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THEME : CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE COMMUNICATION DE LA FED 4

Le timing de baisse de taux a été discuté, revirement brutal par rapport aux déclarations de J. Powell du 1¢r/12

Les membres du FOMC anticipent davantage de réduction de
taux en 2024 suite aux révisions en baisse des perspectives
d'inflation

3 baisses de taux anticipées en 2024 alors qu'en septembre une hausse
supplémentaire été attendue en 2023 ainsi que 2 baisses en 2024

Prévisions médianes des membres du FOMC de décembre et

septembre 2023
2023 2024 2025 2026 Long terme
décembre septembre [décembre septembre {décembre septembre|décembre septembre |décembre Septembre

Croissance 26 21 14 15 18 18 19 18 18 18
Taux de chomage 38 38 41 41 41 4l 41 4 1 4
Inflation PCE 28 33 24 25 21 22 2 2 2 2
Inflation core PCE 32 37 24 26 22 23 2 2
Taux des Fed funds 54 56 46 5l 36 39 29 29 25 25

En glissement annuel (T4/T4) pour la croissance et l'inflation
PCE : Déflateur des dépenses de consommation des ménages
Sources : Fed, Ostrum AM

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

La Fed a laissé ses taux inchangés pour la 3¢me fois
consécutive dans la fourchette [5,25% - 5,50%].

La réduction progressive du bilan se poursuit (95 Mds de $
par mois de non-réinvestissements).
Révisions en baisse des perspectives d'inflation.

Ralentissement de la croissance sans hausse significative du
chémage.

Ton « dovish >» de J. Powell : des discussions ont
commencé sur le moment auquel il serait approprié de
baisser les taux directeurs.

Cela intervient alors que la croissance reste résiliente,
l'inflation encore élevée et le déficit budgétaire important.

La Fed n'‘a pas tenu compte du fort assouplissement des
conditions financiéres qui s'est opéré depuis la mi-novembre.
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THEME : CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE COMMUNICATION DE LA FED 5

Au lieu de calmer les anticipations des marchés, J. Powell les a validées

e ton « dovish >» de Powell a validé les anticipations des
marchés de baisses de taux agressive de la Fed

Les marchés anticipent 5 baisses de taux en 2024.

Fed funds : Prévisions Ostrum & Marché
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Une baisse de taux trop rapide risque notamment d'accentuer
les tensions sur les prix de l'immobilier

L'inflation dans les services hors énergie et immobilier ne ralentit plus

Etats-Unis : Taux d'inflation (CPI)
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Sources : Datastream; Ostrum AM
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THEME : LA BCE NE BAISSE PAS LA GARDE

Communication inchangée de la BCE : les taux doivent rester en territoire restrictif suffisamment longtemps

Les perspectives de croissance et d'inflation ont été revues en
baisse

L'inflation ne devrait revenir vers la cible de 2% qu'au 2éme semestre 2025

Prévisions de la BCE de décembre 2023 par rapport a septembre 2023

En mouenne annuelle

2023 2024 2025 2026
décembre septembre|décembre septembre| décembre septembre|décembre
Croissance 0.6 0.7 08 1 15 15 15

Taux d'inflation h4 h6 21 32 21 21 19
Taux d'inflation core 5 h1 21 29 23 22 21

Sources : BCE, Ostrum AM
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La BCE a laissé ses taux inchangés pour la 2éme fois consécutive,
le taux de dépbt est au plus haut historique de 4%.

La prudence reste de mise en matiere d'inflation en raison des
tensions sur les prix domestiques.

La BCE sera attentive aux publications des chiffres de salaires,
de codts salariaux, du marché de I'emploi et de profits unitaires
au cours du ¢ semestre 2024.

L'éventualité de baisses de taux n‘a pas été discutée.
Réduction du PEPP plus tardive qu'anticipé par les marchés :
les réinvestissements des tombées seront réduits de 7,5 Mds

d'euros par mois d partir du 2éme semestre puis arrétés fin 2024.

Cela permettra d'absorber les émissions nettes importantes des
gouvernements au début de ['année.
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THEME : LA BCE NE BAISSE PAS LA GARDE 7

Malgré la prudence de la BCE, les marchés anticipent toujours des baisses de taux agressives

Les marchés n'ont retenu que le discours « dovish > de Powell Les colts salariaux unitaires accélérent en zone Euro
lls anticipent 5 baisses de taux de la BCE d'ici octobre 2024, la 1ére Les salaires ne ralentissent pas et la productivité se contracte (-1.2% sur
étant attendue en avril unanen T3]
BCE : Prévisions Ostrum & Marché Zone Euro: Salaires négociés et cois salariaux unifares - Variaton annuell
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REVUE DE LA
SEMAINE

REACTIONS DES MARCHES A LA FED ET DECISION DE LA BOJ
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MARCHE : ANATOMIE DU RALLY BOURSIER ?

Le rebond mené par les actions délaissées

La Fed comme remeéde a tous les maux Actions : stop ou encore?
Le discours de Powell a amplifié le rally des actions avec des rotations Le positionnement reste globalement acheteur sur le dollar. C'est un
intéressantes sur la non-qualité, la « value >, les small caps... Bref, les baromeétre de l'aversion pour le risque, et du biais de la politique de la Fed. La
secteurs en sous-performance ou trés spéculatifs (Tech non-profitable). baisse du dollar serait favorable aux actions.
Etats-Unis MSCI Indices 1 mois Citi Pain Trade
index (performance %) . . 100
qualité 1.8 4.3 34.1 30
qualité (neutre en secteurs) 1.9 4.7 29.3 40
hauts dividendes 2.4 5.6 4.9 40
volatilité minimum 1.9 4.1 45.0 20
equi-pondéré 3.2 8.2 15.5 0
petites capitalisations 5.0 10.3 15.5 20
moyennes capitalisations 3.6 8.5 13.1 40
grandes capitalisations 2.0 4.5 26.9 -60
momentum 1.5 3.2 7.2 -80
croissance 1.9 4.1 45.0 q’,\ ,9, ,l/q, q/q, q/q, ,9, ,l/q, ({/b "125 qu qf/b qf/b
valeur 2.5 5.9 71 & & & vo"; & & & & v@)’ &
=5 = -2 2 —USD Source: Bloomberg, Ostrum AM
Source: Bloomberg, Ostrum AM ' '
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FED : LA LIQUIDITE DE LA FED

La Fed assouplit-elle déja la politique monétaire?

|es réserves bancaires en hausse de 300 Mds S sur 6
semaines

Le resserrement monétaire est censé réduire les réserves bancaires.

Fed: Réserves bancaires a la Fed et S&P 500
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Le marché du repo s'est tendu en début de mois (5,39%)]

Les tensions de septembre 2019 avait abouti d un programme de QE (T-
bills). La Fed a une standing repo facility mais la tuyauterie monétaire devra
fonctionner avec le refinancement a venir.
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MARCHE : LE HIGH YIELD EN SURPERFORMANCE "

Le taux de défaut reste réduit
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Le taux de défaut reste réduit

Notre modéle projette un taux de défaut & 3,5% en 2024

Europe - Taux de défaut sur 12 mois glissants (%)
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La compression semble extréme

L'iTraxx XOVER a trés nettement surperformé ['lG. Sur le cash, le BB devrait
surperformer le B sur le cash.
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BOJ: PROCRASTINATION PERMANENTE 2

La BoJ n'a pas de plan de sortie des taux néqgatifs, vraiment?

Cacophonie habituelle a la BoJ Autres banques centrales
Ueda confirme que la BoJ n'hésiterait pas & assouplir la politique La base monétaire japonaise augmente de 9% sur un an. Le marché va-t-il
monétaire retester les 150 sur le dollar-yen?
Rendement JGB 10 ans, Cible max pour le 10 ans et 40 BOJ Base monétaire (% A)
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50
090 14000
080 12000 "
0.70 30
0.60 10 000 20
0.50 8 000 10
0.40 6000 0
0.30
4000 -10
0.20 Taux JGB 10 ans 20
010 Cible de la BoJ - borne haute du 10 ans 2000
— Achats de JGB de la BoJ (somme sur 20 jours, Mds JPY ed] -30
o ’ NS 885830 TNRILACLSYNNR
ofri\&’(ﬂ&%?d@%@’%@&fﬂ/o’rﬂ&fﬁ&&‘d&@’& &r{/b 8 8 8 8 8 g 8 g 88 8 g 8 8 gg 8 8 8 8 8 8
CHE P OIR & ot S & $LTLTLTLLTLTTTTLTELTELL LT,
e &N & YL Céourc\e: Blagmbe?g, Ostrum AM o eeee oo oo Source: Bloombera, Ostru_r% AM © °°
Q StFU m H#MYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



« Le theme de la semaine : Divergence entre la Fed et la BCE

La Fed a opéré un changement de communication significatif en
indigquant que 'éventualité de baisses de taux avait été discutée ;

Ceci se révale prématuré au regard de la résilience de la croissance,
d'un marché de 'emploi robuste et de l'inflation encore élevée ;

La BCE, quant & elle, est restée prudente en raison de la forte
progression des colt salariaux unitaires. Elle attend les données du
1¥ semestre 2024 pour juger de I'évolution des salaires ;

Une divergence majeure s'est ainsi opérée entre la Fed et la BCE. En
dépit des efforts de la BCE pour contenir les anticipations de marchés,
ces derniers ont retenu le changement de communication significatif de
ia Fed et anticipent des baisses de taux encore trop agressives.

* La revue des marchés : La Fed débouche le champagne

Powell envoie un signal d'assouplissement ;

Un rally des marchés généralisé encore amplifié par la Fed ;

La BCE et la BoE plus prudentes quant aux risques d'infiation ;
Le PEPP diminuera de 7.5 milliards par mois & partir de juillet.

® Le graphique de la semaine
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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Emissions de CO2 liées aux énergies fossiles et a la production de ciment

En gigatonnes de CO2
2023 : Previsions du Global Carbon Project
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