11 % en livre sterling ou de +13 %
en euro. L'indice MSCI Europe Small cap a enregistré une
performance de 8 % depuis le début de I'année, moins
soutenue que la hausse de 10 % de 1'indice Euro STOXX 50,
mais témoignant d'une dynamique impressionnante de «
rattrapage » depuis mi-avril, avant la baisse des taux de la
BCE en juin.

Conclusion : conserver une allocation positive aux
actions mondiales, mais s'attendre a une rotation
sectorielle et régionale des méga-caps américaines vers
les petites et moyennes capitalisations. Nous privilégions
les secteurs de la finance et de la santé, ainsi que le
monde hors Etats-Unis a travers des valeurs fortement
décotées.

LES PETITES ET MOYENNES CAPITALISATIONS
BRITANNIQUES ET EUROPEENNES ONT
COMMENCE A RATTRAPER LES GRANDES
CAPITALISATIONS
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100 100
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Pourquoi les petites choses comptent

La grande rotation

Début juillet, I'indice Russell 2000 a atteint des plus bas
historiques par rapport au Nasdaq et sur 23 ans par rapport
au S&P 500. Depuis 20 ans, le marché américain n'a jamais
été aussi concentré avec moins de 20 % des valeurs
surperformant I'indice. Les données de CFTC (Commodity
Futures Trading Commission) ont montré que les gérants
d'actifs n'avaient jamais été aussi vendeurs de l'indice
Russell 2000 par rapport au S&P 500. Les investisseurs ne
voyaient guere de raisons de détenir des actions de petites
capitalisations. Ce point de vue a été modifié par un indice
des prix a la consommation (IPC) étonnamment faible et
l'espoir de nouvelles baisses des taux de la Fed. La rotation
a également été alimentée par les projections sur le résultat
des élections américaines, la politique pronée par Donald
Trump étant généralement percue comme favorable aux
petites et moyennes entreprises.

Au cours de la semaine du 9 juillet, le Russell 2000 a
surperformé le Nasdaq de 12 % (la plus forte sur 1 semaine
depuis I'éclatement de la bulle technologique de 2000) et le
S&P 500 de 10 % (la plus forte sur une semaine depuis le
krach boursier du lundi noir en 1987). Durant cette période,
I'amplitude du marché a également augmenté, 76 % des
valeurs ayant surperformé l'indice. Le principal
déterminant de cette évolution a été les flux des
investisseurs particuliers. Au cours de cette semaine, plus
de 1,3 milliard d'USD ont été placés dans le plus grand ETF
(IWM) suivant le Russell 2000, un autre record.

Le positionnement des courtiers a été un autre facteur
positif. Ces derniers et les hedge funds étaient a découvert
de 10 a 20 % du volume moyen quotidien de I'ETF Russell
2000, le marché ayant pris l'initiative de cette rotation. Ces
acteurs ont été contraints de s'exposer a hauteur de 9
milliards d'USD a l'indice Russell 2000 sur une seule
semaine suite a la hausse de l'indice.

Stephan Kemper

Les petites capitalisations devraient profiter de facteurs
favorables

Comme prévu, l'inflation continue de ralentir aux Etats-
Unis, permettant a la Fed d'amorcer sa baisse de taux en
septembre. Ce mouvement est favorable aux petites
capitalisations car 30 % de la dette des sociétés du Russell
2000 se compose d'emprunts a taux variable. La baisse des
taux aura donc un impact positif sur les estimations de
bénéfices. Historiquement, les actions tendent a bien se
comporter lorsque les prévisions de bénéfices par action
(BPA) sont révisées a la hausse.

La récente surperformance des valeurs cycliques par
rapport aux valeurs défensives suggere que le marché
anticipe un soutien a la croissance. La surprise a la hausse
des ventes au détail du mois de juin dans les principales
régions peut étre considérée comme un bon exemple.

La probabilité accrue d'une victoire des Républicains a la
fois au Congres et a la Maison Blanche est aussi un facteur
favorable. En 2016, les petites capitalisations ont
surperformé grace a la politique de Trump « America First »
axée sur le marché intérieur. Ce biais domestique rend les
petites capitalisations moins vulnérables a la hausse des
droits de douane.

Les bénéfices des petites et moyennes capitalisations
devraient augmenter, tandis que les marchés anticipent un
ralentissement de la croissance des méga-caps américaines.
Il convient de garder a l'esprit que les inquiétudes liées a la
perspective d'un « surinvestissement » dans I'IA, en
particulier parmi les « hyperscalers » (comme Amazon Web
Services, Microsoft Azure et Google Cloud Platform), ont
récemment été mis en avant. Le resserrement des spreads
de croissance des bénéfices devrait peser sur la
performance future des méga-caps, tout en soutenant les
petites et moyennes capitalisations. Nous continuons a
privilégier une exposition hors méga-caps américaines via
des indices équipondérés S&P 500 ou des indices small/mid
cap.

LA PLUS FORTE SURPERFORMANCE DU
RUSSELL 2000 DEPUIS 1999
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Elections américaines : le cycle économique est au centre de

I'attention, pas seulement la politique

Priorité a la politique

En vue des prochaines élections américaines, il faut se
focaliser sur I'économie et non sur la politique. Jusqu'a
présent, les marchés se comportent normalement, les
actions américaines progressant de +15 % (au 22 juillet)
soit plus que les précédentes années électorales.

Normalement, le marché est en pause et peut légérement
baisser a partir de septembre (données de 1932 a 2020),
juste avant les élections de novembre, les investisseurs
réduisant leur exposition aux actions. Apres les élections, le
marché rebondit en moyenne au dernier trimestre de
I'année quel que soit le candidat ou le parti vainqueur.

PERFORMANCES CUMULEES MOYENNES DU
S&P500 DEPUIS 1932 LORS DES ELECTIONS
PRESIDENTIELLES

%
12
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Sources : Capital Group, RIMES, Standard & Poor's, situation au 16
Juillet 2024

La composition du Congrés sera déterminante pour les
futurs changements apportés a la fiscalité et aux mesures
de relance budgétaire.

Une victoire écrasante de M. Trump au Congres pourrait
entrainer une hausse du marché d'actions a court terme, un
dollar plus fort et des rendements plus élevés en raison de
la reconduction des réductions d'impéts existantes, de
possibles  nouveaux  avantages  fiscaux,  d'une
déréglementation et des droits de douane supplémentaires
notamment. Historiquement, le dollar s'est apprécié de 5 %
et le marché d'actions s'est apprécié de 7 % apres 1'élection
« surprise » de Donald Trump en 2016.

Parmi les segments susceptibles de bénéficier d'une
déréglementation figurent le pétrolier, le gazier et le secteur
bancaire. Toutefois, nous nous trouvons aujourd'hui dans
un cycle d'inflation et de taux d'intérét tres différent par
rapport a 2016. Le président Trump est connu. Par
conséquent, s'il est donné favori, sa politique pourrait étre
déja incluse dans les cours bien avant les élections.
L'histoire ne se répete pas, mais elle rime souvent.

Si M. Trump est élu avec un Congres divisé, l'impact sur
les marchés sera plus limité. De nouvelles baisses d'impdts
seraient peu probables.

~ = BNP PARIBAS

Prashant Bhayani

Il pourrait y avoir des réductions d'imp6ts prolongées pour
certains groupes ainsi qu'une diminution de la
déréglementation. Les droits de douane n'ont pas besoin
d'étre approuvés par le Congres et M. Trump a mentionné
une augmentation générale des droits de douane de 10 % et
jusqu'a 60 % pour la Chine. II serait difficile de mettre en
ceuvre des droits de douane immédiats de 60 % sur les
produits chinois compte tenu de l'inflation potentielle plus
élevée qui pourrait s'ensuivre, mais il est trés probable que
davantage de barriéres commerciales se multiplient. Cela
pourrait se traduire par un dollar 1égérement plus fort et
des rendements obligataires plus élevés, mais peu d'impact
sur les marchés boursiers.

Pour les démocrates, la clé sera de savoir combien de temps
il faudra pour sélectionner un candidat démocrate. Kamala
Harris est la grande favorite et, compte tenu d'une série de
soutiens précoces, elle est susceptible d'étre choisie.

Candidat démocrate : implications a long terme

Actuellement vice-présidente, Kamala Harris a de fortes
chances de devenir candidate du Parti Démocrate a la
présidence. Elle a recu 200 M USD de levées de fonds depuis
I'annonce de sa candidature et obtenu des soutiens
d'acteurs de premier plan. L'attention va maintenant se
porter sur son choix de colistier a la vice-présidence, qui
pourrait étre un candidat d'un Etat pivot attrayant pour les
électeurs indépendants. D'un point de vue politique, on peut
s'attendre a ce qu'elle soit une Biden 2.0 (c'est-a-dire peu
de changement par rapport a la politique gouvernementale
actuelle). Nous attendons des engagements politiques clés,
et certaines évolutions du fait de sa position de numéro
deux de I'administration Biden. Elle bénéficie d'un électorat
plus jeune et une poche d'électeurs démocrates plus large.
Les sondages montrent la fin du « pic Trump » suite a la
tentative d'assassinat, et il reste beaucoup de temps
jusqu'en novembre.

Dans le cas ot Kamala Harris remporte la présidence,
I'administration démocrate est plus susceptible de faire face
a un Congres divisé, car les républicains ont actuellement
une probabilité plus élevée de prendre le Sénat que les
démocrates de sécuriser la Chambre des représentants. Un
Congreés divisé aurait un impact assez neutre sur les
actions, les obligations et le dollar américain.

Il existe un autre scénario dans lequel Kamala Harris gagne
et les démocrates balaient le Congrés. Ce résultat pourrait
conduire a une baisse modérée a court terme des actions.
Ce mouvement serait dii au fait que les réductions d'impdts
de Trump ne seraient pas étendues a l'ensemble des
ménages, sauf peut-étre aux personnes a faible revenu, et
au fait qu'il y aurait peu de déréglementations a venir.
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De plus, les Démocrates pourraient également mettre en
ceuvre davantage de politiques budgétaires, ce qui pourrait
stimuler I'économie et, par conséquent, le dollar et les
rendements obligataires en réduisant le nombre de hausses
de taux attendues. Les répercussions seraient positives pour
le secteur de I'énergie propre et les sociétés exposées a I'IRA
(Inflation Reduction Act) et aux relocalisations.

Il reste encore du temps avant les élections américaines,
avec de nombreux scénarios possibles et méme d'autres
candidats possibles. Les investisseurs ont récemment
anticipé une probabilité de 70 % de victoire de Donald
Trump. Cela semble exagéré. Les taux d'intérét et les cycles
économiques aux Etats-Unis et dans le monde sont
normalement plus importants que le cycle politique a long
terme.

A cet égard, il est important de garder a l'esprit que les
marchés d'actions sont toujours orientés a la hausse sur le
long terme.

A seulement trois reprises depuis 1929, le marché
boursier a décliné sur l'ensemble du mandat d‘'une
présidence. Ces baisses sont en grande partie dues au cycle
économique (1. Grande Dépression, 2. Embargo sur le
pétrole arabe, et 3. Grande crise financiére). Par
conséquent, a ce stade, nous ne recommandons pas
d'apporter de changement majeur a l'allocation d'actifs sur
la base de scénarios purement politiques.

RENDEMENTS DU DOW JONES DURANT LES ANNEES PRESIDENTIELLES A TRAVERS L'HISTOIRE

Hoover (1929 - 33)
Roosevelt (1933 - 45)
Truman (1945 - 53)
Eisenhower (1953 - 61)
Kennedy (1961 - 63)
Johnson (1963 - 69)
Nixon (1969 - 74) |
Ford (1974 - 77)
Carter (1977 - 81)
Reagan (1981 - 89)
Bush (1989 - 93)
Clinton (1993 - 01)
Bush (2001 - 09) [
Obama (2009 - 17)
Trump (2017 - 21)
Biden (2021 - ??)
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Sources: Capital Group, RIMES, Standard & Poor’s, situation au 16 juillet 2024
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Le troisieme plénum en Chine

Principaux enseignements du troisiéme plénum

La troisieme réunion pléniére de quatre jours de la Chine,
qui a généralement lieu deux fois par décennie, s'est
achevée le jeudi 18 juillet et a montré un haut degré de
continuité politique. Historiquement, le troisieme plénum
se concentre principalement sur les objectifs a moyen et
long terme plutdt que sur les problemes a court terme.
Sans surprise, la réunion de cette fois-ci était une réunion
axée sur la réforme du Comité central du Parti
communiste chinois et a donné lieu a un communiqué
riche en engagements, mais peu précis.

Les thémes clés ont porté sur l'approfondissement des
réformes et la poursuite de la modernisation a la chinoise,
alors que le pays vise a établir un systéme économique de
marché socialiste de haut niveau d'ici 2035. Parmi les
objectifs spécifiques figurent le role plus important donné
aux mécanismes de marché, la création d'un
environnement plus juste et plus dynamique, I'ouverture
au reste du monde et 1'élargissement de la coopération
internationale par le biais d'une réforme du commerce
extérieur et des investissements. Le gouvernement
continue de présenter une vision solide a long terme dans
laquelle, sans surprise, l'innovation, le développement
durable et la consommation sont des clés de
modernisation et des relais de croissance.

Ces politiques seront déployées successivement, bien que
le président Xi Jinping et son équipe aient promis
d'achever certaines réformes d'ici 2029, lorsque la
République populaire de Chine marquera le 80e
anniversaire de sa fondation. Il est crucial que les
politiques spécifiques sur la maniere d'atteindre ces
objectifs soient plus importantes pour convaincre les
marchés.

Dannel Low

Le CPC (Parti Communiste Chinois) s'est engagé a
atteindre ses objectifs économiques a court terme

La réunion a commencé le 15 juillet, aprés la publication
de chiffres de croissance du PIB inférieurs aux prévisions.
La croissance du PIB réel a ralenti a 4,7 % interannuel au
T2, soit un niveau inférieur de 0,4 % aux prévisions du
marché. Ces statistiques remettent en cause I'objectif
officiel de croissance du PIB de 5 % pour l'ensemble de
I'année 2024. La croissance du secteur industriel est
restée solide, en partie a cause de la hausse des
exportations, mais le frein a la croissance est venu
principalement du secteur des services, qui a ralenti a
4,2 % au T2 a cause du ralentissement de la demande
intérieure et de la sous-performance du secteur
immobilier.

Les données du PIB ont suscité une demande de mesures
de relance supplémentaires, en particulier pour le secteur
immobilier et la consommation. Peut-étre en raison du
paysage intérieur et extérieur de plus en plus troublé, le
parti a discuté au cours de la réunion de la réalisation de
l'objectif de croissance de 5 % pour cette année et de la
mise en ceuvre de politiques économiques qui soutiennent
la demande intérieure. Cela laisse espérer d'autres
mesures de soutien a court terme. Néanmoins les
discussions laissent entrevoir une approche lente et
réfléchie de la relance économique. Compte tenu de la
faiblesse récente des données économiques, le marché
attendra plus de détails sur ces sujets importants.

CHINA QUARTERLY
CROISSANCE DU PIB (A/A, EN %)

Jun-19
Dec-19
Jun-20
Dec-20
Jun-21
Dec-21
Jun-22
Dec-22
Jun-23
Dec-23
Jun-24

Sources : Datastream, au 22 juillet 2024
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La Banque Populaire de Chine joue le méme refrain

A lissue de la troisitme séance pléniére, la Banque
populaire de Chine (PBoC) a annoncé lundi 22 juillet une
baisse de 10 pb du taux de prise en pension a 7 jours (de
1,8 % a 1,7 %). En outre, les taux préférentiels des préts a
1 anet a 5 ans ont été réduits de 10 pb (LPR a 1 an contre
3,45 % ; LPR & 5 ans contre 3,95 % contre 3,95 %). La
banque centrale a reconnu que 1'économie était confrontée
a une demande insuffisante et a de faibles attentes du
marché, et s'est donc engagée a adopter des outils
contracycliques pour stimuler la confiance intérieure.

Bien qu'inattendue, la décision de la PBoC de réduire son
taux directeur était conforme a la forte détermination des
décideurs politiques a atteindre I'objectif de croissance de
5 % présenté par le troisieme plénum. Nous pensons que
la PBoC devrait s'en tenir a un rythme régulier et
progressif de baisses de taux d'intérét. La conviction
croissante que la Fed va s'engager dans un cycle
d'assouplissement en septembre offre a la PBoC une plus
grande marge de manceuvre pour réduire les taux plus
tot.

~ = BNP PARIBAS

Perspectives

Les responsables devront peut-étre repenser leur politique
monétaire a court terme pour atteindre I'objectif de
croissance annuelle de 5 %. En particulier, une révision
budgétaire pourrait s'avérer nécessaire pour maintenir le
rythme des dépenses dans un contexte de baisse continue
des recettes des collectivités locales.

La derniére réunion du Politburo a la fin du mois de juillet
a offert peu de nouvelles mesures de relance, mais les
orientations politiques pour le deuxiéme semestre ont
confirmé une position favorable a la croissance. Le
Politburo a mis l'accent sur l'augmentation de la
consommation, bien que le rythme et le calendrier des
mesures restent incertains. L'objectif d'une croissance du
PIB de 5 % a de nouveau été réitéré, de sorte que le fait de
tomber en dessous de ce rythme au T3 pourrait entrainer
de nouvelles mesures de relance au T4 (comme un autre
quota CGB de 1 milliard de RMB).
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Synthése de nos principales recommandations par classe d'actifs

Royaume-Uni,
Japon, zone
euro, Amérique
latine,
Chine, Corée du
Sud
Singapour et
Indonésie

Marchés

ACTIONS

Santé mondiale,
industrie,
SECTEURS matériaux, finance
et technologie dans

1'UE
Exposés/ Qualité, themes
themes mégatendances
Privilégier la
duration
Obligations il e 27
=2 ans. Privilégier les
d'Etat L
obligations
indexées sur
I'inflation
OBLIGATIONS
CREDIT  Crédit IG US, Euro
Obligations USD et devise
émergentes locale
LIQUIDITES
Or
Pétrole
DITIES Métaux industriels
MARCHE DES EUR/USD

CHANGES

Santé, logistique /

IMMOBILIER N
entrepots

Stratégie
long/short actions,
crédit et valeur
relative, tendance
suivant

OPCVM
ALTERNATIFS

INFRASTRUCTURES Energie, transport,

eau

Télécoms ,
consommation
discrétionnaire ,
consommation de base

Avis Avis . . )

La forte liquidité mondiale continue de
soutenir les marchés d'actions. Les facteurs
clés incluent le recul de I'inflation
américaine, la baisse des taux d'intérét a
long terme, l'amélioration de la liquidité
macroéconomique et la baisse des prix de
I'énergie. Renforcer progressivement
I'exposition aux actions suite a la
consolidation du marché.

Les matériaux devraient bénéficier du rebond
de I'activité chinoise et de la faiblesse des stocks
de métaux de base. Les banques européennes
devraient  profiter d'une consommation
étonnamment résistante, d'une hausse des
marges nettes d'intérét et de taux de dépot
encore €élevés de la BCE.

Economie circulaire, électrification, sécurité,
thémes Deep Value

Nos objectifs de rendement des obligations a 10
ans sont de 4,25 % aux Etats-Unis et de 2,25 %
en Allemagne sur un an. Privilégier les
obligations américaines indexées sur l'inflation.

Nous privilégions le crédit /nvestment Grade,
privilégiant les obligations d'entreprises
européennes (en particulier les financieres)
dans un contexte de rendements élevés et de
bilans robustes depuis dix ans.

au haut
perspectives

Rendement élevé par rapport
rendement américain, des
économiques solides

Pétrole (+) : les baisses de production
prolongées de I'OPEP +, les risques géopolitiques
croissants et la perspective d'une hausse
cyclique induite par une baisse des taux
devraient maintenir le cours du Brent dans une
fourchette de 85-95 dollars .

Métaux de base (+) : les perspectives du secteur
manufacturier s'améliorent. La demande
cyclique répondra a une demande structurelle
tant que 1'offre restera limitée.

Or (+) : nous restons positifs & moyen terme
pour des raisons géopolitiques, fourchette 12
mois = 2600 US $/once.

Notre objectif EUR/USD est de 1,12 USD (valeur
de 1 euro) sur 12 mois.

L'immobilier non coté fait face a des difficultés
durables dues au ralentissement économique et
a des taux de financement beaucoup plus
élevés. Une préférence pour I'immobilier coté.

Les fonds UCITS alternatifs de valeur relative
ont surperformé les indices obligataires/de
crédit depuis le début de I'année 2023, offrant
de moindres rendements en termes de risque et
une faible volatilité.

D'excellents rendements a long terme attendus
des infrastructures privées et cotées étant
donné le sous-investissement a long terme.
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Prévisions économiques et marché de change

BNP Paribas Forecasts BNP Paribas Forecasts
Pllnflation% | 04 s QPGowth% S w4 205
United States 41 2.9 23 United States 25 25 18
Japan 33 2.6 25 Japan 18 -0.4 0.7
Eurozone 54 23 2.0 Eurozone 0.6 0.9 16
Germany 6.0 2.6 25 Germany 0.0 0.3 14
France 5.7 25 19 France 11 11 14
Italy 5.9 1.0 18 Italy 1.0 11 14
Emerging 0.0 Emerging
China 0.2 -0.1 1.2 China 5.2 5.2 43
India* 5.4 47 43 India* 8.2 6.9 6.7
Brazil 46 41 4.0 Brazil 2.9 2.2 2.0
* Fiscal year * Fiscal year
Source : BNP Paribas, Bloomberg - 17/07/2024 Source : BNP Paribas, Bloomberg - 17/07/2024
Country Spot Target 3 Target 12
7/28/2024 months months
o United States| EUR / USD 1.09 1.06 1.12
5 United Kingdom| EUR/GBP  0.84 0.84 0.86
o Switzerland| EUR/ CHF ~ 0.96 | 0.98 0.98
.E Japan| EUR/JPY 166.68 159 157
2:" Sweden| EUR / SEK 11.73 11.00 11.00
Norway] EUR/ NOK 11.97 11.30 10.80
Japan| USD/JPY 153.54 150 140
5 Canada] USD / CAD 1.38 1.32 1.30
E Australia] AUD / USD 0.66 0.68 0.70
i New Zealand] NZD/USD  0.59 0.60 0.63
£ Brazil] USD/BRL  5.65 5.00 5.00
éo India] USD/INR  83.73 82.0 82.0
China] USD / CNY 7.25 7.40 7.20
Source : BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Au 28 juillet 2024
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AVERTISSEMENT

Le présent document commercial est communiqué par le
Métier Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
de droit francais, Siege social 16 boulevard des Italiens, 75009
Paris, France, immatriculée sous le numéro 662 042 449 RCS
Paris, immatriculée en France en tant que banque aupres de
l'Autorité de Controle Prudentiel et de résolution (ACPR) et
réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (AMF). En
tant que document marketing, il n‘a pas été produit
conformément aux contraintes réglementaires visant a assurer
l'indépendance de la recherche en investissement et n‘est pas
soumis a l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion.
Il n'a pas été soumis a L'AMF ou a une autre autorité de
marché.

Ce document est confidentiel et destiné exclusivement a
l'usage de BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management
SA ou de leurs sociétés affiliées (« BNP Paribas ») et des
personnes a qui ce document a été remis. Il ne peut pas étre
distribué, publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a
d'autres personnes ou faire l'objet de référence dans un autre
document sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n‘est pas autorisée, ou aupres de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de
sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
aient été prises pour préparer ce document, BNP Paribas
n'atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son
exactitude ni son exhaustivité et n'‘accepte aucune
responsabilité en cas d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP
Paribas n'atteste pas et ne garantit aucun succés prévu ou
attendu, profit, retour, performance, effet, conséquence ou
bénéfice (que ce soit d'un point de wvue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder wune confiance excessive a l'égard des
informations  historiques théoriques se rapportant aux
performances historiques théoriques. Ce document peut faire
référence a des performances historiques ; les performances
passées ne présagent pas des performances futures.

L'information contenue dans ce document a été rédigée sans

prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiere, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, Llinvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a Ll'émetteur, les meérites financiers et
'adéquation de ces produits et consulter ses propres
conseillers juridiques, fiscaux, financiers et comptables avant
de prendre une décision d'investissement. Tout investisseur
doit entierement comprendre les caractéristiques de la
transaction et, en absence de disposition contraire, étre
financierement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur
doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que
les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme
a la hausse et que les performances passées ne sauraient
préfigurer les performances futures. Tout investissement dans
un produit décrit dans le présent document est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
juridique relative au produit, et en particulier de celle qui
décrit en détail les droits et obligations des investisseurs ainsi
que les risques inhérents a un investissement dans le produit.
En absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n'agit
pas comme conseiller financier de l'investisseur pour ses
transactions. Les informations, opinions ou estimations
figurant dans ce document reflétent le jugement de leur auteur
au jour de sa rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées
comme faisant autorité ni étre substituées par quiconque a
l'exercice de son propre jugement, et sont susceptibles de
modifications sans préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du
Groupe BNP Paribas ne pourra étre tenue pour responsable
des conséquences pouvant résulter de l'utilisation des
informations, opinions ou estimations contenues dans le
présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
collaborateurs ou administrateurs peuvent exercer des
fonctions sur ces produits ou avoir des relations avec leurs
émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre lié par les
limitations ci-dessus.
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