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LA DESINFLATION MEILLEURE AMIE DU 60/40 3

L'inflation sous 3% dés juillet

Nos projections indiquent une inflation autour de 2,5% au second La décelération des loyers réduira I'IPC dans la duree

semestre.

L'inflation sous-jacente sera vers 4% en fin d'année. L'inflation des biens est trés faible, notamment les biens importés.

La chute du dollar pourrait atténuer la désinflation importée.
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LA DESINFLATION MEILLEURE AMIE DU 60/40

La désinflation bénéficie a l'ensemble des actifs financiers

Le portefeuille 60/40 s'est retourné depuis septembre 2022 Malgré le resserrement, toutes les classes d'actifs ont une

performance positive en 2023
Les deux-tiers de la perte de 2022 a été récupérée.

Etats-Unis: Inflation & 60/40
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LA DESINFLATION MEILLEURE AMIE DU 60/40 °

Les marchés croient depuis l'automne que la Fed baissera les taux de 125-150 pb en 2024

Les marchés anticipent 125-150 pb d'allégement en 2024 Le paradoxe est que le marché pense que l'inflation
réaccélérera dées mi-2024
Hormis |'épisode SVB, ce spread s'est révélé trés stable et conforme aux

DOTS de la Fed. Pourtant, la récession est écartée. Pourquoi la Fed réagirait-elle & 6 mois de désinflation?

Spread Contrats SFR Dec24 vs Dec23 Swap d'inflation américaine (%)
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CHINE-ETATS-UNIS: GUERRE COMMERCIALE ET HEGEMONIE 7

Les sanctions et contraintes se font plus ciblées

La stratégie sous-jacente aux tarifs douaniers de Trump semblait ne relever que de la confrontation. Biden cible clairement les
technologies avancées et leurs applications militaires.

Les Etats-Unis ont pris des mesures pour réduire leur dépendance a l'égard de la Chine avec l'Inflation Reduction Act et le CHIPS
Act.

La course a I'hégémonie technologique a conduit les Etats-Unis & limiter les ventes & la Chine de puces d'intelligence artificielle
fabriquées par Nvidia et AMD. Sous la pression de l'administration Biden, les Pays-Bas ont annoncé qu'ils limiteraient la vente
d'équipements de fabrication de puces haut de gamme, fabriqués par ASML, aux entreprises chinoises a partir du 1ler septembre.

En réponse, la Chine a interdit ['utilisation des puces de Micron dans les infrastructures nationales critiques depuis mai et
controlera donc désormais les exportations de métaux clés.

LLa Chine domine 'ensemble de la chaine de valeur, représentant plus de la moitié de la production mondiale de métaux pour
batteries, notamment le lithium, le cobalt et le manganése, et jusqu'a 100 % des terres rares. Les prévisions de demande massive
de cuivre et de nickel en font des matiéres premiéres critiques, méme si elles ne sont pas soumises @ des restrictions.

En 2022, le United States Geological Survey a publié une liste de 50 minéraux essentiels a 'économie ameéricaine. La plupart ont
été choisis pour leur réle dans la construction d'infrastructures nécessaires pour réduire les émissions de carbone responsables
du changement climatique. C'est 15 de plus que dans le précédent rapport datant de 2018. Sur les 50 minéraux, deux métaux
utilisés dans la fabrication de puces et les équipements de communication seront confrontés d des restrictions & l'exportation par
le gouvernement chinois a partir du 1er aodt.
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CHINE-ETATS-UNIS: LA GUERRE DES METAUX g

Restrictions a venir sur les exportations de deux métaux

La Chine est un acteur majeur dans le traitement des Les producteurs chinois auront besoin d'une licence pour
matériaux essentiels aux technologies propres avancées, exporter du gallium et du germanium & partir du mois d'ao(t.
telles que les batteries de véhicules électriques, les panneaux

solaires et les aimants d'éoliennes.

Chine Valeur des exportations de terres rares (Min $) Prix du Gallium & du Germanium - CNY/kg
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LA CRISE JAPONAISE DE 2010 9

Un avant-go(t d'une escalade des tensions autour de Taiwan

Sur fond de conflit de territoire au sujet d'iles en mer de Chine Prix des terres rares (normé a 1 au 31 aodt 2010)
orientale, la Chine a suspendu ses exportations de terres rares
vers le Japon de fin septembre a fin novembre 2010.
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On peut sans doute établir des comparaisons avec la situation
actuelle entre les Etats-Unis et la Chine concernant Taiwan.

LLa Chine a réduit le quota d'exportation de 40 % en 2010 par
rapport aux niveaux de 2009, a environ 30 000 tonnes et a
augmenté les taxes a l'exportation sur les terres rares l'année
suivante.
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Les prix des terres rares avaient explosé durant la crise, avant Ceriurn CNY /tonne Dysprosium CNY /tonne

que les volumes d'exportation ne se normalisent.
Neodymium CNY /tonne Lanthanum CNY/tonne

Yttrium CNY/tonne —Europium CNY/tonne
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» Le théme de la semaine : Chine-Etats-Unis : les métaux critiques
comme nouvelle ligne de front

* La guerre commerciale entre la Chine et les Etats-Unis est une course
a ’hégemonie technologique et militaire ;

Anomalies des tempeératures de [air & la surface du globe au mois de juin

= Les Américains restreignent les exportations de techneologie vers la
Chine, qui rétorque en limitant les exportations de métaux rares ;

+ Cette situation rappelle la crise japonaise de 2010 qui avait provogué L :
une envolée des prix des terres rares ; 4 I i ]
= Il s'agit sans doute d'une nouvelle ligne de front dans la guerre i
commerciale sino-américaine. e
® La revue des marchés : La désinflation, meilleure amie du 60/40
= LIPC américain ressort 2 3% en juin ; iW.
" i
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