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UN POINT D'INFLEXION SUR LES ENQUETES ?

1. La majorité des enquétes en amélioration

2. La majorité des enquétes meilleures qu'attendues
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L . ‘s Mieux
Précédent Publié En hausse ? Consensus
gu'attendu ?
France climat des affaires
Climat des affaires 102.2 102.2 101.0
Industrie manufacturiere 102.9 101.0 100.0
Perspectives générales de production -7.6 -9.6 -8.0
Perspectives personnelles de production 11.9 17.1
PMI
France Manufacturier 47.2 49.1 47.4
France Services 51.7 49.4 51.3
France Composite 50.2 48.8 50.0
Allemagne Manufacturier 45.1 46.7 45.7
Allemagne Services 46.5 46.4 44.9
Allemagne Composite 45.1 46.4 44.1
Zone Euro Manufacturier 46.4 47.3 46.6
Zone Euro Services 48.6 48.6 48.2
Zone Euro Composite 47.3 47.8 47.1
Allemagne IFO
Climat des affaires 84.5 86.3 83.5
Anticipations des entreprises 75.9 80.0 75.0
Conditions présentes 94.2 93.1 92.5
Belgique climat des affaires -15.5 -16.6 -8.6
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DES SURPRISES QUI SE NORMALISENT 4

La dichotomie hard/soft data disparait, c'était les enquétes qui étaient trop basses et non pas les données en dur
trop hautes.

Bonne nouvelles sur le hard, mauvaises sur le soft Bonnes nouvelles partout
Citi economic surprises - Euro Zone Citi economic surprises - Euro Zone
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CONCLUSION: «« RECESSIOUNETTE » 5

De maniére générale, les enquétes sont au-dessous de leur moyenne de long terme, et donc signalent une
croissance, elle aussi en dessous du potentiel.

Le niveau actuel des enquétes est cohérent avec une récession d’ampleur limitée.

Principales enquétes en Europe,
Z-score (écart type a la moyenne)
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Sources : Ostrum & Bloomberg
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LES SIGNES SUR L'INFLATION 6

Un point d'inflexion aussi sur l'inflation ?

Zone Euro : PMI Manuf Intere;scmt dg’Ecul dans les PMI monu.]c de la
semaine derniére. La composante « input
100 price > ralenti trés vite (64,4 alors qu'on était
- a 90 12 mois plus t6t] alors que la
composante « output prices > résiste mieux
80 (63,7 contre 76 il y a gg mois).
70 1. Cela veut dire gu’on commence @ voir une
&0 baisse des pressions inflationnistes.
50 2. Cest positif pour les marges des
. entreprises, la structure de colts se
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 deter_lore moins vite GIOFS que les hausses
o . L de prix de vente sont toujours soutenues.
—_— N [’E';. intrants — ] 3 EZIE"'.FH[F
Sources : Ostrum & Bloomberg
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LIQUIDITE SUR LES TREASURY 7

Baisse de la liquidité

N |Indices de liquidité sur les marchés obligataires| Bid-Ask spread du taux 10 ans américain
En points de base 0.01
Janvier 2008 - 24 novembre 2022 J '
Baisse de la liguidite 0.009
20 —Etats-Unis 0.008
.
15 RoyammacUri J Hausse de la liquidite 0.006
~Japon 0.005
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM Sources : Bloomberg, Ostrum AM
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LIQUIDITE SUR LES TREASURY 8

Les causes de la réduction de la liquidité

|Indiice de liquidité et de volatilité sur le marché obligataire américain| |Em5.um5 : Volatilité implicite des taux 2 ans et 10 m;l
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM Sources : Bloomberg, Ostnum AM
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LIQUIDITE SUR LES TREASURY 7

Raisons structurelles

Marché des obligations du Trésor américain - En billions de §| | Voiume moyen des Iransactions guotidiennes des primary dealers sur les obfigaions du Trésor US|
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o Le théme de la semaine : Risques liés a la baisse de la liquidité
sur le marché des obligations du Trésor américain

« La liquidité sur le marché du Tréser américain a baissé en 2022 pour
revenir sur des plus bas depuis mars 2020 ;

= La hausse de la volatilité, liée a I'incertitude sur la politique monétaire
de la Fed, et des raisons structurelles en sont a |'origine ;

+ La présence croissante des hedge funds et des sociétés de trading a
haute fréquence rend vulnérable le marché des Treasury en période de
stress, comme en mars 2020 lorsque la Fed a été obligée d’'intervenir ;

« Des réformes sont en discussion mais trés peu ont été prises, pour
empécher que le marché n'amplifie les chocs au lieu de les absorber,

ce qui constitue une surla é fi e

© Larevue des marchés : Retour & la moyenne

= Les actifs risqués en hausse dans des volumes limités ;
+ Rééquilibrage des portefeuilles et rachats de shorts ;
+ L'inversion des courbes de taux s'accentue ;

= Les Banques centrales n’ont pas dit leur dernier mot.

® Le graphique de la semaine
Intéressant detail dans les PMI manuf de la

Zone Eura ;: PMI Manuf semaine demiére. La composante  Input
price » raleniit rés vite (64,4 alors qu'on éait &
90, 12 mois plus té1) alors que Ia compasants:

- « oufput price » résiste miewx (53,7 contre 76 1
® m ¥ a quelaues mois).
) Cela veut dire quon commence & voir une
baisse des pressions inflationnistes.

C'est posilif pour les marges des entreprises, Ia
structure de coilts se détériore mains vite alors
que les hausses de prix de vente son fojours
, W soutenues.

Sources :Gtrim & Bloombers

® Le chiffre de la semaine

La consommation allemande a progressé de 1,0 % au

troisiéme trimestre. Un chiffre trés résilient qui montre
que les poliiques de soutien sont efficaces.
Source : Ostrum AM
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RISQUES LIES A LA BAISSE DE LA
LIQUIDITE SUR LE MARCHE DES
OBLIGATIONS DU TRESOR
AMERICAIN

Zone Euro : PMI Manuf
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