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ACTIONS 3

Potentiel haussier réduit par les valorisations (prime de risque réduite) mais peu de surexpositions aux actions

La prime de risque a diminué sensiblement selon les modéles Des profits a prendre mais...
usuels.
Ni le positionnement ni les flux récents ne laissent envisager des
On revient sur les niveaux du 1T 2021 ventes d'actions vers les obligations
Euro Stoxx 50 : Prime de risque Euro Stoxx 50 - 2023 vs. historigue hebdomadaire
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ACTIONS

Les révisions de résultats repartent légerement a la baisse sur le mois écoulé

Les analystes révisent en baisse avant l'ouverture de la saison Le cash flow disponible s'est réduit
des publications

Le rendement des dividendes autour de 3,4%.
L'Europe continentale est quasi-stable alors que les Etats-Unis et le
Royaume-Uni sont plus fortement révisées en baisse.

Citi - Révisions des bénéfices [moy. sur 4 sem.) Stoxx Europe - rendements des free cash flow et
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ACTIONS - EUROPE 5

Potentiel haussier réduit, mais résilience des marges dans le contexte d'inflation

Les actions intégrent une reprise forte Les marges opérationnelles restent élevées

Le rebond des taux a accentué la surperformance des actions depuis le mois

Les actions constituent une couverture du risque inflationniste (forte
de mai

contribution des marges a l'inflation)
Certains secteurs rapportent toutefois des difficultés (chimie...)

Euro Stoxx (TR] vs. Euro Agg - Performance relative dans Europe Stoxx 600 - Marges

10 le cycle 130 39 14
100 120 38 13
Q90 37 12
110
80 36 1M
1 35
70 00 10
34
60 90 9
£0 33
80 32 8
40 3 7
30 70
30 6
20 60 29 5
O - N M T WONOWOOTTNMSWONDOOO T N N
©QQQQ0QQ Q0 O N S NSNS s S S Qhanq CEEEQRROOFTFTETTOLI0JlINNNNNNIRY
s LS B2 2 5 e s 268 S HEE88=2£8T L 0S5 6 OO OO
\§é*g8%_2:%5?)%\58%?%8@23?3g§§§ NNNg%%%%ggggggggggggggggggg
O - g Y=_ = n O = N M S AN M < - N <t
Perforniance relative - Actions vs. Taux (zone euro) = SR RCRRRE R RRE BRI 885 oo R Re] 8583588
= |ndicateur de Sentiment Economique - CE Source: Bloomberg, Ostrum AM Marges brutes Marges opérationnelles
O St rum COMITE ECO & STRATEGIE - JUILLET 2023

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



CREDIT EURO:IG VS. HY

Le biais restrictif Fed/BCE a réactivé la décompression (sur les indices)

La compression reste trés marquée en se basant sur les indices
obligataires IG et HY.

C'est peut-étre lié a l'arrét total des réinvestissements de ['APP

Compression HYvs.IG: marché obligataire vs. CDS
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La décompression attendue s'est produite depuis mi-juin
et le tournant restrictif des Banques centrales

Le ratio 1 X0 vs. 4 |G sur les indices est revenu au niveau de fin avril

iTraxx - Achat Protection XO vs. Vente 4x IG
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CREDIT EURO: HY

Niveau de compression significatif historiqguement

Des rendements au-dessus de 8%

La maturité moyenne du marché a perdu 2 ans depuis 2018

EUR High yield BB/B - Rendement et Maturité résiduelle
de l'indice

Rendement actuariel
—Maturité résiduelle (ans)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La compression des primes s'observe sur I'écart B-BB

Valeur relative meilleure sur le BB

EUR high yield (ASW] - Distribution des spreads
historique sur 10 ans
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THEMES
D'ACTUALITE

MARCHES EMERGENTS: DESYNCHRONISATION !
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MARCHES EMERGENTS :DESYNCHRONISATION! ;

La désynchronisation des marchés émergents est le théme principal de cette seconde partie de 'année.

e nombre de crises financiéres a considérablement diminué Pour la premiére fois l'inflation EM est inférieure a celle des

reflétant la maturité des institutions monétaires des pays pays développés ouvrant la voie & des baisses de taux en

émergents. seconde partie de l'année..

Nombre de crises financieres par typologie Inflation EM vs DM
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MARCHES EMERGENTS :DESYNCHRONISATION! 0

Les banques centrales @mergentes n'ont plus besoin d'attendre la Fed!

LLes banques centrales des pays émergents ont relevé leurs Plusieurs banques centrales ont déjd ou ont indiqué vouloir
taux dés mars 2021 avant la Fed. commencer d baisser leurs taux directeurs.
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MARCHES EMERGENTS : DES OPPORTUNITES DE DIVERSIFICATION ! .

Un différentiel de taux qui reste attrayant . Long duration. Privilégier les taux locaux du Brésil et Mexique, ot la
désinflation est plus rapide que dans les pays d’'Europe de l'Est.

Les primes de risque paraissent tendues pour la dette locale, La désinflation a été plus rapide au Brésil, Mexique que dans les
constituant le principal risque pour les stratégies de portage. pays d'Europe de 'Est.

Les taux asiatiques sont chers.

GBI-EM rendement - Taux 5 ans américain (pdb) Dernier taux d'inflation, écart type par rapport
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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» Le théme de la semaine : Marchés émergents : Désynchronisation !
* La baisse rapide de linflation, des taux d'intérét nominaux élevés, ainsi

qu'une faible volatilité des devises, ont ouvert la woie a des baisses de
taux pour les pays émergents ;

Variations au T1 des emissions de gaz a effet de
serre (% GA)

Sowrces; CITEPA, Ostrum AR

* Mous privilégions la dette locale du Brésil et du Mexique par rapport aux
pays d'Europe de I'Est dont ke processus de désinflation est plus lent ;

= Ladésynchronisation des politiques menétaires des Banques centrales B
des pays émergents renforce également Pintérét de la diversification. DirEctewr Strategle Marhe

# La revue des marchés : La Fed a raison

= L’emploi et les enquétes justifient le resserrement de la Fed ;
* Le 10 ans américain au-dessus des 4% ; I.-.le:‘,.
* Les spreads de crédit résistent malgré I'écartement des indices de CDS ; =

* Les marchés d'actions européens plongent avec I'accélération des taux.

%

®» Le graphique de la semaine
A L . Au premisr irimesire 203, les dmissions de gaz.
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# Le chifire de la semaine
Batiments Industrie Total Energie Transports
Il awra fallu 15 ans pour retrouver ke niveau de 5 % sur
le 2 ans américain.

Source : Bloomberg
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