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MARCHES : LES MOUVEMENTS DE LA SEMAINE

L'inversion des courbes s'accentue, fenétre de prise de profits avant la cléture de juin

L'inversion des 2-10 ans s'accentue

Les banques centrales restrictives induisent des anticipations de
ralentissement...
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La cléture semestrielle engendre des prises de profits
Les actions perdent de 2 d 4% sur la semaineg, le high yield s'écarte..
Le sentiment de marché est plus dégradé que les anticipations de
['IFO.
Euro Stoxx & ZEW - IFO Expectations Gap
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CONJONCTURE : ALLEMAGNE

Allemagne: homme malade de la zone euro pour la seconde fois en 20 ans

La récession en Allemagne devrait prendre fin au 2Tgréce d la
baisse des prix de ['énergie, la réduction des goulets
d'étranglement et la reconstitution des carnets de
commandes.

La consommation privée s'améliorer gréce d la forte hausse des salaires
malgré une inflation qui reste trés élevée.

Allemagne - Climat des affaires et sentiment
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La Bundesbank prévoit -0,3 % en 2023, puis +1,2 % en
2024 et +1,3 % en 2025.

L'Allemagne décroche par rapport au reste de la zone euro depuis un
an.

Indicateur d'activité contemporain (Bloomberg]
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POINTS MACROECONOMIQUES : ETATS-UNIS
Le logement en phase de stabilisation
es promoteurs voient le bout du tunnel

Les prix du logement se stabilisent d un niveau élevé
Le NAHB revient vers 50. Les prévisions de ventes immobilieres se

Certains indices de prix indiquent une hausse depuis 6 mois. Le déficit
redressent avec I'amélioration du trafic des acheteurs potentiels. Cela physique de logements est estimé entre 2 et 3 millions d'unités.
étant, l'abordabilité du logement reste dégradée pour les primo-accédants. Contrairement a 2006, il n'y a pas eu de bulle de construction.
Enquéte NAHB Etats-Unis : Prix du logement
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CONJONCTURE: ETATS-UNIS

Le rebond des mises en chantier est un signal positif

LLa construction rebondit et les permis de construire de
maintenir un rythme proche de 1.5 min d’'unités annuellement

La hausse des mises en chantier répond d I'amélioration de la confiance
des promoteurs qui bénéficient de la stabilisation des prix d un niveau
élevé

Etats-Unis: mises en chantier (y.c. logement collectif)
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Les prix du logement ne baissent plus depuis 6 mois

La hausse des taux a pesé sur I'abordabilité mais la situation se
stabilise y compris pour les primo-accédants

Etats-Unis : Indices d'abordabilité de l'immobilier
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THEMES
D'ACTUALITE

BOE : LE RESSERREMENT ENTRE DANS UNE
DEUXIEME PHASE
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BOE : LE RESSERREMENT ENTRE DANS UNE DEUXIEME PHASE 8

Une erreur de politique monétaire? Des prévisions |es effets de second tour sont visibles sur les salaires.
fantaisistes et une inaction coupable face a l'inflation.

L'économie britannique est inflationniste en raison des

La BoE prévoyait 5 trimestres de contraction et une tensions sur le marché du travail (chdmage sous 4%, les
inflation nulle en 2025. La révision & 1% d'inflation en 2025 salaires se situent entre 6 et 7%).
publiée en mai reste trés douteuse.
p Royaume-Uni: Inflation, salaires et taux BoE
10

Previsions BoE

(mai 2023)

5
PIB (%A) 025 A 075 075 4 100 075 075
Inflation (%A) 500 100 225 075 100 4 100 0
Chémage (%) 375 -0.50 400 -075 450 J-0.75

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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BOE : LE RESSERREMENT ENTRE DANS UNE DEUXIEME PHASE

Les taux de la BoE devraient monter jusqu’a 6°% L 'absence d'unanimité au sein du MPC brouille le message.

2 membres de la BoE votent pour le statu quo depuis décembre.
P . . ndant, Silvana Ten mplacée en ao(t.
En mars, le marché tablait sur des baisses de taux. Cependant, Silvana Tenreyro sera remplacée en aod

BoE taux d'intérét - Anticipations du marché
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BOE : LE RESSERREMENT ENTRE DANS UNE DEUXIEME PHASE 10

L'impact est significatif sur les taux hypothécaires Les prix du logement s'inscrivent en baisse selon
Nationwide

Le taux offert standard est au-delda de 6% pour un taux fixé pour 2 ans

Royaume-Uni : Taux hypothécaires Royaume-Uni - Prix de l'immobilier
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

sionneis
2023

» Le théme de la semaine : BoE : le resserrement entre dans une Etats-Unis : rendements des actifs financiers

deuxiéme phase

* La BoE a surpris les marchés avec une hausse de 50 pb, les taux devraient
monter jusqu’a 6% ;

» La réponse monetaire a I'inflation forte s'est révélée inefficace de sorte que
I'inflation sous-jacents accélére au-deld de 7% ; ;

-~ o0

+ Spirale inflation-salaire : les effets de second tour sont evidents au Royaume-

s Axel Botte 6 ,
" Direciewr Strabégle Manché .
+ Les emprunteurs font face 3 des taux de 6% sur 2 ans aprés cette hausse des el botte Eos nem. com 5 \, v i\
taux ; 5
* Les taux vont se maintenir & des niveaux élevés car le taux neutre se situe
probablement 3 4% aujourdhui. A
# La revue des marchés : L'inversion des courbes s'amplifie 3
*» BoE : hausse surprise de 50 pb ; 2
*» Le 2-10 ans sous -100 pb aux Etats-Unis H
» Léger écartement des spreads souverains et de crédit ; 1
» Prises de profits sur les actions aprés les PMI décevants.
0
# Le graphique de la semaine -1
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risques. Compie fenu du risque Teisdl des
lquidiés, des cbligations. o des acions,
reponse st pbatiement non.

# Le chiffre de la semaine

L'analyse de la BCE suggére qu'une augmentation de
température dun degré pendant El MNiw a

historiquement  augmenté les prix  alimentaires
mondiaux de plus de & % aprés un an.
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