
Focus Stratégie 
d’investissement
IA : vers une destruction créatrice

Points clés
1. Les banques centrales prises en étau entre le

dynamisme de l’activité économiques et les indicateurs
avancés : l'activité économique actuelle est solide aux
États-Unis et en Europe et l'inflation reste élevée. Mais les
indicateurs avancés convergent vers un fort
ralentissement. Du côté des taux directeurs, nous
anticipons une pause de la Réserve fédérale américaine,
mais une nouvelle hausse des taux de la BCE à 3,5 %.

2. Forte baisse de l'inflation ? La « truflation » américaine
(nouvel outil décentralisé de mesure de l’inflation) atteint
2,9 %, tandis que l'inflation espagnole suggère une forte
baisse de l'inflation européenne à venir. Les prix de
l'alimentaire sont aujourd'hui le principal problème pour
les consommateurs européens, mais ils devraient se
contracter. Il est possible que nous assistions à une baisse
de l'inflation globale au cours des prochains mois.

3. Vigilant mais toujours Positif sur les actions : en dépit
des conditions plus difficiles en termes de liquidité, nous
conservons notre opinion Positive sur les actions
mondiales hors US en raison de la progression des
prévisions de bénéfices et des niveaux robustes de
dividendes. Le Japon est le marché vedette du mois de
mai, avec +20 % depuis le début de l'année.

4. Intelligence artificielle, réalité ou phénomène de
mode ? L'IA pourrait déclencher une 5ème révolution
industrielle, modifiant en profondeur la nature de
nombreux emplois. Le phénomène est encore récent. Il est
prématuré d'identifier les gagnants de l'IA sur le long
terme. Attention aux actions « vedettes » de l'IA qui sont
à des valorisations extrêmement élevées.

5. Bénéficiaires à long terme des applications d'IA : aux
côtés des fonds/ETF diversifiés investis dans les semi-
conducteurs, la robotique et l’automatisation industrielle,
la santé pourrait être un secteur bénéficiaire clé des
avancées liées à l'IA.

LES PRIX DU PÉTROLE POURRAIENT
REBONDIR AU DEUXIÈME SEMESTRE APRÈS 

UNE FORTE BAISSE DEPUIS MI-2022

Source : BNP Paribas, Bloomberg
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Principales recommandations : les actions japonaises, actions stars

Le mois de mai a confirmé la tendance
globalement positive des six derniers mois pour
nos recommandations clés :

1. + Actions japonaises (+9 % en mai), portées par
les semi-conducteurs, la robotique et
l'électronique.

2. + Indice DAX allemand (+0,7 % en mai ; +11 %
sur les 6 derniers mois) en tête du marché actions
européen (Euro STOXX 50 -0,7 % en mai ; +9,3 %
sur les 6 derniers mois)

3. +UCITS/hedge funds «Trend
following» (indice HFRX macro/CTA +0,7 % en
mai après +1 % en avril)

Allocation d'actifs : pas de changement

Note : les produits alternatifs comprennent les matières premières, les infrastructures et les fonds alternatifs UCITS/hedge.

Résumé des perspectives
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LE MOMENTUM DES ACTIONS JAPONAISES 
S'ACCÉLÈRE EN MAI

Source : BNP Paribas, Bloomberg
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Un risque de panique de la part des banques
centrales face à l’inflation

À l'heure actuelle, si on regarde les données
macroéconomiques, il existe un décalage important entre ce
qui se passe aujourd'hui (indicateurs dits « coïncidents ») et ce
qui devrait se produire dans un avenir proche (indicateurs «
avancés »).

L'économie reste robuste
Les estimations de l'activité économique actuelle aux États-
Unis, à l’image du PIB GDPNow, modèle de prévision fourni
par la Fed d'Atlanta, montrent une dynamique solide au 2ème

trimestre - ce qui suggère un taux de croissance annualisé de
2,9 % pour cette période, plus important qu'au T1.

De même, l'activité économique au Royaume-Uni continue de
surprendre à la hausse pour le moment, tant en termes de
croissance plus soutenue que prévu (grâce à la vigueur de la
consommation) que sur le plan de l’inflation, toujours élevée.

Seule la zone euro connaît un ralentissement de la dynamique
économique, induit par la faiblesse soudaine de la
consommation, en particulier en Allemagne. L'indicateur de
croissance de l'Eurocoin est déjà passé en territoire négatif,
témoignant d’une croissance européenne nulle à l'heure
actuelle.

Même si les taux d'inflation globale (produits, nourriture,
services, énergie) et sous-jacente (on soustrait les prix de la
nourriture et de l’énergie) chutent depuis leurs points hauts
atteints l'année dernière, ils restent bien au-dessus de ce que
les banques centrales estiment acceptable (c'est-à-dire
proches de leurs objectifs d'inflation officiels de 2 %).

Notons toutefois qu'il existe un écart grandissant entre la forte
croissance des services (consommation) d'une part et la
faiblesse généralisée du secteur manufacturier mondial
d'autre part.

Compte tenu de l'activité économique actuelle, il serait alors
justifié que les banques centrales augmentent encore leurs
taux d'intérêt au cours des prochains mois.

Indicateurs avancés : des signes de récession
Toutefois, si nous portons notre attention sur des indicateurs
plus prospectifs de l'économie mondiale, la situation est
radicalement différente.

La croissance du crédit domine la croissance économique. Or,
les conditions de crédit se sont considérablement durcies ces
derniers mois aux États-Unis et en Europe. Cela devrait se
traduire par une baisse des volumes de crédit, et par
conséquent une croissance économique négative, à mesure
que les prêts aux consommateurs et aux entreprises
diminuent. Les conséquences se reflètent déjà en Europe avec
des conditions de prêt bancaires de la zone euro qui ont
fortement évolué au cours des 3 derniers mois.

Nous pouvons en conclure que les hausses de taux d'intérêt
déjà mises en place par la BCE ont déjà un impact
considérable sur les prêts bancaires. En conséquence, la
consommation et l'investissement des entreprises devraient
ralentir d'ici la fin de l'année. Aux États-Unis, l'enquête
Senior Loan Officer de la Fed (enquête sur les pratiques de
prêt des banques) transmet le même message amplifié par la
poursuite des tensions dans les banques régionales. Les prêts
des banques commerciales américaines aux entreprises ont
diminué de 6 % en rythme annualisé au cours des trois
derniers mois, soit un net ralentissement par rapport aux
tendances robustes observées au premier trimestre.

Les offres d’emploi aux États-Unis ont également diminué
rapidement – le travail temporaire dans les services a chuté
de 4,4 % au cours des six derniers mois. Il s'agit du segment
le plus sensible du marché du travail américain, et le plus
cohérent avec les prévisions de récession d'ici la fin de
l'année.

Ces indicateurs avancés suggèrent que les banques centrales
ont déjà suffisamment resserré les conditions pour garantir
une inflation plus faible et soutenir la croissance.

AVEC 5 %, L'INFLATION DES SERVICES EST
TROP ÉLEVÉE POUR LES BANQUES

CENTRALES

Source : BNP Paribas, Bloomberg
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LES ENTREPRISES ALLEMANDES ANTICIPENT
UNE NORMALISATION

RAPIDE DES PRIX

Source : BNP Paribas, IFO

Les banques centrales vont-elles aller trop loin ?
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La Fed pénalise déjà la demande finale
Selon certaines mesures de l'activité économique comme le
revenu national brut réel, indicateur fiable de récession en
2000, 2007 et 2020, les États-Unis sont déjà en récession
économique avec -2,3 % annualisé au premier trimestre 2023.

Si l'on regarde les résultats des entreprises américaines pour
le premier trimestre, il est clair qu‘elles ont dopé leurs
bénéfices via une hausse des prix. Dans l'ensemble,
l'augmentation du volume des ventes a été nulle, ce qui
souligne que les consommateurs achètent peu de biens et de
services. La demande finale américaine a donc déjà fortement
ralenti, et un nouveau ralentissement est à venir.

De même, si nous regardons des mesures plus dynamiques de
l'inflation actuelle, comme l'indice américain «Truflation»
(indice décentralisé qui donne un aperçu précis du taux
d’inflation en temps réel), l'inflation sous-jacente américaine
est déjà tombée sous les 3 %, à 2,9 %, au 25 mai, une fois que
les composantes telles que le logement, plus à la traine, ont
été corrigées.

Les matières premières soulignent la faiblesse à court
terme de l'économie

Malgré des besoins à long terme, la faiblesse de la demande
mondiale à court terme dicte l'orientation des prix des
matières premières, comme l’indique la chute des prix du
cuivre depuis janvier, associée à la faiblesse persistante des
prix du pétrole brut et de l'indice "CRB Raw Industrials"
(indice de référence des matières premières sur les marchés
d’échange américains).

Il convient de garder en mémoire que la flambée des prix de
l'énergie et de l'alimentation a été le principal moteur de
l'inflation galopante en 2022. Ainsi, la baisse de plus de 40 %
des prix de l'énergie depuis juin 2022 et la baisse de 20 % de
l'indice mondial des prix alimentaires de la FAO devraient
entraîner une désinflation sur le reste de cette année.

Le moteur allemand se grippe
Depuis la création de la zone euro, l'Allemagne est la
locomotive économique de l'Europe, tirée notamment par ses
exportations. Cependant, le modèle économique allemand
dépendait d'un approvisionnement qui semblait jusque-là
illimité en énergie bon marché, largement assuré par le gaz
naturel russe. Si on considère les prix actuels de l'électricité
ou du gaz naturel, la charge a plus que doublé par rapport à
la moyenne de 2016-2020.

Il n'est pas surprenant que l'économie allemande ait chuté
dans le classement, perdant sa place de première puissance
économique de l'Europe avec la pire performance de tous les
principaux membres de la zone euro au premier trimestre
2023 : l’Allemagne affiche une croissance économique
négative au quatrième trimestre 2022 suivie d'une croissance
négative à nouveau au premier trimestre 2023.

La domination allemande sur le marché automobile mondial
est désormais menacée par la Chine. Aujourd'hui, la Chine
exporte autant de voitures à l'international que l'Allemagne.
L'industrie automobile allemande peine à rattraper les
constructeurs automobiles coréens et chinois sur le segment
des véhicules électriques.

Le consommateur allemand a été durement touché par
l'envolée des prix et a réagi en réduisant sa consommation.
Les ventes au détail en volume ont ainsi reculé de 8,4 % en
mars de cette année par rapport à l'année précédente,
reflétant la prudence des ménages et leur préférence pour
l'épargne de précaution.

Compte tenu de la faiblesse de la demande et de la baisse des
prix alimentaires et de l'énergie, on peut se demander
pourquoi la BCE estime nécessaire de relever davantage les
taux d'intérêt, les marchés de taux anticipant un pic de
3,75 % du taux de dépôt.

LE REVENU NATIONAL BRUT RÉEL AMÉRICAIN
EST UN SIGNAL

FIABLE DE RÉCESSION

Source : BNP Paribas, Bloomberg
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LES PRINCIPAUX INDICATEURS
ÉCONOMIQUES LAISSENT PRÉSAGER D'UNE

RÉCESSION IMMINENTE

Source : BNP Paribas, Conference Board, Bloomberg

D’après le Revenu national brut, les États-Unis sont déjà en récession
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Les indices Euro STOXX, Nikkei et Nasdaq sont
en tête cette année
Pour résumer : A) la dynamique de croissance économique
ralentit aux Etats-Unis et en Europe ; B) les banques centrales
n'ont pas encore décidé d'interrompre leur politique de
relèvement des taux d'intérêt ; et C) les marchés actions du
monde entier ont enregistré de solides performances depuis le
début de l'année, notamment le Nikkei 225 (+20 %), l'indice
DAX (+15 %) et le Nasdaq 100 (+24 %).

On peut donc légitimement se poser la question : pourquoi
ne pas prendre des bénéfices sur les actions ?

Ce sont des arguments qui peuvent sembler convaincants
pour prendre des bénéfices et les placer pourquoi pas dans des
fonds monétaires, qui offrent aujourd'hui des rendements
attractifs de 4 % à 5 % en euros, en livres sterling et en dollars
américains.

Cependant, il faut garder à l'esprit que l’axiome selon lequel
« la tendance est votre alliée» peut persister plus longtemps
que prévu par le consensus. En outre, après une solide saison
de publication des résultats au premier trimestre, les
analystes révisent à la hausse leurs prévisions de bénéfices
aux États-Unis et en Europe pour cette année et l'année
prochaine. Les valorisations prévisionnelles restent modestes
dans le monde hors Etats-Unis, à 12x le PER de la zone euro,
10,4x pour le Royaume-Uni et 14x pour le Japon. Enfin, les
rendements offerts aux actionnaires européens et japonais
sont élevés.

La liquidité mondiale reste la grande
inconnue
Les très grandes capitalisations américaines (mega-cap US)
du secteur de la technologie ont été les seules à attirer
d'importants flux d'investissement, grâce à l'intérêt
grandissant pour l'intelligence artificielle. En dehors de ce
constat, il n'y a pas eu d‘entrées nettes sur les marchés
actions. Fait intéressant, il y a eu des sorties nettes continues
des actions japonaises jusqu'au mois dernier (mai), malgré
leur solide performance cette année.

Compte tenu de l’accord trouvé sur le plafond de la dette
américaine, l'attention des investisseurs se tournera vers la
vague attendue d'émissions de bons du Trésor américain qui
devrait suivre, peut-être dès le mois de juillet. JP Morgan
estime l'émission de bons du Trésor américain à hauteur de
1100 milliards d'USD au cours des sept prochains mois. Cela
drainera-t-il la liquidité mondiale des actions et des
obligations d'entreprises, entraînant une correction des prix
des actifs ?

Les spreads des obligations d'entreprises investment grade
continuent de se resserrer, traduisant une baisse constante
des risques perçus liés à la récession et aux tensions
bancaires régionales aux États-Unis. De même, l’indice PMI
manufacturier (indice des Directeurs d’Achat) de l’ISM
américain a peut-être atteint un creux en mars ; tout rebond
de l'ISM est historiquement un signal positif pour les actions
américaines.

EFFONDREMENT DE L'INFLATION ESPAGNOLE :
UN BON INDICATEUR AVANCÉ POUR L'EUROPE

Source : BNP Paribas, Bloomberg
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POURSUITE DE LA DYNAMIQUE BOURSIÈRE, 
TIRÉE PAR LE JAPON ET LA ZONE EURO

Source : BNP Paribas, Bloomberg

Pourquoi nous restons favorables aux marchés actions ?
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C O N C L U S I O N E N M A T I È R E D ’ I N V E S T I S S E M E N T

L'indice S&P 500 reste proche du seuil de 4200, qui, en cas de dépassement, serait le signe d’un nouveau marché
boursier haussier. Les actions européennes restent proches de leurs plus hauts historiques, tandis que les actions
japonaises ont atteint un nouveau point haut de 33 ans. La liquidité demeure une préoccupation majeure et une
menace pour notre opinion positive à l'égard des actions. Nous conservons pour le moment cette opinion positive,
soutenue par une amélioration des prévisions de bénéfices et des rendements pour les actionnaires (sous la forme de
dividendes et de rachats d'actions). Des baisses plus marquées de l'inflation générale pourraient refroidir les
rendements obligataires réels, soutenant les valorisations des actions.



6

Réalité ou phénomène de mode ?
Il ne fait aucun doute que le thème de l'intelligence artificielle
(IA) suscite aujourd'hui un vif engouement sur les marchés
financiers. Bien que l'IA existe depuis de nombreuses années,
cette technologie semble enfin toucher le grand public à
travers ses applications dans le monde quotidien et
professionnel.

Pour beaucoup, à l’instar du film « Terminator », il existe
peut-être le risque qu'un jour, les ordinateurs gouvernent les
humains. Il faut plutôt percevoir l'intelligence artificielle et le
« Machine Learning » comme des technologies susceptibles
d'amplifier l'impact des technologies de l'information sur
notre vie quotidienne, après l'avènement d'Internet puis des
smartphones.

A l’image du Metaverse il y a deux ans, l'intelligence
artificielle fait fantasmer les investisseurs et il existe toujours
un risque que ces derniers intègrent aujourd'hui des
prévisions de ventes et de bénéfices trop optimistes. C’est la
même histoire qui se répète depuis une centaine d’année sur
les marchés boursiers comme avec d'anciennes « technologies
» telles que les chemins de fer, la radio et les ordinateurs.

Nous ne remettons pas en question le raisonnement derrière
cette effervescence. Par exemple, le cabinet de conseil PwC
estime que les économies de productivité et les
investissements liés à l'IA généreront 15,7 trillions d'USD de
production économique mondiale d'ici 2030, soit presque
l'équivalent du produit intérieur brut de la Chine.

Mais l’Histoire nous amène à tempérer notre engouement.

Hype Cycle de Gartner
Une percée technologique potentielle a tendance à
suivre le Hype Cycle (Cycle du Hype) défini par le
cabinet de conseil Gartner. Selon Gartner :

« Le Hype Cycle est la représentation graphique du
cycle de vie ou de la courbe de maturité de chaque
nouvelle technologie ou innovation. De la création
d’une nouvelle technologie à son adoption par le grand
public, chaque innovation passe par le même schéma
d‘engouement médiatique et de désillusion. Le Hype
Cycle explore les phases typiques de l'innovation, du
surenthousiasme à une période de désillusion jusqu'à
une compréhension finale de la pertinence et du rôle
de l'innovation dans un marché ou un domaine."

Ce cycle de forte médiatisation peut alors
s’accompagner de phénomènes de bulles, comme il
s’en est produit dans le passé autour de nouvelles
technologies dites « hyped », telles que les
cryptomonnaies et Internet.

Il s'agit certainement d'un phénomène psychologique
– par le passé, de nombreux exemples d'intellectuels
célèbres ont été entrainés, comme Sir Isaac Newton
dans la bulle de la mer du Sud en 1720 (effondrement
financier de la South Sea Company créée pour réduire
la dette nationale de la Grande-Bretagne). La cupidité
et les attentes excessives du public peuvent prendre le
dessus et entraîner même les personnes les plus
éclairées.

Conclusion : les investisseurs doivent se méfier du
fort engouement médiatique autour de l’IA car cela
peut signifier investir dans une bulle d'actifs
survalorisés avec un risque d’éclatement et une
perte considérable.

LE HYPE CYCLE DE GARTNER

Source : Gartner

LA PSYCHOLOGIE
DES BULLES ET PRIX DES ACTIFS

Source : Jean-Paul Rodrigue

L'intelligence artificielle : une bulle ou le prochain eldorado ?

FOCUS STRATÉGIE D'INVESTISSEMENT : JUIN 2023
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ChatGPT, déclencheur de l'excitation autour 
de l'IA
L'élément déclencheur de cette effervescence autour de l'IA
vient de l'adoption généralisée de l'utilisation de ChatGPT, qui
est très prometteuse dans plusieurs types d'entreprises.

Reuters a rapporté que ChatGPT avait atteint environ 100
millions d'utilisateurs mensuels actifs en mai, soit à peine
deux mois après son lancement, ce qui en fait « l'application à
croissance la plus rapide de l'histoire » selon UBS.

Nvidia, le fer de lance de l'investissement dans l'IA
Selon nous, nous sommes trop en amont du cycle d'adoption
de l’intelligence artificielle pour savoir qui seront les
véritables gagnants à long terme. C'est pour cette raison que
nous préconisons depuis longtemps une approche sélective de
l'investissement dans l'IA, préférant investir dans des
secteurs et des entreprises qui fourniront les outils matériels
et logiciels nécessaires à l'adoption généralisée de l'IA et du
Machine Learning dans les grandes entreprises. Nous avons
donc préconisé des investissements dans les sous-secteurs des
technologies de l'information, tant dans les semi-conducteurs
que dans la cybersécurité.

Les investisseurs semblent aller un peu plus loin dans cette
approche en identifiant Nvidia comme le principal gagnant à
long terme du boom des applications d'IA. Leurs unités de
traitement graphique sont en effet bien placées pour fournir la
puissance de traitement nécessaire pour que les modèles d'IA
puissent « apprendre » en s’entrainant sur de grands
ensembles de données.

La valorisation de Nvidia est désormais élevée après la
publication des résultats du premier trimestre, à 35 fois le
chiffre d'affaires. À ce stade, il convient également de garder à
l'esprit qu'une entreprise de qualité ne constitue pas
nécessairement un excellent investissement. N’oublions pas la
bulle technologique de 2000.

Vers une déflation des salaires dans le secteur
des services ?
L'impact le plus significatif de l'IA dans le monde réel pourrait
être davantage lié à la « destruction créatrice » qu'à un
avantage pour certaines méga-capitalisations technologiques
comme Nvidia, Google ou Microsoft.

L'application généralisée de l'IA et des chatbots pourrait
menacer toute une série d'emplois de bureau (cols blancs) qui
impliquent de nombreuses tâches répétitives. Nous pensons
par exemple aux centres d'appel, aux avocats débutants qui
élaborent et vérifient des contrats commerciaux standards, ou
aux auditeurs juniors par exemple.

Ce constat rappelle les précédentes vagues d'innovation
industrielle qui ont permis la production massive de biens et
l'abandon du travail dans l'agriculture, l'utilisation de
machines et d'engrais ayant fortement amélioré la
productivité agricole au cours des décennies. Un phénomène
similaire pourrait être observé dans un avenir proche dans un
certain nombre d'industries de services.

On voit déjà les prémices de cette tendance à la
reconnaissance vocale automatique dans les centres d'appels
pour mieux diriger les demandes téléphoniques, voire pour
répondre à des requêtes simples sans intervention humaine.
On le voit également dans la généralisation des caisses
automatiques en libre-service dans les supermarchés, qui
nécessitent un minimum de personnel d'encadrement pour
gérer les problèmes et surveiller les fraudes, par opposition à
un caissier utilisant une caisse manuelle.

En fin de compte, les entreprises pourraient être contraintes
d'adopter ces technologies pour simplement rester
compétitives, si d'autres acteurs de leur secteur adoptent l'IA,
ce qui se traduira par une amélioration de la productivité et
des réductions de coûts.

ADOPTION RAPIDE DE CHATGPT

Source : Statista
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IA : CHANGER LA NATURE DU TRAVAIL

Source : CB Insights

Comment investir dans l’IA autrement que dans Nvidia ?
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Adopter l'IA ou disparaître ?
Rappelez-vous l'histoire de Blockbuster, qui n'a pas
modifié assez rapidement son business model avec
l'avènement du streaming vidéo Netflix, et qui a dès
lors cessé son activité. Ou encore Nokia, dont la part de
marché mondiale des smartphones dépassait 50 %
début 2007 avant l'avènement de l'iPhone.
Aujourd'hui, elle est nulle.

Actuellement, les économistes s'inquiètent de l'envolée
de la croissance des salaires aux Etats-Unis et en
Europe, alors que les taux de chômage atteignent (ou
sont proches) des plus bas historiques et que les
maladies de longue durée et l'incapacité représentent
une part croissante de la population en âge de
travailler. Mais si les entreprises des secteurs
manufacturier et des services mettent réellement en
œuvre l'IA et les logiciels de Machine Learning dans
leurs business models au cours des prochaines années,
nous pourrions assister à l'élimination d'un nombre
considérable d'emplois tels qu'ils existent aujourd'hui,
ce qui pourrait déclencher une vague de déflation des
salaires dans ces secteurs.

Bien entendu, cette technologie entraînera également
la création de nouveaux types d'emplois qui pourraient
s'appuyer davantage sur la créativité humaine, par
exemple, et que l'IA pourrait peiner à reproduire à
court terme.

Nous soutenons qu'il est trop tôt pour être en mesure
d'identifier de manière fiable les gagnants à long terme
de toute croissance accélérée de l'IA. Le(s) gagnant(s)
final(aux) peut (peuvent) ne pas être coté(s) sur les
marchés boursiers pour le moment.

Qui pourraient être les gagnants à long terme
de l'IA ?
Une approche un peu plus diversifiée pourrait
consister à investir dans des fonds et des ETF axés soit
sur les semi-conducteurs, soit sur l'automatisation
et la robotique industrielles, dans la mesure où ces
domaines devraient bénéficier d'un levier en faveur de
l'IA, ainsi que d'autres mégatendances telles que le
vieillissement des populations, la production de
proximité de biens jusque-là réalisée en Asie et la
nécessité pour les entreprises de réduire leur
exposition à la hausse des salaires.

Nous privilégions les fonds et les ETF qui évitent une
trop grande pondération sur un titre spécifique
(comme Nvidia, Google ou Microsoft) afin de conserver
les avantages de la diversification sectorielle.

Quels secteurs pourraient bénéficier de la
productivité de l'IA ?

Il existe un potentiel important dans le secteur de la
santé pour améliorer l'efficacité de la découverte de
nouveaux médicaments et du diagnostic médical. De
même, des plates-formes pédagogiques basées sur l’IA
peuvent accélérer la démocratisation d'un
enseignement supérieur et l'apprentissage des
compétences essentielles. Ce ne sont là que deux
exemples de secteurs susceptibles d'enregistrer une
accélération considérable de la productivité grâce à
l’IA.

Nous nous concentrons donc également sur les fonds
innovants et les ETF dans le secteur de la santé en tant
que bénéficiaires indirects à long terme de la
révolution de l'IA.

RISQUE D'AUTOMATISATION
D’EMPLOIS PAR SECTEUR

Source : Statista
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SEMI-CONDUCTEURS,
LE GRAND GAGNANT DE L'IA

Source : STOXX, iShares, Bloomberg

Quel pourrait être l'impact macroéconomique de l'IA ?
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Synthèse de nos principales recommandations, par classe d'actifs
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Reco
actuelle

Reco
précedente Constituants Nous aimons Nous évitons Commentaires

ACTIONS + +

Marchés

Royaume-Uni, 
Japon, zone 

euro, Amérique 
latine

Chine, Corée du 
Sud

Singapour et 
Indonésie

Voir la reprise au-delà d’un recul
temporaire. Les facteurs clés incluent le
recul de l'inflation américaine, la baisse
des taux d'intérêt à long terme,
l'amélioration de la liquidité
macroéconomique et la baisse des prix
de l'énergie. Renforcer
progressivement l'exposition aux
actions suite à la consolidation du
marché.

Secteurs

Santé 
mondiale, 
énergie, 

matériaux, 
financières

européennes et 
services aux 
collectivités

Énergie et matériaux : tirer parti du
rebond de l'activité chinoise et de la
faiblesse des stocks de métaux de base.
Les banques européennes devraient
bénéficier de la bonne résistance de la
consommation, de la hausse des
marges nettes d’intérêts et de la hausse
du taux de dépôt de la BCE.

Styles /
thèmes

Qualité, thèmes 
mégatendances

Thèmes Économie circulaire,
électrification, sécurité, croissance du
revenu

OBLIGATIONS

= = Obligations 
d’État

Bons du Trésor 
américain à 
court terme

Nos objectifs de rendement pour les
obligations à 10 ans sont de 3,5 % aux
États-Unis et de 2,5 % en Allemagne
sur un an. Privilégier une duration
inférieure à celle de l'indice de
référence.

+ + Crédit Crédit IG US, 
Euro 

Nous privilégions le crédit investment
grade, en particulier le crédit américain
dans un contexte de rendements élevés
sur dix ans et de bilans robustes.

+ +
Obligations 
émergentes

USD et devise 
locale

Exposition à l'Amérique latine
(Mexique, Brésil) privilégiée.

LIQUIDITÉS - -

MATIÈRES
PREMIÈRES

+ +/=
Or

Pétrole
Métaux de 

batterie

Le Brent (+) devrait revenir dans la
fourchette des 105-115 dollars en
raison de la substitution gaz/pétrole et
de l'interdiction progressive du pétrole
russe. Métaux de base (+) soutenus par
la réouverture en Chine à court terme
et la demande énergétique à plus long
terme. Or, valeur refuge privilégiée (+),
faiblesse de l'USD et stabilité des taux à
long terme devraient contribuer à la
performance, intervalle de 12 mois =
USD 1900-2100.

MARCHÉ
DES

CHANGES
EUR/USD Notre objectif EUR/USD est de 1,15 USD

(valeur de 1 euro) sur 12 mois.

IMMOBILIER = =
Santé, 

commerce 
britannique

L'immobilier non coté fait face à des
difficultés durables dues au
ralentissement économique et à des
taux de financement beaucoup plus
élevés. Nous privilégions l'immobilier
coté.

OPCVM 
ALTERNATIFS

Mondial, macro 
et « trend 

following »
INFRASTRUCT

URES + + Énergie, 
transport, eau

D'excellents rendements à long terme
attendus des infrastructures privées et
cotées étant donné le sous-
investissement à long terme.
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