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RESUME

Selon nous, les marchés pourraient se montrer trop optimistes
quant au scénario d'un atterrissage en douceur en 2024 et

les risques de récession demeurent élevés pour la plupart des
économies développées au cours de cette méme année. Cet
environnement pourrait s'avérer difficile pour les marchés
actions, mais positif pour les obligations d'Etat.

PRINCIPAL )E MARCHE

Une enquéte récente de Bank of America a révélé que 74 % des gérants de fonds s'attendent
a un atterrissage en douceur -scénario dans le cadre duquel la croissance économique
ralentit, mais une récession est évitée- pour I'économie mondiale en 2024. Cet optimisme est
illustré par des prévisions du consensus tablant sur une croissance de 11 % des bénéfices des
entreprises de I'indice S&P 500® en 2024 et par des spreads des obligations d’entreprises a
haut rendement inférieurs a leur moyenne a long terme.

Toutefois, nous ne sommes pas aussi convaincus que le signal de fin d'alerte puisse étre donné
aux risques de récession dans la mesure ou les ménages vont bient6t épuiser leur sur-épargne
Covid. Jusqu'a présent, cette épargne accumulée durant la pandémie a constitué une solide
défense contre le resserrement de la politique monétaire de la Réserve fédérale américaine
(Fed). En outre, la sensible hausse des taux d'intérét pése sur les nouveaux emprunts, une
situation qui va poser des problémes de refinancement.

Globalement, ce cycle économique pourrait étre plus long que différent en ce qui concerne
I'impact décalé du resserrement agressif de la politique monétaire de la Fed sur I"économie.

Si une récession pourrait étre évitée en 2024, nous estimons toutefois que les risques sont
élevés. Le monde va probablement prendre pied dans la nouvelle année avec une zone
d’ombre entourant la croissance (ralentissement, possible récession et reprise), ol rien ne sera
probablement tout a fait ce qu’il semble étre.

Aux Etats-Unis, le ralentissement de la croissance économique et la menace d’une récession
incitent a la prudence sur le marché actions. Nous pensons qu’a prés de 4,5 %, le rendement
du bon du Trésor a 10 ans est attractif et que les risques de récession devraient offrir un
soutien cyclique aux rendements obligataires.

L'Europe a été durement touchée par le ralentissement de I'activité manufacturiere mondiale
et la faiblesse de la demande chinoise. Les actions de la zone euro se sont certes fortement
appréciées en 2023, mais elles risquent de patir de la politique monétaire restrictive et des
risques de récession en 2024.

Selon nous, c'est le Royaume-Uni qui présente les perspectives les plus difficiles parmi

les principales économies, ainsi que le plus grand risque de récession en 2024. L'inflation
ralentissant plus lentement qu‘ailleurs, la Banque d’Angleterre devrait se montrer plus lente
que ses consceurs a se lancer dans un processus d'assouplissement monétaire.

En Chine, la politique budgétaire devrait étre un facteur dominant en 2024 dans la mesure

ou le gouvernement continue de mettre en place de nouvelles politiques visant a soutenir
I"économie. Les actions chinoises apparaissent bon marché sur la base de la plupart des
mesures, mais nous demeurons prudents pour I'instant, et ce, dans I'attente de signes plus
clairs d'un engagement a prendre des initiatives politiques a méme de résoudre les problemes
d’endettement sur le marché de I'immobilier et d’offrir un substantiel coup de fouet a
I"économie.

Nous prévoyons un ralentissement de la croissance économique au Japon I'année prochaine, a
mesure que la dynamique de réouverture s'essouffle. La politique de la Banque du Japon (BoJ)
demeure fortement subordonnée a la poursuite de I'amélioration de la croissance des salaires.
Nous anticipons un resserrement monétaire plus progressif de la part de la BoJ et I'abandon
probable du controle de la courbe des taux en 2024.

En Australie, nous entrevoyons un ralentissement de I’économie en 2024, mais pas une
récession grace a la forte croissance de la population et a une politique moins restrictive que
dans les autres pays développés.

Nous pensons que la Banque du Canada résistera a tout nouveau tour de vis monétaire compte
tenu du ralentissement prononcé de I'inflation et de I'incertitude grandissante entourant les
perspectives économiques. Selon nous, des baisses de taux sont probables au Canada I'année
prochaine en raison de I'intensification des risques de récession.
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POLITIQUE DE LA FED

Compte tenu du ralentissement de la croissance de I'emploi aux Etats-Unis

et de I'inflation, nous estimons que la Fed a probablement fini de relever ses
taux d'intérét et qu'elle pourrait envisager des baisses de taux au cours du Ter
semestre 2024.

PERSPECTIVES DE CROISSANCE DE LA CHINE

Nous nous attendons a une croissance de ['ordre de 4,5 % en Chine en
2024, soutenue par les dépenses publiques et une certaine amélioration de
la situation des ménages.

ECONOMIE EUROPEENNE

Nous pensons que la zone euro est appelée a connaitre une nouvelle année
de croissance inférieure a la tendance en 2024 et entrevoyons des risques
élevés de récession.

POLITIQUE BUDGETAIRE DES ETATS-UNIS

Compte tenu de I'augmentation du ratio dette/PIB (produit intérieur brut)
des Etats-Unis, nous pensons que I'ére des grandes expansions budgétaires
est révolue. A I'avenir, les politiciens seront probablement limités par les
réalités du fardeau de la dette et des charges d’intérét.

ASSOUPLISSEMENT DE LA BANQUE DANGLETERRE (BOE)

Au Royaume-Uni, les marchés obligataires anticipent des baisses de taux de
75 points de base (pb) de la part de la BoE en 2024. Ce chiffre nous semble
sous-estimé compte tenu de la faiblesse de I'économie du pays.

VISIONS SUR LE > D'ACTIFS

Actions : un potentiel haussier limité

Nous pensons que les actions présentent un potentiel haussier limité compte tenu de multiples
de valorisation élevés sur fond de risques de récession importants. Au sein des actions, nous
marquons une préférence pour le facteur « qualité ». Il présente une valorisation relative
raisonnable par rapport au marché et son orientation en faveur des sociétés rentables dotées
de bilans solides peut conférer une protection utile en cas de ralentissement de I'économie et
de baisse des taux d'intérét.

Obligations : des obligations d’Etat aux valorisations attractives

Compte tenu de rendements bien supérieurs a I'inflation attendue, nous jugeons attractives
les valorisations des obligations d’Etat américaines, britanniques, canadiennes, allemandes

et australiennes. Nous surpondérons les bons du Trésor américain. Notre équipe dédiée

a la stratégie obligataire estime que le segment a cing ans de la courbe des taux est
particulierement intéressant et que la courbe pourrait a nouveau se pentifier en cas de baisses
de taux plus agressives en 2024 et 2025.

Devises : un positionnement neutre vis-a-vis du dollar américain

Le dollar américain est cher en parité de pouvoir d'achat, ce qui laisse entrevoir un potentiel
de dépréciation du billet vert sur un horizon a moyen terme. Toutefois, I'éventualité d'une
récession mondiale en 2024 pourrait offrir un nouveau potentiel d’appréciation au dollar

a court terme grace a de nombreux investisseurs privilégiant la sécurité relative des actifs
américains. Selon nous, ces risques opposés justifient un positionnement neutre.

Veuillez consulter
= russellinvestments.com

pour lire l'intégralité des perspectives de marchés mondiales pour 2024.
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