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VUES DE MARCHES

Rédigée par
- Deux forces tirent les marchés dans des directions opposées : le choc L'EQUIPE DE RECHERCHE
doffre lié a Ilran d'un c6té, et un puissant boom d'investissement MACROECONON“QUE

dans I'l|A de lautre. Les perspectives économiques s'amélioreront
sensiblement si les flux via le détroit d‘'Ormuz reprennent rapidement,
ce qui ferait baisser les prix de I'énergie et atténuerait les pressions
stagflationnistes.

» Nous privilégions un positionnement légérement risqué, centré sur une
surpondération des obligations d’entreprises. Des rendements globaux
«All-in yield» attractifs et une faible probabilité de récession soutiennent
le carry. Sur les actions, nous restons tactiquement neutres, mais plus
positifs a horizon 3 a 6 mois, notamment si un accord crédible permet
une normalisation progressive des prix de Iénergie.

« Sur la duration, nous maintenons une exposition Iégérement courte,
concentrée sur les Etats-Unis, mais de maniére moins marquée

Tous les mois, notre équipe
d'analystes, basés a Paris,
Cologne, Milan et Prague, réalise
des analyses qualitatives et quantitatives,
surlesproblématiquesmacroéconomiques
et financieres. Léquipe décline les
perspectives  macroéconomiques et
les données quantitatives en idées
d'investissement qui sont intégrées dans
nos processus de gestion.
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@ Positive
@ Résilience des actifs des marchés émergents malgré les préoccupations géopolitiques. @ Négative
@ Orientation monétaire légérement plus restrictive dans les pays émergents. @ Sujets 3 surveiller
@ Surperformance de 'Amérique latine par rapport a I'Asie.
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NOS ORIENTATIONS e Q o @
«  Un biais modéré en faveur du risque, avec le maintien d'une

surpondération des obligations d'entreprise (IG et HY),

soutenue par le carry et des fondamentaux solides. 1

«  Retour a une position neutre sur les actions apres leur forte
progression, en raison des incertitudes persistantes.

«  Maintien d’une sous-pondération en liquidités et en
obligations souveraines core. Duration neutre.

L. P e Liquidités
«  Légere sous-pondération des liquidités.

Zone Euro ’
1
Etats-Unis ’

«  Environnement macro favorable, malgré une

désescalade encore irréguliére. Royaume-Uni ‘

«  Prudence apreés le rally, mais anticipation de rendements
positifs. Bénéfices solides aux Etats-Unis ; Europe plus :
fragile mais soutenue par un euro plus faible et des @iz ‘
coUts salariaux en baisse.

Japon ‘

Marchés Emergents ‘

Oblig.Gouv.ZoneEuro
(pays core)

« Les rendements des pays core devraient légérement
reculer a court terme, soutenus par des données plus OBl GOt ZEneEGTS
faibles en zone euro, un apaisement des tensions (périphériques)
géopolitiques et des anticipations de taux de la BCE
jugées trop restrictives. Oblig.Américaines

. A moyen terme, les rendements devraient repartir .

a la hausse, les risques inflationnistes persistants, ,nveoslto,ﬂ',,%rftué?ade ‘
I'abondance de l'offre et la hausse de la prime de terme \
limitant tout rebond durable.
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Oblig.Euro Highvie@

. Positionnement neutre en duration. Duration

Duration

« Un accord potentiel Etats-Unis/Iran pourrait peser sur
le dollar, mais les prix de I'énergie, I'élan de I'lA et une Euro vs. Dollar ‘
possible révision accommodante de la BCE devraient
maintenir 'EUR/USD dans une fourchette cet été.

Devises

« A moyen terme, la diversification des réserves et Yen vs. Dollar ‘
l'incertitude entourant la politique américaine
continuent de plaider pour un dollar modérément plus
faible.
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LES THEMES A SURVEILLER

e Escalade du conflit avec I'lran vers une guerre régionale durable, mais avec . |I S
aussi la perspective d’'un accord rapide ou d’un retrait américain.
® Risque de repli du secteur de I'lA, dans un contexte de valorisations élevées I I =
. . >,
et de forte concentration des grandes valeurs technologiques. 0 ==
. o s . 1 Se
e Destensions sur les marchés du private credit (levier et concentration) v ==
alimentent des craintes systémiques. -
0 II Se
o Vente simultanée des Treasuries et du dollar, liée a la montée de risques
politiques, y compris les nominations a la Fed.
Probabilité : II Haut «—» II Faible
0 [
Impact : %%9 Haut . | <« Faible
ALL-IN YIELD
Rendement total d’'une obligation, incluant le taux sans risque et la prime de créditde hausse |

conjointe des prix et des salaires.
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