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Perspectives macroéconomiques et de marché

Macro

– L'inflation continue de baisser, mais de façon plus irrégulière à l’approche des 3 %.
– Selon nous, la Fed ne devrait baisser ses taux qu'une fois cette année (25 pbs en septembre). La BCE devrait ouvrir le bal avec 3 baisses cette 

année, la première en juin selon nous.
– La croissance du PIB se situe dans une fourchette annualisée de 2-3 % aux États-Unis pour le T2 2024 et s'améliore dans la zone euro

Taux =
– Le positionnement de la Fed, « Higher for Longer », devrait permettre d'éviter toute baisse brutale et immédiate des rendements obligataires. 
– Nous préférons pour l'instant les maturités moyennes en EUR (< 10 ans) et courtes aux États-Unis (3-5 ans).
– La dette souveraine émergente (en devise locale et en dollar) offre toujours des rendements supérieurs à 6 %.

CRÉDIT +
– Les spreads en EUR offrent plus de potentiel de contraction que les spreads américains. 
– Nous préférons les maturités jusqu'à 7 ans aux US et jusqu'à 10 ans dans la zone euro.
– Pour les rendements plus élevés (à risque plus élevé), miser sur les Fallen Angels américains et les obligations subordonnées en euros.

ACTIONS +

– Parmi les principaux moteurs figurent la baisse de l'inflation, la baisse des taux d'intérêt à 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. 
– Nous apprécions les petites et moyennes capitalisations européennes. Nous sommes positifs sur la santé, l'industrie/métaux, les mineset les 

matériaux de construction. Nous apprécions également les valeurs financières, technologiques et REIT de l'UE.

Immobilier =
– L’impact décalé de la hausse des taux d'intérêt devrait s’estomper après de nouvelles baisses des valorisations de l'immobilier commercial au 

T4 2023. Les prix de l'immobilier se stabilisent lentement en Europe, les rendements locatifs étant désormais plus attractifs après le 
réajustement des prix.

Matières 
premières +

– Nous maintenons notre fourchette de prix prévue de 85-95 dollars pour le Brent car les réductions de la production de l'OPEP + permettent 
d'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. 

– À court terme, nous sommes tactiquement neutres et prévoyons une consolidation dans la fourchette des 2 200-2 400 USD l’once avant une 
reprise à la hausse à mesure que les banques centrales des pays émergents poursuivront leurs achats stratégiques.

Devises
– EUR/USD - Nous maintenons notre objectif à 1,06 sur 3 mois et diminuons notre objectif à 12 mois de 1,15 à 1,12 (Pour 1 euro). 
– USD/JPY - Nous ajustons notre objectif à 3 mois de l'USDJPY de 145 à 150 et notre objectif à 12 mois de 134 à 140 (pour 1 dollar US).
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Principales prévisions macroéconomiques et de marchés
Croissance du 

PIB (%)
Inflation (%) Taux directeurs ( %) Principales prévisions de marché

2024e 2025e 2024e 2025e Actuelle
ment

3 
mois

12 
mois

Actuellement 12 mois

États-Unis 2.8 1.8 3.4 2.8
Taux des fonds 
fédéraux américains

5,50 5,25 5,00
Rendement de l'emprunt 
d'État américain à 10 ans 
(%)

4,63 4,25

Zone euro 0,7 1.7 2.4 2.1
Taux de dépôt de la 
BCE

4,00 3,75 3,00
Rendement de l'emprunt 
d'État allemand à 10 ans 
(%)

2,58 2,25

Japon 0,4 0.9 2,9 2,3
Taux directeur de la 
Banque du Japon

0 0,10 0,50
Rendement de l'emprunt 
d'État britannique à 10 
ans (%)

4,37 3,65

Royaume- Uni 0,1 1,2 2.5 2.1
Taux directeur de la 
Banque d'Angleterre

5,25 5,00 4,25 S & P 500 5018 S/O

Chine -5,2 4,3 0,1 1,2
Taux d'intérêt à 1 an 
en Chine

2,50 2,40 2,15 Euro STOXX 50 4895 S/O

Brent USD/baril 85 85-95

Or USD/once 2297 2200-2400

Source : BNP Paribas WM. 1er mai 2024
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Allocation d’actifs

Changements d’allocation ce mois-ci :

❑ Actions : aucun changement

❑ Obligations : aucun changement.

❑ Devises : 

• EURUSD : nous ajustons notre objectif à 12 mois de 1,15 à 
1,12 

• JPY : nous ajustons notre objectif de 12 mois de 134 à 140 

❑ Matières premières : aucun changement
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Les obligations en bref

Les chiffres de l'inflation aux États-Unis ont une nouvelle fois 
surpris à la hausse, suscitant des questions sur le calendrier du 
cycle de baisse des taux. ll ne fait plus aucun doute que la BCE 
réduira bientôt ses taux et nous devrions donc assister à un 
découplage politique. Les rendements obligataires ont une marge de 
manœuvre limitée pour augmenter à court terme. Les investisseurs 
devraient continuer à capter les niveaux actuellement élevés des 
rendements obligataires.

Nous privilégions les bons du Trésor américain, les Gilts 
britanniques, les TIPS américains, les obligations des marchés 
émergents et les obligations d'entreprises IG aux États-Unis et dans 
la zone euro.

Banques centrales

Selon nous, la Fed ne devrait baisser ses taux qu'une fois cette année 
(25 pbs en septembre) car l'inflation n'a cessé de surprendre à la 
hausse et la croissance résiste. La BCE devrait mener le cycle de baisse 
des taux avec 3 baisses cette année, la première en juin selon nous.

Obligations d’État

Nous sommes positifs sur les emprunts d'État américains (nous 
préférons les échéances courtes à 3-5 ans) et des TIPS 
américains d'échéances allant jusqu'à 10 ans. Nous sommes 
neutres sur les emprunts d'Etat allemands avec une préférence 
pour les échéances intermédiaires (jusqu'à 10 ans).

Obligations périphériques

Les spreads de crédit sont serrés car la BCE laisse entrevoir le 
début du cycle de baisse des taux. Nous ne voyons pas de 
catalyseurs clairs propices à une nouvelle contraction des 
spreads. 

Notre opinion pour le mois

Évolution de notre opinion par rapport au mois précédent

Obligations d'entreprises Investment 
Grade (IG)

Obligations d'entreprises à haut 
rendement

Les spreads sont serrés et pourraient le rester en l'absence de 
faiblesse économique ou de choc géopolitique. Il n'existe pas de 
catalyseur évident susceptible d'entraîner une correction. Les 
défauts sont réévalués à la baisse en raison d'une croissance qui 
résiste. 

Obligations émergentes

Les tendances de désinflation dans les pays émergents sont 
encourageantes. La croissance mondiale résiste. Les canaux de 
financement s'améliorent. Les rendements sont attractifs. Le 
dollar devrait se déprécier à un horizon de 12 mois.

Les spreads sont faibles, particulièrement aux États-Unis, mais 
les investisseurs se concentrent sur les rendements globaux. Les 
obligations IG offrent un bon profil risque/rendement. Nous 
préférons les maturités jusqu'à 7 ans aux US et jusqu'à 10 ans 
en zone euro.

Rendements 
à 10 ans

26/04/2024
Objectifs à 

12 mois

Étais-Unis 4,67 4,25

Allemagne 2,57 2,25

Royaume- 
Uni

4,33 3,65
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Zones géographiques : opinion positive sur la zone euro, le 
Royaume-Uni, le Japon et l'Amérique latine. En Asie, nous 
préférons la Chine, Singapour, la Corée du Sud et l'Indonésie. 

Préférences sectorielles : opinion positive sur la santé, 
l’industrie et les métaux, l'industrie minière et matériaux de 
construction (hors chimie). Dans l'UE, nous apprécions 
également la finance, la technologie et les REIT.

Achat sur repli des actions minières de cuivre. La combinaison 
de la hausse de la demande finale mondiale et d’une offre 
restreinte a alimenté la flambée du prix du cuivre. Les 
investissements dans de nouvelles mines ne devraient entrer en 
service qu’après 5-10 ans, ce qui tendrait à prouver que l'offre 
demeurera inélastique. 

Nous restons sélectifs dans le secteur de la chimie : bien que la 
demande puisse se redresser, l'offre en provenance de Chine 
s’annonce abondante dans de nombreux domaines. Nous 
préférons les gaz industriels au sein du secteur. 

Le principal risque est que la Réserve fédérale américaine ou la 

BCE soient contraintes d'aller plus loin en matière de baisse des 

taux voire de renouer avec un discours offensif si l'inflation 

venait à s'accélérer de manière imprévue.

 

Actions : la saison des bénéfices en point de mire

Points clés

 Un tiers des entreprises du S&P500 ont publié leurs résultats du T1 : 
79 % ont dépassé les prévisions de BPA (Bénéfice Par Action), soit une 
hausse surprise de 8 %. La croissance du BPA est de +6 % d’une année 
sur l’autre. Les secteurs des matières premières, la consommation 
discrétionnaire et l'immobilier sont en baisse en glissement annuel, 
tandis que les services de communications et aux collectivités ont 
enregistré une croissance du BPA à deux chiffres. Sur le plan des 
chiffres d'affaires, 54 % des entreprises ont dépassé les prévisions. La 
croissance globale du chiffre d'affaires est de +3 % d’une année sur 
l’autre. Au niveau sectoriel, l'énergie, les matériaux, la technologie et 
les services aux collectivités sont restés stables ou en baisse jusqu'à 
présent.

 Plus de 30 % des entreprises du Stoxx600 ont publié leurs résultats 
du premier trimestre. 54 % ont dépassé les estimations de BPA de 2 %. 
La croissance du BPA global ressort à -8 % en glissement annuel et à -
4 % hors énergie. Les secteurs des matières premières sont le principal 
frein aux bénéfices globaux, 6 des 9 secteurs enregistrant également 
une croissance négative ou nulle du BPA. Au niveau du chiffre 
d’affaires, 39 % des entreprises dépassent les estimations de vente. La 
croissance du chiffre d'affaires s'établit à -3 % en glissement annuel, 
seuls 3 des 10 secteurs ayant publié une croissance positive de leur 
chiffre d'affaires.

 14 % des entreprises de l'indice Topix ont publié leurs résultats du 
4ème trimestre 24 et 59 % ont dépassé les prévisions de BPA. Dans 
l'ensemble, la croissance du BPA est de +1 % en glissement annuel, 6 
des 10 secteurs ayant publié des chiffres de croissance positifs jusqu'à 
présent. En revanche, 51 % des sociétés de l'indice Topix ont dépassé 
leurs prévisions de chiffre d'affaires, avec une croissance de +2 % en 
glissement annuel. Côté chiffres, 9 secteurs sur 11 enregistrent une 
croissance positive.

Principales recommandations

UN MARCHÉ PROPICE AUX INVESTISSEURS SELECTIFS : LA 
CORRÉLATION DEVRAIT RESTER FAIBLE

Aperçu de la saison des résultats

Source : BNP Paribas, Bloomberg

S & P 
500

STOXX 
600

TOPIX

% de sociétés ayant publié 33 % 33 % 14 %
% de sociétés ayant 
surperformé le BPA 79 % 54 % 59 %

BPA en %, a/a + 6 % -8 % 1%
% de l'actif net hors chiffre 

d'affaires 54 % 39 % 54 %
Ventes (%) en année 
glissante 3 % -3 % 2 %
Sources : BNP Paribas, Bloomberg ; données arrêtées au 26e avril 2024
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Devises en bref
1. EURUSD - Pour 2024, nous prévoyons 3 baisses de taux de la BCE à partir de juin 

et une pour la Fed en septembre. L'écart attendu entre les taux directeurs justifie 
un potentiel de dépréciation moindre pour l'USD par rapport à l'EUR. Nous 
conservons notre objectif à 1,06 sur 3 mois et ajustons notre objectif à 12 
mois de 1,15 à 1,12 (valeur d'un euro).

2. Yen - La fin de la politique de taux d'intérêt négatifs au Japon en mars devrait 
progressivement accroître l'attractivité du yen. Nous ajustons notre objectif de 
taux du yen à 3 mois de 145 à 150 et notre objectif à 12 mois de 134 à 140 
(un dollar américain). 

> > OBJECTIF 12 MOIS EURUSD : 1,12

La Fed ne devrait baisser ses taux qu'une fois cette année et 
seulement en septembre. La BCE devrait commencer à réduire ses 
taux directeurs de 75 pbs cette année. Le différentiel attendu de 
taux justifie de modifier notre objectif à 12 mois. Nous maintenons 
notre objectif à 1,06 sur 3 mois et baissons notre objectif à 12 
mois de 1,15 à 1,12.

> > OBJECTIF 12 MOIS USDJPY : 140

Le soutien au yen devrait intervenir plus tard dans l'année, alors 
que la Fed est sur le point de réduire ses taux et que la BoJ va 
progressivement augmenter son taux directeur. Nous ajustons 
notre objectif à 3 mois de l'USDJPY de 145 à 150 et notre 
objectif à 12 mois de 134 à 140 (valeur d'un dollar américain).

> > OBJECTIF 12 M USDMXN : 18,5

Les taux préférentiels des prêts ont été maintenus à 3,45 % et 
3,95 % respectivement. La croissance du PIB au premier 
trimestre est ressortie supérieure aux attentes à 5,3 %. Nous 
prévoyons de nouvelles mesures de relance pour atteindre cette 
année une croissance du PIB de 5 %. La divergence des 
trajectoires des politiques monétaires devrait limiter tout 
potentiel d'appréciation du CNY.

> > OBJECTIF 12 MOIS EURGBP : 0,86 > > TARGET 12 mois EURCHF : 0,98

A l'avenir, l'écart de taux devrait progressivement affaiblir le 
CHF dans la mesure où il reste une bonne réserve de portage. 
Pour l'instant, nous ne voyons pas l’EURCHF atteindre la parité 
en 2024. Nous maintenons notre objectif sur 3 et 12 mois à 
0,98

> > OBJECTIF 12 MOIS USDCNY : 7,2

Comme prévu, la banque centrale mexicaine a entamé son cycle 
de baisse des taux en mars en abaissant ses taux de 25 pbs à 
11 %. Selon nous, les taux devraient atteindre 9,75 % fin 2024. 
L'attractivité du MXN devrait se détériorer avec la baisse 
progressive des taux opérée par la Banxico. Nous maintenons 
notre objectif de taux USDMXN 3 mois à 17,5 et notre objectif à 
12 mois à 18,5. 

Nous prévoyons trois baisses des taux cette année par la Banque
d'Angleterre (BoE) à partir d'août. La faible volatilité, les perspectives
politiques relativement stables et les indicateurs économiques ne
suggèrent pas une nouvelle tendance. Nous maintenons notre
objectif à 3 et 12 mois à 0,86.

Source : BNP WM - LSEG Datastream
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Devises en bref

PRÉVISIONS DE CHANGE USD

Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream

PRÉVISIONS DE CHANGE EUR

Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream
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Les matières premières en bref

Les prix du pétrole ont fortement augmenté en avril, avec le 
risque d'un conflit ouvert entre l'Iran et Israël. Le Brent a 
atteint un plus haut en cours de journée au-dessus de 92 $ 
avant de revenir vers 88 $ (le 29/04).

La plupart des métaux de base ont fortement progressé en 
avril. Depuis le début de l'année 2024, l'étain a progressé de 
28 %, le cuivre de 18 %, le nickel de 15 %, le zinc de 11 %, 

l'aluminium de 9 % et le plomb de 7 % (au 29/04).

L'or a atteint un plus haut historique à 2430 $ l’once mi-avril 
avant de se stabiliser vers 2330 $ (le 29/04). Et ce, en dépit de 
la vigueur du dollar et de la hausse des rendements 
obligataires.

Métaux de base

Les déficits de production et les espoirs de reprise de la demande 
stimulent les prix. Mais le chemin vers un nouveau marché 
haussier à long terme, encouragé par la demande de 
décarbonisation, pourrait être semé d'embûches si l'indice PMI 
manufacturier et la Chine venaient à décevoir. 

Pétrole L’or

A court terme, nous sommes tactiquement neutres et prévoyons 
une consolidation dans la fourchette de 2200-2400 dollars/once 
avant une rupture à la hausse, les banques centrales des 
marchés émergents poursuivant leurs achats stratégiques.

Notre opinion pour le mois

Évolution de notre opinion par rapport au mois précédent

NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D’ACTIFS EN BREF - MAI 2024

Nous maintenons notre fourchette de prix prévue de 85-95 
dollars pour le Brent car les réductions de la production de 
l'OPEP + permettent d'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. 
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Les investissements alternatifs en bref

Les performances des stratégies Long 
Short Equity et Global Macro en 
particulier ont été positives le mois 
dernier. Il en va de même pour la 
performance de cette année.

Opinion positive sur les stratégies 
Event Driven, Long Short Equity et 
Relative Value. 

Global Macro

Nous passons de Positif à Neutre : les marchés sont maintenant confrontés à l’effet 
prolongé de la hausse des taux et de l'inflation future, entre un atterrissage brutal, en 
douceur ou sans effet. Les paris directionnels sont actuellement plus difficiles que les 
transactions Relative Value, avec des opportunités d'arbitrage sur des politiques 
monétaires divergentes entre les régions.

Long/Short Equity

Positif : la dispersion des actions au sein des marchés s'est récemment accrue, avec un écart très 
important entre les actions chères et bon marché, ouvrant la voie à de meilleures opportunités de 
sélection de Long/Short Equities. Si les marchés actions n'évoluent que modérément à la baisse, les 
positions Long/Short devraient générer des performances absolues solides et faiblement corrélées aux 
marchés actions.

Event Driven

Positif : les opérations de fusions-acquisitions devraient progresser en 2024, avec des 
volumes bien plus élevés, du fait du ralentissement de l'inflation et des futures baisses de 
taux attendues des banques centrales. La richesse des marchés actions offre aux acheteurs 
une puissance de feu financière supplémentaire pour des acquisitions. De nouvelles 
opportunités d'investissement sur des sociétés en difficulté ne manqueront pas de se 
présenter en raison de l’augmentation des coûts de financement à l'approche du « mur 
d'échéances ».

Positif : les effets retardés de la hausse des taux et la nécessité de refinancer la dette (le « mur 

d'échéances ») à partir de 2024 devraient augmenter la dispersion entre les émetteurs solides et les plus 
faibles. Les gérants sont actuellement suffisamment « rémunérés pour attendre » sur les positions 
vendeuses dans la mesure où ils perçoivent des intérêts positifs sur le produit des ventes d’obligations. Les 
arbitrages d'obligations convertibles devraient bénéficier de l'augmentation des émissions/du 
refinancement, de la stabilisation des taux et de la fin des sorties de capitaux des investisseurs « long-
only ».

Notre opinion pour le mois

Évolution de notre opinion par rapport au mois précédent

Relative Value
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