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Hypothéses pour les marchés de capitaux en 2025
Scénarios et prévisions de rendements a dix ans dans un monde en mutation

e Au cours de la prochaine décennie, les gains de productivité générés par l'intelligence artificielle
(IA) et la baisse des colits induits par les politiques climatiques soutiendront le couple «
croissance-inflation ». Cependant, I'’émergence d’un nouveau paradigme pour le commerce
international, phénoméne qui s’accélére avec le nouveau gouvernement américain, pourrait
entraver ce processus. A partir des années 2040, la croissance potentielle sera affectée par le
déclin démographique alors que toutes les régions du monde subiront les codts physiques liés au
changement climatique.

e C(Ces perspectives plus favorables pour le couple croissance-inflation se traduisent par de
meilleures perspectives de rendement pour la prochaine décennie, par rapport a nos projections
de l'année derniére. Sur les 43 classes d’actifs analysées, 90% voient les perspectives de
performance s‘améliorer par rapport a 2024, et 70% environ devraient produire des rendements
supérieurs a leur moyenne sur 20 ans. Cela s'explique par I'amélioration des prévisions de
rendements obligataires, qui demeurent un moteur de performance malgré une volatilité
probablement plus élevée, et par de meilleures perspectives pour les actions car la croissance des
résultats bénéficierait notamment d’un meilleur couple croissance-inflation si les annonces
tarifaires ne sont pas pleinement mises en ceuvre.

e Les rendements des actions seront, dans un premier temps, essentiellement soutenus par le
réajustement des valorisations. La croissance des bénéfices n’interviendra qu’avec I'évolution des
modeéles de production industrielle. Les investisseurs ont des opportunités de diversification au-
deld des Etats-Unis, car I'Europe (7,5 %) et les marchés émergents (7,9 %) offrent de meilleures
perspectives de rendements. Au sein des émergents, I'lnde présente le rendement le plus élevé
(8,2 %) au cours de la prochaine décennie, grdce a des politiques d'investissement propices a la
croissance, a l'urbanisation et a une démographie favorable. Sur le plan sectoriel, les
opportunités a long terme se trouvent dans les services financiers, la santé, l'industrie et, de
maniére sélective, dans les technologies de l'information.

e Une diversification accrue est primordiale. Le monde est en pleine mutation et la fragmentation
géopolitique, une transition climatique décalée dans le temps, et la dynamique incertaine de
l'inflation induisent de multiples risques. Le potentiel de dislocation du marché augmente
également, étant donnée la forte concentration sur les marchés actions, le fort endettement, le
risque de réajustement brutal de certaines valorisations et I'instabilité des corrélations entre
classes d’actifs. En termes de diversification du portefeuille, les actifs les plus attrayants sont la
dette des pays émergents et la dette privée.

Paris, le 1°" avril 2025 - Amundi dévoile aujourd'hui ses Hypotheses 2025 pour les Marchés de Capitaux
(CMA — Capital Market Assumptions) qui fournissent une vision économique a long terme pour 43
classes d'actifs au cours des trois prochaines décennies. Ces hypotheses et les rendements attendus a
long terme qui en découlent servent de cadre a I'allocation stratégique des investisseurs.
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Vincent Mortier, Group CIO d'Amundi, a déclaré : "Les changements structurels - tels que la
généralisation de I'IA - et les niveaux de valorisation actuels entrainent une évolution de la structure
des rendements, avec des implications importantes pour I'allocation stratégique. Les obligations sont
de retour et l'investissement en actions se réoriente des Etats-Unis vers I’Europe et [Asie. Les
rendements des actifs privés se normaliseront progressivement, mais ces marchés resteront un moteur
de diversification essentiel".

Monica Defend, directrice d'’Amundi Investment Institute, a ajouté : " Dans un monde en pleine
mutation, marqué par la montée des nationalismes et la fragmentation géopolitique, I'Europe a le
potentiel de renforcer sa compétitivité. L'Asie émerge comme puissance technologique mondiale et les
Etats-Unis continueront a tirer profit de I'lA. Ces tendances laissent présager un équilibre croissance-
inflation favorable pour la prochaine décennie mais, a plus long terme, les perspectives de croissance
pdtissent de la détérioration de la démographie, des niveaux d'endettement et des effets du
changement climatique.”

SCENARIO CENTRAL POUR LA PROCHAINE DECENNIE

Par rapport a I'édition de I'année derniére, notre scénario central 2025 intégre I'évolution de grandes
tendances structurelles. Nous tenons compte des effets socio-économiques qu’induisent la montée
des tensions géopolitiques et des rivalités entre régions du monde, la redistribution progressive de la
population mondiale, et I'hétérogénéité de la transition énergétique. Nous évaluons également
I'impact de I'lA sur la croissance mondiale par une granularité plus fine au niveau des pays.

- Rééquilibrage de la croissance mondiale - Les perspectives de croissance pour la prochaine
décennie s’avérent globalement plus favorables que celles projetées l|'année derniere.
Laccumulation de retards dans la transition vers le "Net Zero" en réduisent les colts supportés
par les économies pour la décennie a venir, de par leur étalement sur une période plus longue. Le
différentiel de croissance actuel des marchés émergents devrait se réduire et se stabiliser, le
« dividende démographique » actuel de certains pays émergents s'estompant (1,8 % en moyenne
sur 2025-2034 contre 2,7 % sur la décennie passée). Nous prévoyons une croissance annuelle
moyenne de 2,6 % pour le PIB mondial réel, de 1,5 % dans les pays développés (2,0 % aux Etats-
Unis et 1,1 % dans la zone euro) et de 3,3 % dans les pays émergents. L'Asie devrait continuer a
croitre plus rapidement grace aux avancées technologiques et offrir des opportunités
d'investissement substantielles. En Europe, l'augmentation des dépenses de défense et les
investissements visant a stimuler I'innovation et la compétitivité entraineront des gains de
productivité, s'ils sont correctement ciblés sur des projets spécifiques. Nous avons déja modélisé
certains de ces gains, mais nos hypothéses 2025 ne tiennent pas compte de I'effort budgétaire
exceptionnel annoncé par I'Allemagne, du plan de I'Union Européenne pour renforcer sa défense,
ni de I'éventualité d'un cessez-le-feu et de la reconstruction en Ukraine, tous ces facteurs pouvant
stimuler davantage la croissance européenne.

- L'inflation sera volatile et devrait rester globalement supérieure aux objectifs actuels des banques
centrales au cours des trois prochaines décennies, alimentée par les tensions géopolitiques et la
reconfiguration de |'offre, les problématiques de sécurité alimentaire et la demande croissante de
matieres premieres stratégiques. Sur la période 2025-2034, I'inflation s’établit en moyenne a 2,2
% aux Etats-Unis, a 2,1 % dans la zone euro et a 3,1% dans les pays émergents. En conséquence,
nous prévoyons également une volatilité accrue des taux d'intérét, la volatilité de I'inflation et
I'accroissement attendu des dettes publiques pouvant exercer une pression sur les taux d'intérét
a long terme. En dépit des progrés technologiques et des gains de productivité, les banques
centrales resteront sous pression pour contenir I'inflation alors que la dette publique augmente.
Nos hypotheses en matiere d'inflation, de croissance économique et de croissance potentielle
conduisent a la révision a la hausse des taux neutres réels, en particulier dans la Zone Euro, aux
Etats-Unis et en Inde.
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- La diffusion de I'lA, a un rythme variable selon les pays, devrait progressivement stimuler la
productivité mondiale au cours de la prochaine décennie, jusqu’a un pic au début des années
2030. Elle ne compensera toutefois pas totalement I'impact a long terme sur la croissance
potentielle de la détérioration des dynamiques démographique et climatique. Il en résultera une
baisse de la croissance a long terme et une nouvelle compression de la prime de croissance des
pays émergents. Les gains de productivité issus de I'lA offriront un certain répit aux pays a la
démographie la plus défavorable, mais seuls les pays bénéficiant d'une démographie positive
conserveront une croissance potentielle durablement plus élevée lorsque les effets de I'lA sur la
productivité s'estomperont. A partir des années 2040, la croissance potentielle sera
principalement tirée par des facteurs démographiques, les colts physiques chroniques liés au
climat augmentant dans toutes les régions du monde.

L'ALLOCATION STRATEGIQUE AU COURS DE LA DECENNIE 2025-2034

Les changements apportés a notre scénario central 2025 par rapport aux hypothéses de I'année
derniére ont des conséquences importantes sur les rendements attendus des différentes classes
d'actifs. L'instabilité politique actuelle a provoqué une forte rotation des marchés, confirmant
I'émergence de certaines tendances mises en évidence dans |'édition 2024. Cela conforte lI'importance
d’une diversification géographique et sectorielle, et d’anticiper l'accroissement de la volatilité et
I’éventuel bouleversement des préférences régionales que pourraient déclencher d’importants
revirements de politiques.

Malgré la montée des incertitudes, la redéfinition des écarts de valorisation signifie des rendements a
10 ans supérieurs a nos projections de |'année derniére. Avec davantage d'accent sur la
diversification, nous prévoyons qu’une allocation stratégique 60-40 optimisée produira des
rendements de I'ordre de 7% pour les investisseurs en Dollars américains et de 6% pour les investisseurs
en Euro.

Les obligations restent un point d'ancrage stable, mais les actifs risqués peuvent offrir des possibilités
de rendements plus élevés, en particulier dans les actions et la dette privée.

Y

- Les projections de rendements des titres a revenu fixe sont légerement en hausse. Dans
I'ensemble, les prévisions pour les obligations d'Etat se sont améliorées. La volte-face budgétaire
de I'Allemagne change la donne pour les obligations européennes: les perspectives de
rendements en Euro s'améliorent et se rapprochent de leur historique de long terme. Les
perspectives des autres actifs obligataires restent globalement positives, en particulier pour le
segment "investment grade" (IG) et les obligations des pays émergents. Les obligations
souveraines des émergents présentent d’ailleurs les perspectives de rendement (prés de 6 %) et
de rendements ajustés du risque les plus élevées parmi les titres a revenu fixe.

- Les rendements des actifs plus risqués sont également projetés en hausse, avec des rendements
supérieurs a 7% attendus pour pres de 70 % des actifs risqués couverts (contre 23 % en 2024). Au
sein des marchés actions, les rendements les plus élevés ne proviendront pas des Etats-Unis
(rendement annualisé projeté de 6,1 %), mais d'Europe (7,5 %) et des émergents (7,9 %), |'Asie
devenant une puissance dans la course mondiale a la technologie. Les marchés actions indiens
affichent le potentiel de rendement le plus élevé, a 8,2 % sur la prochaine décennie : malgré des
valorisations tendues, le pays devrait bénéficier de la rivalité entre les Etats-Unis et la Chine.
L'Europe et les émergents devraient confirmer leur regain d’attractivité malgré les récents
mouvements de marché, en raison de valorisations relativement attrayantes et de la croissance
potentielle insufflée par les nouvelles politiques industrielles. Sur le plan sectoriel, les dépenses
d'investissement (capex) seront un théme plus important que la consommation. Les services
financiers, la santé, l'industrie et certaines technologies de I'information se distinguent dans
toutes les régions.
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- Diversification accrue au sein de l'allocation stratégique, compte tenu de la volatilité de
l'inflation et des taux - L'allocation stratégique favorise davantage les marchés actions, étant
donné leurs perspectives de rendement, tout en recherchant un équilibre au moyen d'actifs a
volatilité moyenne et moins corrélés aux actions et aux obligations. Cela se traduira par le transfert
d'une partie de I'exposition aux agrégats mondiaux vers les obligations des marchés émergents et
les actifs réels et alternatifs. La dette privée et les infrastructures, en particulier, représentent des
sources de revenus stables.
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Communication publicitaire : se référer aux prospectus et aux documents d’informations clés (DIC)
avant de prendre toute décision finale d’investissement. La décision d'investir dans le fonds visé doit
prendre en compte I'ensemble des caractéristiques et objectifs du fonds.

INFORMATIONS IMPORTANTES : le présent document est communiqué a titre purement informatif. Il
ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’offre d’achat, ni une recommandation d’un
guelcongue titre ou de tout autre produit ou service. Les titres, produits ou services cités en référence
peuvent ne pas étre enregistrés a la vente auprées de I'autorité compétente de votre juridiction et sont
susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une autorité gouvernementale ou similaire de
votre juridiction. Les informations contenues dans le présent document sont réservées a votre usage
interne, ne peuvent pas étre reproduites ou rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas
servir de base ou de composante d’un quelconque instrument ou produit financier ou indice. En outre,
aucun élément du présent document n’est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique ou
d’investissement. Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document
proviennent d’Amundi Asset Management S.A.S. et sont datées de février 2025. La diversification ne
saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Les informations contenues dans le présent
document sont indiquées « en I'état » et l'utilisateur assume pleinement les risques liés a toute
exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les analyses ne doivent pas étre considérées
comme une indication ou une garantie concernant toute analyse, prévision ou prédiction de
performance future. Les opinions exprimées au sujet des tendances du marché et de I'économie sont
celles de l'auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset Management SAS. Elles sont susceptibles
d’évoluer a tout moment en fonction des conditions de marché et autres, et aucune assurance ne peut
étre donnée quant au fait que la performance des pays, marchés ou secteurs sera telle qu’anticipée.
Ces opinions ne doivent pas étre utilisées comme un conseil d’investissement, une recommandation a
I'égard d’un titre ou une indication de transaction pour un quelconque produit d’Amundi. Tout
investissement comporte des risques, notamment de marché, politiques, de liquidité et de change. De
plus, toute personne impliquée dans la production de ce document ne saurait en aucun cas étre tenue
responsable de tout dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif ou consécutif (y compris, a
titre non exhaustif, en cas de manque a gagner) ou de tout autre dommage.

Date de premiére utilisation : Mars 2025 — Document publié par Amundi Asset Management, société
par actions simplifiée (SAS) au capital de 1 143 615 555 € — Société de gestion de portefeuille régie par
'AMF sous le numéro GP04000036 — Siege social : 90-93 boulevard Pasteur — 75015 Paris — France —
437 574 452 RCS Paris — www.amundi.com.
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A propos d’Amundi

Premier gérant d’actifs européen parmi les 10 premiers acteurs mondiaux!, Amundi propose a ses 100
millions de clients - particuliers, institutionnels et entreprises - une gamme compléte de solutions
d’épargne et d’investissement en gestion active et passive, en actifs traditionnels ou réels. Cette offre
est enrichie de services et d’outils technologiques qui permettent de couvrir toute la chaine de valeur
de I'épargne. Filiale du groupe Crédit Agricole, Amundi est cotée en Bourse et gere aujourd’hui plus de
2 200 milliards d’euros d’encours?.

Ses six plateformes de gestion internationales®, sa capacité de recherche financiére et extra-financiére,
ainsi que son engagement de longue date dans I'investissement responsable en font un acteur de

référence dans le paysage de la gestion d’actifs.

Les clients d’Amundi bénéficient de I'expertise et des conseils de 5 700 professionnels dans 35 pays.

Amundi, un partenaire de confiance qui agit chaque jour dans lI'intérét de ses clients et de la société.

www.amundi.com m X n

1 Source : IPE « Top 500 Asset Managers » publié en juin 2024 sur la base des encours sous gestion au 31/12/2023
2 Données Amundi au 31/12/2024
3 Boston, Dublin, Londres, Milan, Paris et Tokyo
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