MyStratWeekly

Analyse et stratégie des marchés

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Document destiné exclusivement aux clients professionnels

Le theme de la semaine : Portugal : Les élections ne remettent pas
en cause la poursuite de la forte amélioration des finances publiques

Le Premier Ministre a créé la surprise en annoncant sa démission ;

Les élections législatives du 10 mars ne remettront pas en cause la
réduction rapide de la dette publique ;

Le Portugal est I’'un des rares pays de la zone euro a renouer avec un
surplus budgétaire cette année et a voir sadette publique repasser sous
les 100 % du PIB des 2024 ou 2025 ;

Cela résulte des fruits des années de prudence fiscale, suite a la crise

de la dette souveraine, et d’une forte croissance ; A.XEI Botte - .
Directeur Stratégie Marchés
Les performances du Portugal contrastent avec la lente réduction des axel.botte@ostrum.com

déséquilibres budgétaires en zone euro et, plus particulierement, avec
la France, la Belgique ou encore [I'ltalie, alors que la Commission
européenne va réinstaurer les régles budgétaires début 2024.

Larevue des marchés : L’imbroglio allemand

Allemagne : le vote du budget repoussé d’une semaine ;
BCE : le PEPP probablement débattu en décembre ;
Reprise des flux vers les actifs risqués ;

Nette surperformance du high yield.

H H En dépit de la baisse des prix de I'essence
Le graphlque de Ia semaine depuis le 20 septembre, passant de 4,4 $ le

gallon a 3,8 $ actuellement, les anticipations

Etats-Unis: Anticipations d'inflation et prix de I'essence d’inflation des ménages américains augmentent. Zouhoure Bousbih
G Selon l'indice de confiance de I'Université de - L
S o . o Stratégiste pays émergents
Michigan, les anticipations médianes d'inflation h b bih@ost
° a un an ont sensiblement progressé depuis ZONICRIC oty CScen

A 2 mois, pour passer de 3,2 % en septembre a
4,5 % en novembre, et revenir sur les niveaux
atteints en avril. Les anticipations d’inflation a
5 5 ans ont également augmenté, pour passer de
3% en octobre a 3,2% en novembre, et
atteindre leur plus haut niveau depuis mars
0 2011. Les ménages américains craignent que le

) ; oo processus de désinflation rapide ne soit pas
durable.
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Le chiffre de la semaine

5 A e Stratégiste pays développés
10 ans a l'annonce de l'arrét des émissions d'emprunts

Le mouvement en points de base du taux réel allemand a Aline Goupil-Raguénes
- 9 aline.goupil-raguenes@ostrum.com

indexés sur l'inflation a partir de 2024.

Source : Bloomberg
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Théme de la semaine

L’annonce surprise de la démission du
Premier Ministre, le 7 novembre, et la tenue
d’élections législatives anticipées, le 10 mars
prochain, ne remettent pas en cause la
dynamique de réduction rapide de la dette
publique du Portugal. Cela n’a d’ailleurs pas
dissuadé I'agence de notation Moody’s de
relever de 2 crans la note de la dette
souveraine, pour la porter a A3 avec
perspective stable.

Le 7 novembre, le Premier Ministre, Antonio Costa, a
créé la surprise en annongant sa démission. Cela fait
suite a des soupgons de corruption et de trafic
d’'influence au sein de son gouvernment. Le chef de
cabinet a été placé en détention provisoire et Antonio
Costa fait I'objet d’'une enquéte par le Parquet. Les
soupgons portent sur l'attribution de contrats dans le
cadre de projets liés a deux mines de lithium, un site
de production d’hydrogéne vert et un centre de
stockage de données.

Le Président, Marcelo Rebelo de Sousa, a décidé de
dissoudre le Parlement et de convoquer des élections
législatives anticipées, le 10 mars. Antonio Costa reste
néanmoins a son poste jusqu'a larrivée de son
successeur. Cela permettra au gouvernement de voter
la loi de finances 2024, le 29 novembre, et laissera du
temps aux différents partis pour se préparer aux
élections. Antonio Costa, leader du Parti Socialiste,
était a la téte du Portugal depuis 8 ans et avait obtenu
la majorité absolue lors des élections législatives de
janvier 2022.

Amplifier votre
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Si le Portugal a été I'une des économies les plus
touchées par la crise du Covid-19, son rebond a été
'un des plus forts, comme le montre le graphique
suivant. Au 2¢ trimestre 2020, le PIB portugais s’est
contracté de 18,8 % par rapport au niveau du 4¢
trimestre 2019, contre 14,3 % en zone euro. Comme
'Espagne et [ltalie, I'économie portugaise a été
davantage affectée que les autres économies, en
raison de 'importance du secteur du tourisme dans son
activité. Le rebond du Portugal a été plus important. Au
3¢ trimestre 2023, le niveau de PIB est supérieur de
4,6 % par rapport au niveau pré-Covid, contre 3 % pour
la zone euro. La croissance a ainsi été de 6,8 % au
Portugal en 2022 contre, 3,4 % en zone euro.
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La reprise a été liée a la consommation des ménages
et aux exportations. La consommation a bénéficié des
vastes mesures de soutien du governement, d'un
marché de I'emploi trés robuste et de la baisse du taux
d’épargne des ménages par rapport au pic atteint
durant la crise du Covid. Les exportations ont, quant &
elles, profité du fort rebond du tourisme, dont I'activité
dépasse désormais les niveaux pré-Covid. Le tourisme
représente 8,7 % du PIB et 17,5 % des exportations,
en 2022.

Comme le reste de la zone euro, la croissance ralentit,
en raison de la fin de l'effet de rattrapage post-Covid,
du maintien d’'une inflation encore élevée (3,2 % en
octobre), de la faible demande mondiale et de I'impact

de plus en plus prégnant du resserrement monétaire
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opéré par la BCE. Cela se traduit par une baisse de
linvestissement résidentiel, I'essentiel des préts
(84,2 %) étant a taux variables et indexés sur I'Euribor.
Cela est en partie compensé par la hausse des
salaires. Le gouvernement a relevé le salaire minimum
de 7,8 % début 2023 et prévoit de 'augmenter de
7,9 % en 2024 pour contrer les effets de la forte
inflation.

Le PIB s’est ainsi contracté de 0,1 % sur le 3¢ trimestre
2023, aprés 0 % en T2 et une croissance de 1,5 % en
T1. La croissance devrait toutefois étre 'une des plus
dynamiques de la zone euro. L’acquis de croissance
au 3¢ trimestre (croissance annuelle moyenne en 2023
en supposant une stabilité du PIB en T4) est 'un des
plus élevé : 2,1 % contre 0,5 % en zone euro.

L’investissement va continuer de bénéficier du
versement des fonds de NextGeneration EU. Le
Portugal fait parti des pays bénéficiant le plus des
versements de I'Union européenne dans le cadre du
programme Next Generation EU. L’Union européenne
vient d’accepter la révision du programme du Portugal.
Il incorpore, comme de nombreux pays, un nouveau
chapitre pour réduire sa dépendance a I'énergie fossile
(RepowerEU) et une demande de préts un peu plus
élevée. Dans le cadre de la facilité pour la reprise et la
résilience, le Portugal peut recevoir jusqu’a 22,2 Mds
d’euros dont 16,3 Mds de subventions et 5,9 Mds de
préts. Pour y parvenir, le pays doit poursuivre les
réformes structurelles et les investissements
nécessaires dans la transition énergétique et le
numérique. Cela constitue un soutien a la croissance
potentielle. Le gouvernement estime une hausse de
celle-ci de 3,5 pp d'ici 2025 et la CE une hausse entre
1,5% et 2,4 % du PIB d’ici 2026.

Comme l'ensemble des économies, le Portugal a
enregistré un fort déficit public en 2020 (5,8 % du PIB,
contre 7 % pour la zone euro), les gouvernements
prenant des mesures d’envergure pour soutenir la
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croissance face au choc sans précédent du Covid-19.
Par la suite, le déficit du Portugal s’est réduit beaucoup
plus rapidement que dans le reste de la zone pour
revenir quasiment a I'équilibre dés 2022 et s’afficher en
surplus dés 2023. Le gouvernement et la commission
européenne attendent un excédent budgétaire de
0,8% du PIB en 2023. En zone euro, le solde
budgétaire ne s’améliore que lentement pour rester
encore en déficit de 3,2 % en 2023, 2,8 % en 2024 et
2,7 % en 2025, selon les derniéres prévisions de la
commission européenne.

Solde budgétaire en % du PIB

40 Prévisions de
Zone Euro laCE et
Portuga ouvernement
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Sources : Datastream, Ostrum AM

Ce retour rapide a I'équilibre budgétaire est lié a la
croissance nominale plus forte du Portugal. Les
recettes profitent d’'un marché de I'emploi robuste, de
la hausse des salaires et d’'une inflation encore élevée.
Dans le méme temps, les dépenses sont plus réduites,
en raison de la fin des mesures prises pour faire face a
la crise du Covid-19 et d’'un impact net budgétaire
moins important des dépenses adoptées pour faire
face a la crise énergétique (1,3 % du PIB en 2023,
contre 2% en 2022, selon la CE). Le Portugal a
également renoué avec un excédent primaire en 2022 :
1,6 % du PIB, qui s’est accentué en 2023 : 2,8 % prévu
par la CE.

Pour 2024, la CE prévoit une réduction du surplus
budgétaire a 0,1 % du PIB et le gouvernement a 0,2 %.
Les revenus seront moindres, en raison du
ralentissement de la croissance, de mesures fiscales
adoptées et d’'une moindre inflation. Les dépenses
seront plus élevées avec, notamment, les salaires des
fonctionnaires et transferts sociaux. Le Portugal
restera néanmoins 'un des rares pays de la zone euro
a ne pas connaitre de déficit budgétaire, reflet de sa
prudence fiscale. Il restera, par ailleurs, 'une des rares
économies a enregistrer un excédent primaire : 2,4 %
et 2,3 % du PIB en 2024 et 2025 selon la CE.
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La crise du Covid-19 n’a que temporairement arrété la
réduction du ratio de la dette publique rapportée au PIB
qui était a I'ceuvre depuis 2010. Aprées avoir fortement
augmenté en 2020, pour s’établir a 135 % du PIB
(contre 117 % en 2019), le ratio a fortement baissé et
ceci a un rythme parmi les plus rapides des pays de la
zone euro. La dette devrait revenir vers les 103 % du
PIB en 2023 et passer sous les 100 % dées 2024, selon
le gouvernement (98,9 % contre 100,3 % attendu par
la CE). La CE rl'attend a 97,2 % en 2025.

Dette publique sur PIB
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ICE et du
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Cette amélioration rapide vient de la forte croissance
nominale et du retour a I'équilibre budgétaire. La dette
publique devrait continuer de se réduire rapidement
étant donné que le Portugal fait parti des rares pays de
la zone a afficher un excédent primaire (solde
budgétaire hors charge d’intérét) et de bénéficier d’'un
taux de croissance encore supérieur au taux d’intérét
sur la dette. En outre, la maturité résiduelle moyenne
de la dette est de 7,5 ans permettant une lente diffusion

de la hausse des taux d’intérét.

Les marchés ont peu réagi a 'annonce de la démission
d’Antonio Costa, le 7 novembre, comme le montre le
graphique suivant. Le spread du taux 10 ans (écart du
taux 10 ans portugais, par rapport au taux 10 ans
allemand) s’est écarté de seulement 3 points de base
entre le 6 et le 8 novembre, a 74 pb, avant de
rapidement se resserrer. Cela témoigne de Ila
confiance des investisseurs quant a la poursuite de
'amélioration rapide des finances publiques, en dépit
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d’élections a venir et de la formation d’'un nouveau
gouvernement I'année prochaine.

Spread de taux 10 ans par rapport a I'Allemagne - En points de base
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Les marchés ont été, notamment, rassurés par la
décision du Président de retarder I'acceptation officielle
de la démission d’Antonio Costa, afin de permettre le
vote du budget 2024 a la fin du mois de novembre. En
outre, en cas de victoire de I'opposition, le parti de
centre droit est également désireux de poursuivre une
gestlon prudente des finances publigues et de
continuer ainsi de recevoir les fonds de [I'Union
européenne.

Les marchés ont également été rassurés par la
décision de Moody'’s de relever de 2 crans la note de la
dette souveraine du Portugal, de Baa2 a A3, avec
perspective stable, le 17 novembre. Celle-ci est
désormais comparable a celle de Fitch: A-,
perspective stable, qui avait été relevée d’un cran en
septembre. Standard & Poor’s a, quant a elle, revu la
perspective de stable a positive, le 8 septembre,
laissant la porte ouverte a un reléevement de la note,
actuellement de BBB+.

En dépit de la moindre présence de la BCE sur les
marchés obligataires (avec l'arrét des réinvestis-
sements des tombées au titre de 'APP depuis juillet),
le spread du Portugal s’est nettement resserré. Cela a
coincidé avec la forte demande des ménages pour les
certificats d’épargne. Elle a atteint 10,8 Mds d’euros sur
'année, permettant au gouvernement de financer la
moitié de ses besoins de financement pour I'année
2023 et réduire ainsi ses émissions d’obligations. Ces
produits de maturité longue offrent des rendements
plus attrayants, compte tenu de la hausse des taux
d’intérét. Jusqu’'a début juin, les certificats d’épargne
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avaient une maturit¢ de 10 ans et offraient un
rendement égal a 'Euribor 3 mois + 1 %. Il était capé a
3,5 %. Depuis, les conditions sont devenues moins
attrayantes. La maturité est de 15 ans et le taux est
'Euribor 3 mois, avec un plafond fixé a 2,5 %. Cela
s’est traduit par une baisse des souscriptions nettes de
la part des ménages.

Conclusion

Les élections a venir ne remettent pas en cause la
poursuite de P'amélioration rapide des finances
publiqgues du Portugal, fruit des années de
prudence fiscale — depuis la crise de la dette
souveraine — et du retour d’une croissance
robuste. Ces deux facteurs devraient perdurer. Le
pays est revenu a I'équilibre budgétaire, renoue
avec des excédents primaires et devrait voir sa
dette publique rapidement repasser sous la barre
des 100 % du PIB. Ces performances contrastent
avec la lente amélioration des finances publiques
de la zone euro et, notamment, de la France, de la
Belgique et de I'ltalie, alors que la Commission
européenne va réinstaurer les regles budgétaires
début 2024.

Aline Goupil-Raguénés
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Larevue des marchés

La semaine de Thanksgiving est souvent peu
animée, mais le budget allemand a entretenu une
certaine volatilité sur les taux.

La semaine financiére, écourtée par Thanksgiving,
s’est traduite par des volumes d’échange réduits. Le
T-note s’affichait a 4,40 % en cldture mercredi, avant
une remontée vendredi attribuable a des prises de
profit et aux perspectives budgétaires en Allemagne et
au Royaume-Uni. Une hausse des emprunts publics
se profile en 2024. Les spreads de crédit profitent de
la faible volatilité. Les flux reviennent sur les actions
dans l'espoir d’'un allegement monétaire, pourtant
hypothétiqgue. Le resserrement pourrait en fait
s’accélérer, les réinvestissements du PEPP étant au
programme du Conseil de la BCE de décembre. Les
spreads de crédit se réduisent, notamment sur le high
yield. L’iTraxx Crossover s’est rétréci de plus de 80 pb
en un mois. La baisse du dollar continue : I'euro cote
au-dessus d’1,09 $. Le Renminbi s’adjuge aussi 0,8 %
a 7,15 pour un billet vert.

La situation conjoncturelle reste préoccupante en
zone euro. L’économie allemande s’est contractée de
0,1 % entre juillet et septembre, selon la deuxieme
estimation. La consommation publique et privée reste
un élément de fragilité, alors que linvestissement
surnage, malgré la contraction du logement. La
politique budgétaire est au coeur des débats, en
Allemagne. La cour constitutionnelle a rejeté la
décision de Berlin de réaffecter 60 Mds € de préts
Covid (logés dans des fonds spéciaux) aux investis-
sements de transition énergétique inscrits dans le
budget. L’arrét de la Cour a repoussé d’'une semaine
le vote du budget. Les négociations entre les différents
membres de la coalition sont difficiles. Le ministre des
Finances a d’ailleurs suspendu la limite d’endettement
inscrite dans la constitution. Les dernieres enquétes
laissent toutefois envisager une stabilisation de
lactivite. La premiere partie de l'année restera
médiocre, avant une embellie dans le sillage d’'une
reprise de la consommation. Aux Etats-Unis, la
publication de l'indice de confiance des ménages
(Université du Michigan) révéle une hausse forte des
anticipations d’inflation a 12 mois, a contre-courant de
lamélioration significative des prix de I'essence. La
baisse du pétrole s’est d’ailleurs accélérée aprés le
report d'une semaine de la réunion de I'OPEP.
L’Arabie Saoudite n’arrive pas a convaincre ses
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partenaires de réduire leurs quotas de production.

Les marchés financiers restent globalement bien
orientés. Les marchés d’actions ont progressé de pres
d'1 % en Europe. Le S&P est en passe d’afficher un
des meilleurs mois de novembre de son histoire. Au
plan mondial, on observe un net redressement des
flux sur les actions depuis deux semaines, selon les
données d’EPFR avec 40 Mds $ de collecte. Le niveau
des taux courts entretient les flux vers les fonds
monétaires aprés 1 200 Mds $ alloués en 2023. Sur le
marché des Treasuries, le T-note a 10 ans se
rapproche de 4,50 % dans des volumes limités.
L’anticipation d’un budget plus expansionniste en
Allemagne a porté le Bund au-dela de 2,60 %. La BCE
laisse aussi entendre qu’une discussion va s’ouvrir sur
la politique de réinvestissements du PEPP en 2024. ||
convient également de tempérer les attentes en
termes d’allegement monétaire. Le rendement du
Schatz remonte au-dessus de 3 %. Les swap spreads
ont diminué de 2 pb supplémentaires la semaine
passée. L'agence de dette allemande a annoncé
I'arrét des émissions d’emprunts indexés a partir de
2024. L’encours de 66 Mds € est valorisé 82 Mds €
actuellement, compte tenu de la hausse des prix, ce
qui peut étre problématique vis-a-vis du frein
constitutionnel sur la dette. Cette décision s’est
traduite par une baisse instantanée de 9 pb du taux
réel allemand a 10 ans et une hausse concomitante
des points morts. La demande va sans doute se
reporter sur les emprunts indexés francais et italiens.
Les spreads souverains ont bénéficié du rebond des
taux allemands, notamment la Gréce qui s’échange
sous 120 pb (10 ans). Sur les marchés émergents,
I'élection de Milei a finalement été bien accueillie par
les marchés. La nomination de I'ancien ministre des
Finances du gouvernement Macri est un signal positif.

Le marché du crédit a consolidé sa bonne dynamique
récente. Les trois-quarts des émissions de novembre
se sont resserrés apres leur lancement. Le marché du
primaire totalise encore 13 Mds € cette semaine,
concentrés avant Thanksgiving. Les primes a
I'émission se situent entre 5 et 10 pb et les carnets
d’ordre sont assez fournis, grace a la reprise des flux
vers les ETFs et fonds de crédit (+ 1,3 Md € sur une
semaine). Le spread moyen ressort a 97 pb contre
swap. Les spreads high yield se réduisent dans le
sillage du crossover sous 380 pb.

Axel Botte
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Marchés financiers

Emprunts d'Etats 27-nov.-23 -1sem (pb) -1m(pb) 2023 (ph)
EUR Bunds 2a 3% -2 -3 +24
EUR Bunds 10a 2.56% -5 -27 -1
USD Treasuries 2a 4.92% +1 -8 +49
USD Treasuries 10a 4.43% +1 -41 +55
GBP Gilt 10a 4.22% +10 -32 +55
JPY JGB 10a 0.78% +3 -1 -13
EUR Spreads Souverains (10a) 27-nov.-23 -1sem (pb) 2023 (pb)
France 56bp 0 -6 +2
Italie 175bp +2 -17 -38
Espagne 99%bp +0 -8 -9
Inflation Points-morts (10a) 27-nov.-23
EUR 10a Inflation Swap 2.32% -1 -17 -23
USD 10a Inflation Swap 2.48% -8 -20 -5
GBP 10y Inflation Swap 3.75% +0 -13 -17
EUR Indices Crédit 27-nov.-23
EUR Credit IG OAS 148bp -1 -15 -19
EUR Agences OAS 72bp -1 -8 -7
EUR Obligations sécurisées OAS 80bp -1 -8 -4
EUR High Yield Pan-européen OAS 440bp -20 -45 -72
EUR/USD Indices CDS 5a 27-nov.-23 -1sem (pb) -1m(pb) 2023 (pb)
iTraxx IG 69bp +1 -19 -21
iTraxx Crossover 381bp -1 -84 -92
CDXIG 64bp +0 -18 -18
CDX High Yield 410bp 0 -118 -74
Marchés émergents 27-nov.-23 -1sem (pb) -1m(pb) 2023 (pb)
41100 15 37 41
Devises 27-nov.-23 -1sem (%) -1m(%) 2023 (%)
EUR/USD $1.094 -0.037 3.512 2.2
GBP/USD $1.262 0.896 4.084 4.4
USDIJPY|  JPY 149 -0.269 0.585 -11.9
Matiéres Premiéres 27-nov.-23 -1sem ($) -1m($) 2023 (%)
Brent $80.6 -$1.7 -$8.6 -0.7
Or $2 013.3 $35.2 $6.9 10.4
Indices Actions 27-nov.-23 -1sem (%) -1m(%) 2023 (%)
S&P 500 4 554 0.89 10.61 18.6
EuroStoxx 50 4 369 0.62 8.84 15.2
CAC 40 7 288 0.57 7.26 12.6
Nikkei 225 33448 -0.41 7.92 28.2
Shanghai Composite 3032 -1.19 0.46 -1.9
VIX - Volatilité implicite 12.84 -6.96 -39.63 -40.7

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
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