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Résumé

Les raisons de croire en I'exceptionnalisme américain :
(théorie qui considére que les Etats-Unis occupent une
Dplace spéciale parmi les nations du monde en termes
politique, historique et économique).

1) L'économie américaine a connu une forte croissance
au cours des dernieres années grace a la productivité
et a la croissance démographique.

2) Les Etats-Unis sont toujours la plus grande économie
du monde et détiennent de facto la monnaie de
réserve mondiale.

3) Le marché boursier américain, mené par l'indice S&P
500, a constamment surperformé au cours des
dernieres années, tandis que le dollar américain s'est
également renforcé.

Le consensus actuel semble étre de ne pas acheter
d'actions en dehors des Etats-Unis. Dans cet article,
nous remettons en question ce point de vue.

1) La croissance économique américaine devrait ralentir.

2) Le niveau des mesures de relance budgétaire
financées par la dette américaine abyssale ne peut
étre maintenu, compte tenu du cott plus élevé de la
dette.

3) La valorisation de l'indice S&P 500 a atteint des
niveaux historiques

4) Quatre des 7 Magnifiques prévoient d'investir
massivement dans l'Intelligence Artificielle. En quoi
cela affectera-t-il le retour sur investissement ?

5) La banalisation de ITA stimulera la productivité
économique et accélérera l'adoption économique de
I'IA a grande échelle.

Conclusion:

1) Regardez au-dela du marché boursier américain et
considérez d'autres marchés boursiers : zone euro,
Royaume-Uni, Japon, Chine.

2) Diversifiez du secteur technologique américain vers
d'autres secteurs : finance, industrie.
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Les Etats-Unis sont-ils si exceptionnels, et
si oui, cet exceptionnalisme peut-il durer ?

Certains faits sont incontestables

En premier lieu, en matiére de croissance, les Etats-Unis
enregistrent une surperformance par rapport au reste du
monde, avec une productivité particulierement élevée (voir
graphique ci-dessous). Il est indéniable que 1'économie
américaine a enregistré une forte croissance ces derniéres
années. D'un point de vue devises, avec un statut de
monnaie de réserve incontesté pour le dollar américain, le
pays demeure la plus grande économie mondiale. Il ne fait
aucun doute que le billet vert est accepté presque partout.

LA CROISSANCE DU PIB AMERICAIN A ETE FORTE
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Enfin, en analysant le marché boursier, il est clair que
le marché américain a surperformé pendant plus de
dix ans, principalement grace a la vigueur du secteur
technologique, qui a affiché une solide croissance des
bénéfices au fil du temps. Au cours de la derniere
décennie, les actions américaines ont généré un
rendement annualisé impressionnant de 14,8 %,
surpassant les actions mondiales hors Etats-Unis (qui
n'ont généré que 7 %) et les actions de la zone euro
(+7,8 % par an). De plus, cette performance a été
renforcée par la force du dollar américain, comme c'est
le cas depuis 2011.

Pourquoi acheter malgré tout des
actions en dehors des Etats-Unis ?

Nous avons quelques réserves concernant ce point de
vue consensuel. Tout d'abord, nous prévoyons un
ralentissement de la croissance économique
américaine car de nombreux consommateurs affichent
un sentiment négatif, comme le montre 1'enquéte sur
le sentiment des consommateurs de 1'Université du
Michigan. Cela est en grande partie di aux taux
d'inflation tres élevés, conséquence de la pandémie et
de la guerre en Ukraine.

Nous anticipons également des difficultés a maintenir
les dépenses publiques financées par la dette que
I'administration Biden a engagées durant les 4 années
de son mandat (voir graphique), en grande partie en
raison des dépenses liées a la pandémie de Covid. Ces
dépenses  déficitaires  comprennent  également
I'Inflation Reduction Act et le Chips Act, tous deux
congus pour stimuler I'investissement aux Etats-Unis.

Depuis octobre 2022, début du marché haussier actuel,
la  performance exceptionnelle des grandes
capitalisations américaines s'explique en grande partie
par la réévaluation du S&P 500, porté par les 7
Magnifiques qui ont atteint des niveaux record. En
octobre 2022, la valorisation de l'indice S&P 500 était
de 15,5 fois les bénéfices prévisionnels. Aujourd'hui, le
ratio cours/bénéfice (P/E) est de 22x, soit une hausse
de 40 %, et les 7 Magnifiques se négocient désormais a
environ 30x les bénéfices prévisionnels, une
valorisation jamais vue.

Au vu de ces niveaux, le gestionnaire de fonds
Vanguard prévoit un rendement futur pour les actions
américaines de seulement 1,7 % par an en moyenne
sur les dix prochaines années. Ces valorisations P/E
reviendraient lentement vers la moyenne a long
terme, ce qui freinerait la performance des actions
américaines. En revanche, Vanguard prévoit des
rendements futurs moyens de 6,1 % au cours des 10
prochaines années pour les actions mondiales hors
Etats-Unis.

Focus sur l'investissement dans

I'Intelligence Artificielle

L'enthousiasme autour de I'IA continue de croitre,
alimentant largement la surperformance des 7
Magnifiques. Quatre de ces géants technologiques, a
savoir Amazon, Meta, Google et Microsoft, prévoient
d'investir davantage dans I'IA en 2025, avec un total
de 325 milliards de dollars. Cela représente une
augmentation significative par rapport aux 220
milliards de dollars dépensés en 2024, et cette
tendance devrait se poursuivre en 2026 et 2027. Sur
une période de quatre ans, cela pourrait représenter un
potentiel d'investissement total de mille milliards de
dollars, voire plus.

LA DETTE AMERICAINE S’AGGRAVE
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L'avenir de I'IA

De notre point de vue, des interrogations subsistent
quant au rendement potentiel sur plusieurs années du
capital investi dans cette tendance massive.
Récemment, l'attention s'est portée sur le lancement
du modéle chinois « DeepSeek R1 », ainsi que sur
l'arrivée plus large des acteurs chinois, y compris les
modéles concurrents des géants technologiques tels
qu'Alibaba.

Nous pensons que cela conduira a la banalisation de
I'IA, ce qui sera finalement bénéfique pour Ila
productivité économique. En effet, le point d'entrée
plus bas, grace a l'offre massive d'IA générative et
autres modeles sur le marché, fera baisser les prix en
général. Cela, a son tour, accélérera 1'adoption de I'IA a
grande échelle, au-dela du seul secteur technologique.

L'IA devrait accélérer la croissance de productivité
jusqu'a 2% par an et donc la croissance économique
des Etats-Unis & moyen terme. Il s'agit d'un niveau
similaire  atteint lors des précédents booms
technologiques du début des années 1990 avec
lI'introduction du PC, et vers l'an 2000 avec
l'accélération de 1'adoption d'Internet.

De nombreux secteurs, tels que les logiciels, les
banques, les services professionnels et les soins de
santé pourraient tirer parti de l'adoption accélérée de
I'IA dans 1'économie au sens large. Cependant, nous ne
sommes pas certains que cela soit bénéfique pour les
entreprises qui fournissent des modeles d'IA, les
hyperscalers, méme en tenant compte de ces volumes
plus élevés. En effet, des prix potentiellement plus bas
et des marges bénéficiaires plus faibles pourraient
poser des défis.

Conclusion

Bien que les Etats-Unis puissent encore surperformer
pendant un certain temps, nous pensons que cette
tendance a la surperformance est aujourd'hui
terminée, tant au niveau économique qu'au niveau des
marchés boursiers. Nous conseillons a ceux qui ont
beaucoup investi dans les actions américaines de se
diversifier pour réduire cette forte exposition aux
actions américaines et au secteur technologique, car
rien ne dure éternellement.

Il est important de noter que les actions américaines
représentent aujourd'hui pres de 74 % de l'indice MSCI
World, ce qui constitue une concentration record dans
un seul pays. En d'autres termes, méme si vous
investissez dans l'indice MSCI World, vous pourriez
penser que vous investissez sur le marché boursier
mondial, mais en réalité, pres des trois quarts de cet
investissement se retrouvent aux Etats-Unis, ce qui
n'est pas vraiment bien diversifié.

Nous suggérons d'envisager d'autres classes d'actifs,
d'autres régions et secteurs boursiers, tels que la zone
euro, le Royaume-Uni, le Japon et peut-étre méme la
Chine. Commencer par ces entreprises chinoises
technologiques pourrait étre judicieux, étant donné
qu'elles sont trés bon marché, qu'elles connaissent
toujours une bonne croissance et qu'elles commencent
également a exploiter les mémes tendances en matiere
d'IA qui se développent rapidement aux Etats-Unis.

LA CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITE DU
TRAVAIL AUX ETATS-UNIS S’ACCELERE
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AVERTISSEMENT

Le présent document commercial est communiqué par le
Métier Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
de droit frangais, Siege social 16 boulevard des Italiens, 75009
Paris, France, immatriculée sous le numéro 662 042 449 RCS
Paris, immatriculée en France en tant que banque aupres de
l'Autorité de Controle Prudentiel et de résolution (ACPR) et
réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (AMF). En
tant que document marketing, il n'a pas été produit
conformément aux contraintes réglementaires visant a assurer
l'indépendance de la recherche en investissement et n'est pas
soumis a l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion.
Il na pas été soumis a 'AMF ou a une autre autorité de
marché.

Ce document est confidentiel et destiné exclusivement a
l'usage de BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management
SA ou de leurs sociétés affiliées (« BNP Paribas ») et des
personnes a qui ce document a été remis. Il ne peut pas étre
distribué, publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a
d'autres personnes ou faire l'objet de référence dans un autre
document sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n'est pas autorisée, ou auprés de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de
sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
alent été prises pour préparer ce document, BNP Paribas
N'atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son
exactitude ni son exhaustivité et n'accepte aucune
responsabilité en cas d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP
Paribas n'atteste pas et ne garantit aucun succés prévu ou
attendu, profit, retour, performance, effet, conséquence ou
bénéfice (que ce soit d'un point de vue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder wune confiance excessive a l'égard des
informations historiques théoriques se rapportant aux
performances historiques théoriques. Ce document peut faire
référence a des performances historiques ; les performances
passées ne présagent pas des performances futures.

L'information contenue dans ce document a été rédigée sans

prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiére, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, linvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a L'émetteur, les mérites financiers et
'adéquation de ces produits et consulter ses propres
conseillers juridiques, fiscaux, financiers et comptables avant
de prendre une décision d'investissement. Tout investisseur
doit entierement comprendre les caractéristiques de la
transaction et, en absence de disposition contraire, étre
financierement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur
doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que
les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme
a la hausse et que les performances passées ne sauraient
préfigurer les performances futures. Tout investissement dans
un produit décrit dans le présent document est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
juridique relative au produit, et en particulier de celle qui
décrit en détail les droits et obligations des investisseurs ainsi
que les risques inhérents a un investissement dans le produit.
En absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n‘agit
pas comme conseiller financier de linvestisseur pour ses
transactions. Les informations, opinions ou estimations
figurant dans ce document reflétent le jugement de leur auteur
au jour de sa rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées
comme faisant autorité ni étre substituées par quiconque a
'exercice de son propre jugement, et sont susceptibles de
modifications sans préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du
Groupe BNP Paribas ne pourra étre tenue pour responsable
des conséquences pouvant résulter de l'utilisation des
informations, opinions ou estimations contenues dans le
présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
collaborateurs ou administrateurs peuvent exercer des
fonctions sur ces produits ou avoir des relations avec leurs
émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre Llié par les
limitations ci-dessus.
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