plifier votre
oir d'agir

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MuyStratWeekly

14 février 2023

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



® Surchauffe?

Sommaire

Ostrum

AAAAAAAAAAAAAAA Document destiné exclusivement aux clients professionnels



RECESSION EVITEE

Mais avec une croissance qui reste tres faible

T4 positif, et probablement T1 aussi

PIB zone Euro
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Le «< nowcast > plutot optimiste

JPMorgan 'Nowcast' PIB zone euro
(glissement trimestriel annualisé)
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DEBAT SUR LA RECESSION EVITEE

Une convergence forte des anticipations
De-01%a..+0,1% 1

Eurozone GDP Economic Forecast 2023
(Annual YoY %)
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50 % des prévisions entre 0,0% et 0,5%

PIB zone Euro, 2023
Répartition du consensus
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UN MARCHE MOINS MACRO 5

Le risque idiosyncratique est prepondéerant. Les mouvements macro communs deviennent moins prévalents

Corrélation moyenne entre valeurs de I'Euro Stoxx
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RECESSION OR SOFT LANDING: WHAT IS THE S&PS500 OPTIONS MARKET TELLING US ?

Soft landing scenario priced at 65% by the implied probability distribution from S&P500 December 23

options prices
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Source: Ostrum AM, Bloomberg. As of 25/01/2023.The analyses and opinions referenced herein represent the subjective views of the author(s) as referenced, are as of the date shown and are subject to change without prior notice. There
can be no assurance that developments will transpire as may be forecasted in this material.
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PLUTOT UN PROBLEME DE SURCHAUFFE ?

La relance budgétaire a fait rebondir le PIB bien au dessus de son potentiel

La production a été poussée au dessus de son
potentiel

Output gap
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L'<«< employment gap > donne le méme signal.

Employment gap
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UN « CONTENU EMPLOIS >>» TRES ELEVE

Les créations d’emplois sont inhabituellement élevées pour la croissance actuelle.
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Europ. Comm. : Business Climate Indicator
Factors limiting production: Labour

2000 2005 2010 2015 2020
Sources : Ostrum & European Commission
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PAS DE MODERATION SALARIALE 7

La BCE ne vas pas aimer.....

La courbe de Philips n‘est pas morte ! Equation salaires, une vue plus compléte :
5 % de pressions salariales ?

Zone Euro : courbe de Phillips depuis 2010 Salaires en Europe, observé et modélisés
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L'EFFET CHINE PEUT RAJOUTER A LA SURCHAUFFE 0

Un aléa haussier de plus.

En enlevant les contraintes de production En abondant les pressions inflationnistes
Factors limiting production: Cuivre
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PAGE MONTREEIL Y AUN AN (AVRIL 2022) "

L’économie a été considérablement plus résiliente qu’attendu. Une désensibilisation aux taux ?

LE DILEMME DE LA FED ..permettentde ramenerl'inflation 10

: .= sous 2 % fin 2024...
Les fed fundsa s ...
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..tout en tuant la croissance
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LE VIEUX PROBLEME DES FCI

12

Ou, quand le marché défait ce que les banques centrales essayent de faire

Goldman, Financial conditions
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Et le «< cash on the sideline » reste monstrueux
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SURCHAUFFE?

Docurm

Facteurs limitant la production

» Le théme de la semaine : Surchauffe ?

« Il est mai peu p que PEurope connaisse
deux tri egatifs ; les intes d’un hiver difficile dii a la crise
énergétique ne sont plus fondées ;

40

+ Enre he, la relance gé = trés ie a poussé I'activité
au-dessus de son potentiel des deux cdtés de | i

Paradoxalement, les risques de surchauffe se multiplient ;

35

* Le risque alors serait que les Banques centrales soient obligées d’en
faire encore plus et que 'on assiste 3 une récession en fin d'année ;

*  Les marchés ont péché par excés de pessimisme, il y a quelques mois, 10
en tenant pour quasi certaine une récession qui N'est jamais amivée.
Sont-ils maintenant trop complaisants, alors que la seconde moitié de

I'année pourrait s’avérer difficile ? |
e e P 25
® La revue des marchés : Désinflation ou désillusion ? .
+  Fed: Powell prend acte de la vigueur de Pemploi ; Axel Botte 20
Strabégista Intemational
+  Le T-note remonts vers 2,70%, prises de profits sur les actions ; el poteghostnum.com
* BoJ: Kazuo Ueda nommé en remplacement de Kuroda ; 1 -
* Stabilité des spreads mais des achats de protection sur le Crossover. =
» Le graphique de la semaine 1[]
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® Le chiffre de la semaine

Aline Goupil-Raguénés
Sirabégisie pays develppés

- . 5 aline. gouplHragquenss ostrum com
La Commission Européenne atiend une croissance de
0.0 % en zone Euro cette année, sans un timestre de

négatii. Cest plausible méme si cela semble un peu
optimiste.
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