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QUAND LA POLITIQUE DEVIENT UN ENJEU ECONOMIQUE

A I'heure oU nous écrivons ces lignes la France s’appréte a voter pour se
doter d’'une nouvelle majorité parlementaire. L'incertitude électorale dé-
bouche sur des incertitudes économiques et financiéres. Aux Etats-Unis les
aléas de la campagne électorale qui débute devraient moins inquiéter les
investisseurs compte tenu des deux projets face a face. Ces incerlitudes
politiques ne doivent pas étre toutefois surestimées, les forces de rappel
face a d’éventuelles dérives étant nombreuses et efficaces.

C'est dans un contexte économique plutdt favorable que les électeurs vont
avoir d se prononcer en France, au Royaume-Uni et un peu plus tard aux
Etats-Unis. La croissance mondiale tient et I'inflation poursuit son lent déclin.
La Réserve Fédérale devrait entamer son processus de baisse des taux a la
fin de I'été alors que sa consoeur européenne devrait poursuivre le mouve-
ment entamé il y a quelgques semaines. Le pilotage des économies par les
Bangues Centrales semble a ce jour efficace. C'est un élément important
au moment d’envisager nos politiques de gestion.

En Chine, le probléme d'une croissance trop faible aux yeux des autorités
semble difficile a résoudre. Les politiques budgétaires et monétaires sont
pourtant incitatives mais elles ne réussissent pas encore a provoquer un réel
rebond de la croissance domestique. Seules les exportations permettent &
I'activité globale de tenir. Nous attendons d'autres actions sur les taux ou le
budget, d'autant que I'inflation n'est pas un sujet d'inquiétude.

Les élections a venir pourraient-elles remettre en cause cet état plutdt ras-
surant de I'économie mondiale 2 Si on regarde du c6té de la France, un
basculement de majorité en faveur de solutions de rupture semble pro-
bable. Les politiques budgétaires et fiscales envisagées sont difficilement
compatibles avec les trajectoires demandées par les autorités euro-
péennes. A court terme une crise financiére avec un écartement sensible
du spread franco-allemand sur les obligations est possible mais elle forcera
la nouvelle majorité a se positionner : soit rentrer dans le rang et revenir &
une politique plus orthodoxe, soit sortir de I'Europe, ce qui semble peu pro-
bable a ce stade. Gardons donc en téte que le cadre européen et la réalité
budgétaire permettront de limiter les aventures économiques et financiéres
(comme onI'a vu en ltalie).

Le reste du continent européen est beaucoup moins concerné méme si la
poussée populiste des derniéres élections européennes concerne tout le
monde. Le Royaume-Uni n’échappe pas a cette regle et I'on voit que si les
élections a venir vont probablement consacrer un retour des travaillistes au
pouvoir, elles débouchent surtout sur la percée inattendue du parti de Nigel
Farrage. Une profonde réorganisation de la gouvernance européenne,
moins fechnocrate et interventionniste, est absolument nécessaire sil'on ne
veut pas que I'exemple francais ne se répéte partout.

L'économie américaine poursuit de son coté I'atterrissage en douceur sou-
haité. La visibilité offerte par les Etats-Unis est treés appréciable en ces temps
d'incertitude. La campagne électorale et la victoire probable & ce jour de
Donald Trump ne devraient pas fondamentalement changer la donne.
Trump reste imprévisible mais on a désormais le recul d'un premier mandat
pour ne pas exagérer le risque qu'il représente.

Le temps des incertitudes politiques et par extension économiques est donc
revenu en force. Face a cela nous avons décidé de réduire le risque France
dans nos portefeuilles en allégeant des sociétés cycliques ou financiéeres.
Notre biais de gestion en faveur des grandes sociétés de croissance nous
préserve en partie de ce stress. Par ailleurs la diversification internationale
de nos portefeuilles joue un effet protecteur appréciable.

Bon été a tous,
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Les avis, opinions et perspectives exprimées dans ce document sont celles d’ Amplegest, peu-
vent varier & 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 frois métiers pour une clientéle institutionnelle et privée :

GESTION GESTION

PRIVEE D’ACTIFS

Au 30 avril 2024, Amplegest gere 3,1 milliards d'euros, dont 2 milliards d’euros pour le
compte de ses clients privés et 1,1 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
937 millions d'euros d’encours & fin avril 2024.

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