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+ La guerre accroit l'incertitude a court terme, ce qui renforce la nécessité d'une gestion prudente des L'EQUIPE DE RECHERCHE
risques. Toutefois, la hausse des investissements liés a I'lA pourrait compenser le choc d'offre négatif MAC ROECONOM | Q UE

et, a plus long terme, soutenir un gain de productivité et des marges plus élevées pour les entreprises.

+Dans notre scénario central, les prix du pétrole atteindraient un pic a court terme autour de 120 $/baril, . - , .
Tous les mois, notre équipe d’analystes, basés

avant1 uge IT_nt? descisctalalde(.j Danslle s.cenanlcl). dg r|squg pnqmpal, une escalfade pousserait Iﬁs p(r;x 4 Paris, Cologne, Milan et Prague, réalise des
vgrs ‘5 ,$' a fin uni at.erae. es opgrathn§ mi |ta!re.slamer|ca|nes, sans une réouverture compléte du analyses qualitatives et quantitatives, sur
détroit d’Hormuz, constituerait un scénario intermédiaire. les problématiques macroéconomiques et
« Avant la guerre, 'économie mondiale reposait sur des bases solides, ce qui laisse espérer une financiéres. L'équipe décline les perspectives
certaine résilience. La situation apparait moins risquée qu’en 2022, année difficile pour les portefeuilles macroeconomiques ,et |€S ‘donnees
diversifiés. Toutefois, un changement majeur demeure : la politique monétaire part désormais d'un quantitatives en idées dinvestissement
niveau neutre plutdt que d’une position ultra-accommodante. qwfsont. intégrées dans nos processus de
estion.
+ Dans notre cadre de gestion des risques, nous continuons de privilégier les obligations d’entreprise, E
tandis que la guerre a réduit I'attrait des souverains comme valeurs refuge. Nous avons allégé — sans
I'abandonner — notre position défensive sur la duration. Nous préconisons également une Iégére
surpondération prudente en actions, en équilibrant cycliques et défensives.
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@ Nous avons révisé a la baisse ) . ) aible et plus flexible. pétrole du Golfe accroit le
notre prévision de croissance @ lLa haulsie ?les_pnx\de Iinerg|e @ Dynamique économique mieux risque d'un pic d'inflation.
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@ Résilience malgré la hausse des prix du pétrole et les tensions géopolitiques. bocitif
ositi
@ Une situation macroéconomique robuste, portée par des taux d'intérét réels élevés et des 2 Néqatif
indicateurs externes renforcés. 9 )
. R o ) ) i i ) ) . @ Asurveiller
e @ Impact hétérogene : 'Amérique latine reste relativement épargnée, tandis que I'Asie apparait

plus vulnérable.
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+  Conserver une position légérement surpondérée sur les
obligations d’entreprises, portée par une croissance robuste, la 3
solidité des bénéfices et un carry attractif tant pour les obligations

Investment Grade que High Yield.

«  Légére surpondération sur les actions.

« Position légérement vendeuse sur la duration en zone euro et un Obligations d'Etats

peu plus marquée aux Etats-Unis.

+  Légére sous-pondération en liquidités

Zone Euro ‘

Etats-Unis ‘

« Légére surpondération actions, combinant cycliques et Royaurlne-Unl ‘

thématiques IA, avec des protections défensives. Japon ‘
«  Pas de préférence entre la zone euro et les Etats-Unis. ‘

Chine3 ‘

Marchés émergents ‘

«  Les obligations d’Etat n'ont pas joué leur role de refuge aprés la Oblig. Gouv. Zone Euro ‘
guerre avec I'lran, les rendements courts ayant grimpé avec le ; (pays core
re-pricing des attentes de taux. Oblig. Gouv. Zone Euro

. T . . . ériphériques

+  Malgré un potentiel limité dans le scénario central, les risques ‘
d’escalade justifient une duration modérément courte. Les taux Oblig. Américaines ‘
longs sont plus attractifs mais peu susceptibles de fortement !

baisser en cas de cessez-le-feu. 3 Oblig. Euro
: Investment Grade
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+  Les spreads des pays non core zone euro se sont écartés de ‘ ‘
facon ordonnée et restent guidés par les gros titres. | Oblig. Euro High Yield‘

+  Duration courte modérément exposée & la zone euro. | Duration

Duration

«  Laguerre en Iran a soutenu le dollar — non pas comme valeur
Euro vs. Dollar ‘

$ refuge, mais surtout via l'effet de la hausse du pétrole et de |

v I'énergie. j |

q>) «  L’EUR/USD fait face a un risque bilatéral élevé a court terme : Yen vs. Dollar
O i

lié au pétrole. Une fois les tensions retombées, le dollar devrait
s'affaiblir de nouveau, y compris face au yen.
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LES THEMES A SURVEILLER

® | e conflit avec I'lran pourrait s'intensifier et se transformer en guerre régionale

prolongée ; toutefois, un accord plus rapide ou un retrait américain reste =S
. .I — =
possible.
® Repli potentiel de I'lA en raison de valorisations élevées, d'attentes de résultats
ambitieuses et du poids important des mégacaps technologiques dans les .ll ESe
indices.
e Fragilités du crédit privé (levier, concentration), surtout aux Etats-Unis, suscitant
des craintes systémiques. [ I I w2
e Vente synchronisée des Treasuries et du dollar liée a la montée des risques
politiques aux Etats-Unis, notamment autour des nominations a la Fed. ol I =2
Probabilité : .I Haute «—» 'll Faible
Impact : %%9 Haut «— 5 = Faible
VALEUR REFUGE
Un actif refuge est un actif dont on s‘attend qu'il conserve ou augmente sa valeur en période de
stress de marché ou d'incertitude économique, offrant ainsi aux investisseurs une protection contre |

les pertes dans des classes d'actifs plus volatiles.

Ce document est basé sur des informations et des opinions que Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio considére comme fiables.
Toutefois, aucune garantie, explicite ou implicite, n‘est donnée quant a I'exactitude ou l'exhaustivité de ces informations ou opinions. Generali Asset Management
S.p.A. Societa di gestione del risparmio, distributeur de ce document, se dégage de toute responsabilité concernant les éventuelles erreurs ou omissions et ne
saurait étre considéré comme responsable en cas d’éventuels changements ou préjudices liés a une mauvaise utilisation des informations fournies. Les opinions
exprimées dans ce document représentent uniquement le point de vue de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio et peuvent étre
sujettes a des changements sans notification. Elles ne constituent pas une analyse des stratégies ou des investissements. Ce document ne constitue pas une offre,
une sollicitation ou une recommandation d’achat ou de vente d'instruments financiers

Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio n’est pas responsable des décisions d'investissement basées sur ce docuement.

Generali Investments peut avoir pris, et peut prendre a l'avenir, des décisions d'investissement pour les portefeuilles qu'elle gére qui sont contraires aux opinions
exprimées ici. Toute reproduction, totale ou partielle, de ce document est interdite sans I'accord préalable de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione

del risparmio.
Generali Investments fait partie du Groupe Generali créé en 1831 a Trieste sous le nom de Assicurazioni Generali Austro-Italiche.
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www.generali-investments.com
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