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CONJONCTURE ETATS-UNIS 3

Croissance de 1,3% au T1

La croissance américaine au T1 a été tirée par la Les projections de taux du marché ont été relevées
consommation des ménages. L'investissement ralentit et aprés la publication du déflateur de la consommation
les stocks retirent 2pp de croissance. (4,4% en avril, 4,7% core)
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L'ALLEMAGNE EN RECESSION

Forte contraction de la consommation

La consommation a plongé, notamment les dépenses
publiques. A l'inverse l'investissement rebondit.
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Les différentes enquétes semblent plafonner.
Germany Business Surveys
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PLAFOND DE LADETTE 5

Les principaux éléments de l'accord

L'accord sur le plafond de la dette n‘augmente pas formellement ce plafond qui est suspendu pour 2 ans

La contrepartie est une limite de dépenses discrétionnaires qui représente un quart des dépenses fédérales dont un peu plus de
la moitié de dépenses militaires. Les principaux programmes d'aides fédérales sont exclus.

Les Républicains ont durci l'accés a certains programmes d'aides pour certains catégories de bénéficiaires en capacité de
travailler (hors vétérans par exemple).

Le CBO projettera probablement 1500 Mds S de dépenses économisées sur 10 ans avec une économie d'intérét de l'ordre de 160
Mds S sur la période. Cette limite de dépense correspondrait @ moins d'un demi-point de déficit annuel.

A court terme, |'état devra reconstituer sa trésorerie en émettant 600-700 Mds S de T-bills.
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UN PICPOURLEDOLLAR?

La Fed est le principal catalyseur du billet vert

Le dollar a atteint un pic en octobre 2022, qui correspond
également a pic sur l'inflation et des taux d'intérét

nominaux ameéricains

Indice ICE dollar, inflation et

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017

2018

2019

Sources: Bloomberg, Ostrum AM

2020 2021

2022

2023

10

Q St r U I I I Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des] ['auteur [s] référencé(s).

ASSET MANAGEMENT

16/05/2023

160

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

\

Au dela de son role de valeur refuge, c'est la Fed qui

reste le principal catalyseur pour le billet vert.

Différentiel de taux d'intérét swap a 2 ans entre les Etats-Unis
et I'Allemagne (pdb) et
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Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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EURO: LE PIRE EST PASSE, MAIS... 7

L'embellie sur la monnaie unique est a risque

Fort positionnement acheteur sur la monnaie unique .. Attention au changement de tendance pour I'Euro
reflétant 'amélioration des perspectives économiques de la
zone Euro...

Positions nettes spéculatives (en millions $, CFTC) Indicateur Citi de surprise économique de la Zone Euro et EUR/USD
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LE YEN, MANIPULE ? ... UN CHANGEMENT DE TENDANCE POUR LE YUAN ? 8

Le yen faible offre un avantage concurrentiel au Japon.
La Chine semble tolérer la faiblesse du yuan vs dollar, tant que celle-ci reste ordonnée.

Le yen a atteint un plus bas depuis 30 ans face au CNY et Faiblesse du yuan contre dollar mais également contre
au USD. son panier de devises.
Le yen est la raison pour laquelle la BoJ ne sort pas de son Le yuan faible est un soutien aux exportateurs.
YCC.
Indices CFETS (yuan contre panier de devises), ICE dollar et parité
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DEVISES EMERGENTES ATTRAYANTES A CAUSE DES TAUX REELS POSITIFS

Les taux réels positifs et élevés du réal et du péso mexicain offrent un portage attractif.

Taux réel a 1 an et son intervalle sur 12 ans
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

» Le théme de la semaine : Un tour d’horizon du marché des
changes

» L'évolution du dollar dépendra du risque de récession, de Pinflation,
de la erise des bangques régionales et du plafond de la dette ;

Indice MSCI EM FX et USD/CNY (échelle inversée)
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» L'euro parait vulnérable i un retournement conjoncturel, ainsi qu'un
fort positionnement acheteur des investisseurs ;

* Le yen faible confére un avantage concurrentiel au Japon ;

* Le yuan devrait s"affaiblir pour soutenir les exportateurs chinois ;

» Le réal et le peso mexicain offrent un portage attractif ;

1700

» Les taux réels positifs devraient étre le catalyseur du marché des
changes.

= La revue des marchés : Fed : le statu quo remis en cause ?

= Le marché intégre une hausse de 25 pb supplémentaire en juillet ;

* Le T-note s’approche de 3 80% ;

» Prises de profit sur les actions hors Tech americaine ; Zouhoure B bih
= Stabilité du crédit, net resserrement des spreads sur le high yield. Sirategiste pays
Zouhoue |

# Le graphique de la semaine
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# Le chiffre de la semaine

Pour |a 1#= fipis, la température moyenne a la surface
de la teme devrait dépasser de 1.5 degré celles de
Tére préindustrielle pendant au moins une année dici
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