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Par Vincent JUVYNS, Chief Investment
strategist ING '

pres un semestre éprou-

vant, marqué par une forte

volatilité sur les marchés
financiers, et notamment ces der-
niers jours avec la détérioration de
la situation au Moyen-Orient, la
plupart des investisseurs dé-
comptent les semaines avant
des vacances bien méritées.
Pourtant, avant de refer-
mer ce premier chapitre de
I'année et de boucler nos
valises, il nous faut encore
nous acquitter d’un rituel
aussi compliqué qu’indis- "%
pensable, celui de s’accorder sur les
perspectives de mi-année.

Chez ING Investment Office, c’est désormais
chose faite et c’est avec fierté que je partage ici le
fruit de nos réflexions, sur le theme de « Hope
for the best, prepare for the worst », qui reflete notre
scénario central résolument optimiste mais pru-
dent et nos choix en termes d’allocation d’actifs
pour les prochains mois, qui sont a la fois offen-
sifs et défensifs.

Premier semestre marqué par
la volatilité et un rebond en V

Le premier semestre a été marqué par un retour
brutal de la volatilité. L’annonce de droits de
douane américains bien plus élevés qu’anticipé
a mis fin a I'exceptionnalisme américain. Ce revi-
rement a pris les marchés par surprise, provo-
quant un désengagement rapide des investis-
seurs vis-a-vis des actifs américains. Le dollar
en a été particulierement affecté, s'affaiblissant
de 11% face a l'euro.

B Les indices boursiers américains ont égale-

ment souffert puisque, apres avoir culminé
a plus de 6 100 points en février, le S&P 500
a ensuite reculé de plus de 20 % en raison
du « Liberation Day » avant de rebondir
en avril grace notamment a la résilience
des bénéfices des entreprises.

Ce climat tendu s’est traduit par un pic du
VIX au-dessus de 50, un niveau qui
n’avait plus été atteint depuis la
pandémie de 2020. Plus surpre-
nant encore, 'indice MOVE,
qui mesure la volatilité sur
les marchés obligataires, a lui
aussi bondi, signe que I'incer-
titude s’est propagée a toutes
les classes d’actifs. Méme
Donald Trump, pourtant a
I'origine de la montée des
tensions commerciales, a di
temporiser son discours pour apaiser les mar-
chés obligataires. Le calme n‘a cependant été que
de courte durée car les inquiétudes des marchés
se sont ensuite reportées sur la soutenabilité de

la dette publique des Etats-Unis, en particulier
apres la relance du débat sur une nouvelle baisse
de la fiscalité. A cela s’est encore ajouté 'attaque
israélienne sur les infrastructures nucléaires ira-
niennes, qui fait craindre un embrasement de la
région et des prix pétroliers.

Face a cette instabilité, notre approche a été de
conserver une allocation neutre en actions, tout
en procédant a des ajustements tactiques. Lorsque
les marchés ont corrigé en avril et que les valori-
sations sont passées sous leurs moyennes histo-
riques, nous avons renforcé nos positions afin de
maintenir notre exposition. Ce repositionnement
s’est révélé opportun a posteriori.

Du point de vue macroéconomique, conscients
qu'iln’y a pas de gagnants dans une guerre com-
merciale, nous avons révisé a la baisse nos pré-
visions de croissance pour la plupart des
grandes économies, et de maniére plus marquée
pour les Etats-Unis, out nous attendons désor-
mais 1,6 % en 2025 contre 2,1 % précédemment.

Suite en page 3
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Confidence rebounds, yet trade
tensions threaten stability

Key Takeaways:

- The PwC Business Barometer rose to -1 in May,
driven by a sharp rebound in consumer confi-

dence and more favourable credit conditions.
- While construction shows early signs of sta-
bilisation in Luxembourg, the financial sector
is under pressure, with job growth slowing
and potential tax risks from proposed US leg-
islation.
- Business confidence in the Euro Area is
improving, supported by manufacturing
growth and falling inflation, prompting the
ECB to implement a fourth rate cut.
- Although inflation is easing in the US and
Europe, looming protectionist measures from
the Trump administration could reverse dis-
inflation trends and dampen business senti-
ment in the second half of 2025. _
pwc

Read more on page 7

La dette américaine sous pression

Par Thomas VEIT, Head of Fixed Income, Senior
Portfolio Manager, Spirit Asset Management

‘agence de notation Moody’s

vient de dégrader la note des

Etats-Unis, retirant le dernier
AAA au pays, 14 ans aprés S&P et 2
ans apres Fitch. Bien que symbolique
et anticipée par les marchés finan-
ciers, cette dégradation remet
en exergue les dérives budgé-
taires passées et les défis qui
attendent I'une des plus im-
portantes puissances mon-
diales, a ’heure ou les
incertitudes économiques gé-
nérées par la politique du pré- 1\
sident Trump battent leur plein.

Le marché obligataire n'a pas attendu Moody’s
pour « sanctionner » la dette américaine et a clai-
rement recréé une prime de risque visible a plu-
sieurs niveaux depuis 'arrivée de Donald Trump.
Tout d’abord, le CDS (Credit Default Swap) du
pays s’est envolé depuis la fin d’année derniere
passant de 20 bps a pres de 55 bps, des niveaux
qui n‘avaient plus été observés depuis 2011.

Ensuite, la prime de terme, qui se défini par la
compensation supplémentaire qu'un investisseur
exige pour détenir une obligation a long terme
plutdt qu'une série d’obligations a court terme, a
fortement augmenté passant de -0,2 % en septem-
bre dernier a +0,88 % a fin mai. Au sommet des 11
derniéres années, ces niveaux montrent égale-
ment le degré d’incertitude élevé qui plane sur
I'économie américaine. Enfin, et dans la méme
idée, les courbes de taux se sont fortement repen-
tifiées, bien que les niveaux soient encore infé-
rieurs aux moyennes a long terme.
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Que pouvons-nous désormais attendre
des taux américains et quelles seront les
métriques a surveiller dans les pro-
chains mois ?

Le marché obligataire a rarement eu au-
tant d’informations a traiter en méme
| temps, ce qui rend I'environnement encore
plus volatil et incertain. En effet, la vague
d’inflation post-Covid ayant entrainé
une forte remontée des taux de la
part des banques centrales a
été extrémement négative
> pour le marché obligataire
) mais pour autant, ce mou-
b vement une fois enclenché
était plutot prévisible et gé-
¥ rable car seule la compo-
" sante « inflation » influait sur
" le marché. Trois années plus
tard, la situation est complete-

ment différente et le marché obligataire
doit intégrer et essayer de hiérarchiser trois prin-
cipaux parametres : des incertitudes sur les pers-
pectives d’inflation, un marché de I'emploi qui
pourrait se dégrader et un déficit important qui
ne suit pas une trajectoire rassurante.

Sur le premier point, I'inflation est actuellement
plus ou moins sous controle (CPI a 2,30 % et CPI
core a 2,8 % en avril) mais l'instauration de droits
de douane par I'administration Trump fait planer
un risque de rebond et empéche la Fed de nor-
maliser davantage sa politique monétaire. L'in-
flation va rester une variable cruciale dans les
prochains mois.

Sur base des droits de douane actuellement pro-
posés, on estime que le taux de tarif moyen im-
posé par les Etats-Unis au reste du monde
passerait de 2,3 % en 2024 a 12 % cette année, soit
un retour au niveau du début de la Seconde
Guerre mondiale. La grande interrogation est

donc de savoir qui, des entreprises ou des
consommateurs, va payer la facture de cette aug-
mentation substantielle du prix des importations.

En 2021-2022, la question ne se posait pas, ou du
moins, la réponse était assez évidente. En effet,
les consommateurs américains disposaient d'un
taux d’épargne record (30 %) a la suite des diffé-
rents confinements et aux cheques directement
recus de l'administration américaine, tout cela
avec une tres forte envie de consommer. De plus,
les marchés financiers ont connu des années ex-
ceptionnelles (S&P500 en hausse de 58 % entre
2023 et 2024) créant un effet richesse pour la plu-
part des Américains ayant leur plan de pension
investi en bourse.

Enfin, ces derniers ont consommé a crédit
comme jamais avec des encours sur les cartes de
crédit en hausse de 250 milliards entre début
2022 et aujourd’hui, et ce, malgré une augmenta-
tion drastique du cotit de ces crédits qui sont pas-
sés de 14,5 % a pres de 22 % sur cette méme
période. Conséquences, les retards de paiement
sur ces crédits a la consommation sont au plus
haut depuis 2009 et le taux d’épargne est desor-
mais redescendu sous les 4 %. Il semble donc au-
jourd’hui beaucoup plus compliqué pour les
entreprises de répercuter les hausses de cofit sur
les prix et donc sur le consommateur. Nous pen-
sons donc que les entreprises, contrairement a la
vague d’inflation post-Covid, prendrons une
partie substantielle de ces hausses de cotit sur
leurs marges, limitant ainsi l'effet inflationniste.

De plus, il ne faut pas oublier que les indices
d’inflation aux Etats-Unis, composés a 60-70 %
de services, ne devraient étre que tres peu tou-
chés par les tarifs douaniers et a 25-30 % de biens
de consommation, dont une partie est directe-
ment produite sur le sol américain.
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Donc bien qu'encore incertain, I'impact in-
flationniste des tarifs douaniers sur les ni-
veaux actuels devrait étre assez limité selon
nous et permettre a la Fed de continuer sa \~—
normalisation monétaire plus tard dans l'an- |

née. Le marché est plutdt aligné sur ce point,
anticipant deux baisses de taux cette année,
laissant les anticipations d'inflation sur
des niveaux proches de 2 % et les
taux courts plutot stables.

Coté emploi, le taux de chomage

a 4,2 % reste toujours sur des ni-
veaux proches du plein emploi. 1§
Cependant, cette vague d'incerti- §
tude qui pese sur Iéconomie depuis
le Liberation Day du 2 avril, se tra- §
duit pour I'instant par des indica-
teurs de sentiment tres dégradés, que ce
soit au niveau du consommateur mais également des
entreprises. Nous pensons que ces indicateurs de sen-
timent devraient se traduire par une dégradation du
marché de I'emploi américain dans les prochains
mois. Si les entreprises doivent prendre en charge une
partie des augmentations des prix liées aux importa-
tions sur leurs marges, cela pourrait les pousser a étre
plus restrictives sur les embauches et potentiellement
acommencer a licencier. Si celles-ci décident de réper-
cuter ces cofits sur des consommateurs aujourd hui
plus fragiles, I'impact sur les volumes et leur chiffre
d‘affaires pourrait alors se faire ressentir.

Economie
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La dette américaine sous pression

B La ligne semble donc trés fine aujourd hui pour
_ que cet épisode des tarifs douaniers ne laisse
pas de séquelles sur les résultats des sociétés et
donc sur le marché de l'emploi. La Fed, extré-
mement attentive a ces évolutions se tiendra
préte aagir rapidement en cas de détérioration,
rappelons-nous la baisse de 50 bps en septem-
bre dernier sous fond d'inquiétude sur le marché
de l'emploi.

Enfin, le déficit budgétaire sétablia 7 %
du PIB avec une trajectoire qui ne
_ semble pas saméliorer et, dansle
> méme temps, une dette nette qui
> représente aujourd’hui pres de
5 100 % du PIB, alors qu'en 1980,
elle n'en représentait que 25 %.
Cette hausse de 75 points ne s'est
pas faite de maniere linéaire mais
esta mettre au crédit de deux événe-
ments majeurs : la politique de relance

liée ala crise financiere de 2008 (+35 points) ainsi
qu'a la gestion de la crise Covid (+20 points) ; les ré-
cessions de 1980, 1990 et 2001 étant responsables de
I'endettement supplémentaire.

Ce stock de dette combiné a 'augmentation des taux
d'intérét cotite aujourd’hui au gouvernement améri-
cain 2,5x plus cher en charge d'intérét qu'il y a dix ans
et pese fortement sur le déficit. Pour preuve, lebudget
dédié au remboursement de la dette représente au-
jourd’hui 17 % des dépenses totales contre moins de
10 %ily a dix ans.

La Big Beautiful Bill de Donald Trump qui vient de
passer a la Chambre des Représentants n‘arrange
rien a la situation car demanderait, en I'état, de trou-
ver pres de 3 000 milliards de dollars de financement
supplémentaire sur 10 ans. Le président et son ad-
ministration comptent sur les revenus liés aux tarifs
douaniers et aux coupes budgétaires générées par le
DOGE pour financer ce nouveau déficit, le marché
en doute sérieusement.

Cette gestion budgétaire laxiste des années préceé-
dentes couplée a un budget expansionniste com-
mence a entamer la confiance des investisseurs
concernant la dette américaine. Les parties longues
des courbes remontent fortement avec, notamment,
un taux a 30 ans ayant retouché, fin mai, ses plus
hauts niveaux du cycle a 5,15 %. Bien quattractif en
absolu, nous pensons qu'il ne faut pas se surexposer
sur la partie longue de la courbe américaine pour
I'instant, rappelons-nous du moment « Liz Truss »
au Royaume- Uni durant lequel le marché obliga-
taire avait tres durement sanctionné un budget jugé
trop dépensier.

Enfin, outre ces considérations macroéconomiques
propres aux Etats-Unis, d‘autres facteurs relevant da-
vantage des flux de capitaux pourraient continuer de
peser sur les parties longues de courbe.

En effet, la dette américaine étant détenue a 30 % par
des investisseurs étrangers, ces derniers jouent un role
important. Le principal risque vient clairement du
Japon qui détient 1 100 milliards de dollars de dette

américaine de maturité longue soit plus de 3,5 % du
stock total. Les investisseurs japonais ont été habitués
a des taux d'intérét extremement bas durant des dé-
cennies, trouvant de I'intérét dans les rendements en
dollar méme apres couverture du taux de change.

Aujourd’hui, apres un retour de I'inflation, la Banque
du Japon normalise sa politique monétaire et les par-
ties longues de courbe réagissent trés fortement. Le
taux a 40 ans a dépassé les 3,50 % alors que le taux a 2
ans est proche de 0,80 % apres plus de 10 années en
territoire négatif. L'arbitrage de détenir de la dette
américaine couverte en yen par rapport a la détention
de leur propre dette n'est plus intéressant sur ces ni-
veaux et pourrait les amener a alléger leurs positions
enbons d'Etat américain.

En conclusion, nous pouvons nous attendre a une vo-
latilité qui restera importante sur les taux américains
a cause dunombre important de facteurs qui influent
actuellement sur I'évolution de cette courbe de taux.
La partie courte nous semble peu risquée a ce jour ou
seul un fort rebond de I'inflation pourrait la faire cha-
virer. En revanche, la partie longue pourrait rester sous
pression encore quelques temps avec des craintes d'un
dérapage budgétaire mais également de déboucle-
ment de positions en Asie. A moins que le marché de
lemploi ne finisse par craquer en premier et oblige la
Fed a agir plus rapidement que prévu.

Thomas VEIT,
Head of Fixed Income, Senior Portfolio Manager,
Spirit Asset Management
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bourg : entre complexité juridique et défis pratiques
(Nicolas DUCHESNE, Conférence Saint-Yves) p.39

Entrepreneurs’ Days : Unejournée dédiée au début de
votre entreprise (House of Entrepreneurship) ~ p.39

Turbulences a tous niveaux et éducation financiere
comme remede efficace (EFPA Luxembourg)  p.40

« Le pavillon illustre parfaitement la diversité du
Luxembourg » (5.A.R. le Grand-Duc au Japon) p.40

Enjeux de transition : comment accompagner la

transformation ? (Lily DESNOES, LBP AM) ~ p41

PwC forms an alliance with Finologee p41
¢ IA/ICT

Accélérer la souveraineté numérique 2030

(ministere de la Digitalisation) p-44

Lancement d"une campagne nationale de lutte contre
lafraude en ligne (ministere de I'Economie) p44

Do you really need both PSD2 and MiCA licences? EBA
issues no-action letter on interplay between payments
and crypto-regulations (NautaDutilh Avocats) p45

Transformation digitale : concilier innovation, cadre
réglementaire et compétences humaines
(Chloé HENIN, WESTPOLE) p45
L'IA a toutes les sauces. .. et parfois sans recette

(Renaud BARBIER, Osons) p-46

Adoption del'IA dans!'industrie (Enquéte FEDIL) p.46
How a Luxembourg Fintech is Redefining Treasury

for Mid-Sized Businesses

(Dr. Jiirgen WOLFF, Financial Navigator) p47

30 recommandations pour faire du Luxembourg un

hub deI'TA (Chambre de Commerce) p47
¢ Allure, Influence p41
¢ Nominations pd2etd3




