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TURBULENCES ESTIVALES

Aprés une séquence intense mais courte pendant laquelle les risques de
récession américaine ont été a nouveau évoqués, plusieurs statistiques éco-
nomiques au mois d’aodt ont rassuré les marchés. En Europe les services
maintiennent la croissance au-dessus de Ila ligne de flottaison mais la fragi-
lité de I'activité va probablement obliger la Banque Centrale Européenne a
agir plus rapidement que prévu.

Les chiffres de I'emploi américain publiés début aolt ont provoqué de la
nervosité chez les opérateurs. Le spectre de la récession était & nouveau
évoqué par certains économistes, qui affrmaient que la Réserve Fédérale
avait joué avec le feu en maintenant des taux élevés trop longtemps. Trés
vite, le marché a été rassuré par une série de chiffres, sur la consommation
ou sur I'activité en général. Ces atermoiements ne remettent pas en cause
notre scénario d’'atterrissage en douceur de I'économie américaine. La pu-
blication récente du PIB pour le second trimestre d +3% nous conforte dans
cette idée méme si nous pensons que les prochains chiffres d'activité seront
un peu plus faibles lors des prochains trimestres. Les statistiques d'inflation
sont restées modérées, quoique toujours supérieures A |'objectif de 2%.
Cette alerte sur I'économie américaine combinée & des prix sages semble
avoir fait prendre conscience a la Réserve Fédérale qu'il ne fallait plus tar-
der pour agir. Jérdbme Powell ne veut pas prendre le risque d'opérer trop
tard et de se voir reprocher son inerfie. Le cycle de baisse des taux devrait
donc débuter en septembre et se poursuivre d un rythme modéré au cours
du quatrieme trimestre.

En Europe, la croissance est faible et sauvée par des services plus dyna-
miques. L'industrie reste atone et ne parvient pas & décoller. L' Allemagne
est aujourd’hui le point noir du continent européen du fait de son position-
nement frés industriel. Le rebond du tourisme profite davantage a des pays
comme la France, I'Espagne ou I'ltalie. L'inflation européenne est restée
modérée tout au long de I'été et se rapproche désormais de I'objectif de
la Banque Centrale Européenne. La récente modération salariale est & ce
titre rassurante. Tout indique donc que l'institution monétaire européenne
va poursuivre son cycle de baisse des taux entamé en juillet. Comme aux
Etats-Unis nous attendons deux & trois réductions de taux d'ici a la fin de
I'année.

L'épisode déja évoqué de forte volatilité début aolt s'explique également
par la premiere hausse des taux au Japon aprés des décennies de défla-
tion. Le marché actions japonais a perdu 12,4% en une journée et prés de
20% en trois jours. Il a quasiment tout rattrapé depuis. La Bangque du Japon
restera trés prudente sur son action future.

La croissance chinoise est toujours faible au regard des critéres habituels et
nécessitera sans doute d'autres interventions budgétaires et monétaires.
C'est aujourd’huil'lnde, avec une activité supérieure a 7%, qui contribue en
relatif le plus & la croissance mondiale.

Nous entamons cette rentrée post estivale avec la conviction que la crois-
sance mondiale sera suffisamment solide pour que I'on ne parle plus de ré-
cession et que l'inflation va continuer son chemin de lent déclin. C'est un
scénario plutét favorable aux actifs financiers. Des épisodes extra financiers
tels que I'évolution des conflits en Ukraine et au Moyen Orient ou I'élection
américaine pourront provogquer d nouveau des séquences de volatilité.
Nous avons conservé nos allocations en actions, avec une préférence pour
les secteurs de croissance, et en obligations, au travers notfamment de nos
fonds de portage. Nous restons [égerement sous-pondérés en actifs risqués
dans nos mandats modérés et neutres dans nos mandats équilibrés et dy-
namiques.
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Les avis, opinions et perspectives exprimées dans ce document sont celles d’ Amplegest, peu-
vent varier d tout moment et ne constituent pas un engagement de la part d' Amplegest. Elles
sont & caractere purement informatif et ne constituent pas une offre, une recommandation ou
un conseil en investissement.

L'investissement sur les marchés présente un risque de perte en capital. Avant tout investisse-
ment sur les marchés financiers, il convient de vous rapprocher de votre conseiller financier
habituel.

A PROPOS D'AMPLEGEST

Créée en 2007, Amplegest est une société de gestion indépendante
exercant trois métiers pour une clientéle institutionnelle et privée :

GESTION GESTION

PRIVEE D’ACTIFS

Au 31 juillet 2024, Amplegest gére 3,7 milliards d'euros, dont 2,4 milliards d'euros pour le
compte de ses clients privés et 1,3 miliards d'euros en Asset Management.
Par ailleurs elle supervise 1 milliard d'euros en Family Office sous la marque Canopée et
assure la commercialisation des fonds d'Octo Asset Management d hauteur de
935 millions d'euros d'encours & fin juillet 2024.

Amplegest fait partie du Groupe Cyrus majoritairement détenu par ses managers et
salariés.
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