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CONJONCTURE: ETATS-UNIS 3

L'excés de demande de travail s’infléchit un peu, malgré un taux de chomage bas (3,7%])

La hausse des salaires devraient se modérer. L'emploi va ralentir compte tenu du manque de
travailleurs disponibles.
Le taux de départ volontaire préfigure la dynamique des salaires
avec 6 mois d'avance. Le salaire médian devrait ralentir d 4-5% en

_ La Fed projette un taux de chémage de 4,5% a la fin de 'année
fin d'année.

possible avec de fortes destructions d'emplois ou une hausse rapide
de la participation.

Hausse des salaires médians et taux de démission Marché du travail - JOLTS vs. NFP
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DESINFLATION ACCELEREE EN EUROPE

La contribution de l'énergie est réduite, des signaux positifs sur les prix a la production

L'inflation se situe & 6,1% en mai, l'indice sous-jacent est d Les prix a la production se modérent en avril (+1%).
5,3%.

L'alimentaire et les biens industriels ont entamé leur décrue.

Les prix de production de biens de consommation se situent a +10%.

Zone euro : principales composantes de l'inflation

Zone euro prix @ la production
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MARCHES DES ACTIONS

Un marché tiré par une poignée de valeurs

Les « Magnificient 7 >»> contribuent énormément a la

La thématique croissance recueille I'essentiel des flux
performance du marché actions américain
La thématique « Tech monopolistique > a attiré 8,5 Mds S de flux L'arbitrage s'opére au détriment des fonds value, qui bénéficiaient de
entrants sur les 13,3 Mds investis en actions américaines la semaine linflation soutenue. La croissance joue la désinflation.
passée. L'Europe décollecte encore aprés un début d'année
encourageant.
Actions ameéricaines: Indice FANG et S&P 500 (baseé a Flux ETFs sur le S&P - Fonds ‘Value' vs. Croissance
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VOLATILITE DES MARCHES

La volatilité actions et change faiblit, celle des taux reste élevée
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des intervenants

La volatilité des actions est tombée sous 15%. La volatilité du change
est aussi faible malgré les forts mouvements sur le dollar, le yen ou le

juil-19

mai-19
sept.-19

= \/olatilit

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

20
N VR J :\Vf’\/\ ,A//N

nov.-19

© janv.

yuan par exemple.

Volatilité des Actions et des Devises
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La volatilité des taux semble absorber toute l'incertitude de la politique
monétaire.
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GRECE

Le Premier ministre a de grandes chances de remporter la majorité absolue le 25 juin, lors du second tour

Nouvelle Démocratie a manqué de peu la majorité
absolue le 21 mai.

146 sieges remportés sur les 300 du Parlement

Résultats des élections législatives grecques du 21 mai

16.0% Autres

\

4.5% Solution grecque_____
(Nationalistes)

40.8% Nouvelle
démocratie (droite)

11.5% Pasok-Kinal
(Centre gauche)

20.1% Syriza
\(Extréme gauche)

Sources : Ministére de l'intérieur, Ostrum AM
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Second tour le 25 juin

Mode de scrutin différent : proportionnelle majorée

Le parti arrivant en téte pourra obtenir un bonus pouvant aller jusqu’a
50 siéges.

Compte tenu de sa large victoire au 1¢" tour, Kyriakos Mitsotakis devrait
probablement obtenir la majorité absolue.

Cela laisse présager la continuité de la politigue mise en place depuis 4
ans : poursuite des réformes structurelles, hausse de l'investissement
et politique fiscale prudente.

Moody's a déclaré que les résultats du 1e tour constituaient un
événement positif pour le crédit de la Gréce.
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UNE CROISSANCE ROBUSTE 8

La Grece bénéficie du rebond du tourisme, d'un marché de 'emploi bien orienté et d'une nette reprise de l'investissement

Une forte reprise post-Covid.. .. aprés un effondrement de la croissance en 2010-2012

Le PIB s'est contracté de 30% sur la période reflétant la politique

Apreés avoir connu un choc de la méme ampleur au e semestre 2020, PSS | )
d'austérité mise en place en retour des préts accordés par 'UE, la BCE

la reprise est plus forte et plus résiliente en Gréce qu'en zone Euro.

etle FMI
Evolution du PIB en Grece et en Zone Euro - Base 100 en T4 2019 PIB grec et zone Euro - Base 100 en T4 2009
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AMELIORATION RAPIDE DES FINANCES PUBLIQUES 7

Retour en surplus primaire dés 2022 et baisse rapide du ratio dette publique sur PIB

Forte réduction du déficit public Plus forte réduction du ratio dette publique sur PIB parmi

En raison de la croissance vigoureuse, de la hausse des recettes liée a les pays de la zone Euro

linflation et de la maitrise des dépenses publiques. Maturité trés longue de la dette publique : 17.5 ans. Cela protége la
Gréce de la forte hausse des taux d'intérét.

Solde budgétaire en % du PIB Dette publique sur PIB
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VERS UN RETOUR RAPIDE EN CATEGORIE INVESTISSEMENT DE QUALITE 1

Retour probable en IG dés la fin de l'année - Potentiel supplémentaire de resserrement du spread

La Gréce n'est plus qu'a un cran de la catégorie |G pour
Fitch et S&P

La note de Moody’s est 3 crans en-dessous. Elle se prononce le 2 juin

Note | Perspective | Date de la prochaine revue

Fitch BB+ Stable 09-juin 01-déc

Moody's Ba3 Positive 15-sept

S&P BB+ Positive 20-oct

Sources : S&P, Fitch, Moody's, Ostrum AM
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Les investisseurs se positionnent

Le spread grec est bien en-dessous du spread italien alors que ['ltalie
est en catégorie IG (notée BBB-)

Spread de taux 10 ans par rapport a I'Allemagne - En points de base
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document desting axciusivement aux clienis professionnels
NE 116 17 5 juin 2023

» Le théme de la semaine : Vers un retour rapide de la dette
grecque en catégorie investissement de qualité
» Le Premier ministre a de grandes chances d’obtenir la majorité absolue
au second tour des élections législatives du 25 juin ;

* Il continuera ainsi les réformes et les investissements nécessaires
pour bénéficier des fonds de Next Generation EU ;

Actions ameéricaines: Indice FANG et S&P 500 (base a

* La croissance soutenue, la prudence fiscale et la maturité trés longue Axel Botte IAFLE] —
de la dette souveraine augurent la poursuite de la baisse du ratio dette Strategiste Imemational 1 ﬂﬂ = 1F] :! 1' ﬂ a2 ? D ? ? ]
publique sur PIB ; 02l hotheDOStnIm. COm

= Cela laisse présager un retour rapide de la dette grecque en catégorie
investissement de qualité. Les investisseurs ont commencé a se
positionner en ce sens. Moody's se prononcera le 3 juin.

# La revue des marchés : Accalmie sur les marchés

= La désinflation s’accélére en Europe ;
= Solides créations d’emplois aux Etats-Unis ;
» Le T-note revient vers 3 80% avant la remontée de vendredi ;

* Fin de semaine en hausse sur les actions avec un VIX sous 15%.

# Le graphigue de la semaine
L= marchs américain des actions reste tie paria
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nergéetiques propres. Il y a cing ans, ce ratio
Stait de 1:1.
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