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FED: UN AIRDE « PIVOT >

Le statu quo bien accueilli

La Fed s'arréte a 5,50% considérant que les taux longs ont
suffisamment monté
Ce faisant, la Fed engendre une détente généralisée : baisse du dollar,

baisse des rendements, aplatissement des courbes et de réduction
des primes de risques (spreads, actions)

Performance sur la semaine

Fort rebond des actions aprés 6 semaines de baisse en Europe

-36 pb en trois séances sur le T-note

-36 pb sur l'iTraxx XO

31-oct 03-nov Var.
T-note 10 ans 4.93 4.57 -36
Etats-Unis : Indice de conditions financiéres (2023]) Courbe 2-10 ans -16 27 -11
12 101.0 Bund 10 ans 2.81 2.65 -16
1 Courbe 2-10 ans -21 -32 -11
08 1005 Italie Spread 10 ans 192 187 -5
France Spread 10 ans 62 59 -3
0.6 Gilt 10 ans 4.51 4.29 -22
0.4 100.0 JGB 10 ans 0.95 0.93 2
0.2
0 99.5 iTraxx IG 86 78 -8
-0.2 iTraxx XO 452 415 -36
-04 99.0
-0.6 S&P 500 4 194 4 358 3.9%
08 985 Nasdaq 100 14 410 15 099 4.8%
. Euro Stoxx 50 4 061 4 175 2.8%
& N ((\o@ & /@0\ N N@ > gés?& Noé VIX 18.1 14.9 -17.8%
oS D P AN o AN T TN KOS Indice DXY 106.66 105.02 -1.5%
. _ ) . USD/JPY 151.51 149.39 -1.4%
Indicateur de Bloomberg (inversé) Indicateur de Goldman Sachs EUR/USD 1.06 1.07 1.5%
Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: REFINANCEMENT DU TRESOR

Le refinancement plus léger sur la partie longue

Le déficit est énorme (1700 Mds S)

La problématique du debt ceiling a retardé la hausse des émissions
obligataires. Aujourd’hui, le budget n'est pas voté, ce qui peut se
traduire temporairement par plus de T-bills.

Indice du dollar & Deficit fédéral (% du PIB)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La hausse des émissions concentrées sur les maturités
inférieures a 5 ans

Le 2 ans et le 5 ans augmenteront de 9 Mds S chague mois par
rapport au trimestre précédent. Le 20 ans boudé n‘augmente pas,
le 10 et le 30 ans en hausse moins forte qu'en aodt.

2-Year | 3-Year | 5-Year I-Year | 10-Year | 20-Year | 30-Year | FRN
Aug-23 45 42 46 36 38 16 23 24
Sep-23 48 44 49 37 35 13 20 24
Oct-23 51 46 52 38 35 13 20 26
Nov-23 54 48 55 39 40 16 24 26
Dec-23 57 50 58 40 37 13 21 26
Jan-24 60 52 61 41 37 13 21 28

Taille d'émissions en Mds S

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS: MARCHE DU TRAVAIL

L'emploi ralentit mais les fondamentaux restent bien orientés

Ralentissement des embauches (<6 mln par mois)

Les créations nettes sont & 150k en octobre (NFP) avec une légére
hausse du chémage (3,9%). La gréve dans 'automobile se traduit par
une réduction temporaire de ['emploi de 33k. Les embauches et les
postes d pourvoir sont en baisse mais il est toujours difficile de
recruter.

Etats-Unis: Postes a pourvoir et embauches (Total, mou.
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La participation est stabilisée

On a observé deux développements positifs: la reprise de
l'immigration depuis le coup d'arrét du Covid, et 'amélioration de la
participation des personnes en situation de handicap avec le
télétravail.

Marché du travail - Taux d'emploi et Participation
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—Taux d'emploi Taux de participation

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME
D'ACTUALITE

CROISSANCE, INFLATION ET POLITIQUE MONETAIREEN
ZONE EURO
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THEME : CROISSANCE ATONE EN ZONE EURO 7

Croissance nulle ou quasiment nulle en Zone Euro, Allemagne et France - Ralentissement en Espagne

PIB zone Euro: -0,1% en T3 apres +0,2% Contribution positive de la demande interne en France et en
Le détail par composante n'est pas disponible en zone Euro. Les éléments Espagne et négative en Allemagne et en Italie.
disponibles pour les pays ayant publié sont contrastés. En France, la consommation a rebondi en T3 et linvestissement des

entreprises s'est accéléré. Cela a été contrebalancé par la contribution
négative du commerce extérieur et des stocks.

Zone Euro - PIB en variation trimestrielle France : PIB et contributions a la croissance trimestrielle
T4 2022 - T3 2023
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Sources : Datastream, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
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THEME : DETERIORATION DES PERSPECTIVES DE CROISSANCE

Les enquétes se sont détériorées présageant d'une croissance nulle au cours des 2 prochains trimestres

La faiblesse du secteur manufacturier se diffuse d celui des

services qui se contracte également depuis 3 mois

Les nouvelles commandes accentuent leur recul en octobre au rythme le

plus important depuis mai 2020, selon l'enquéte S&P global.

Zone Euro : Indice PMI de production - Enquéte S&P global

80
50 W
=== Secteur des services

40
=== Secteur manufacturier
30
Indice > a 50 : Hausse de |'activité
Indice < a 50 ; Baisse de l'activité
20
Janvier 2010- Octobre 2023
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sources ; S&P global, Ostrum AM
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La composante emploi s'infléchit nettement

Elle est revenue sur le seuil de la neutralité (50) en raison d'un nouveau
ralentissement dans les services et surtout d'une forte contraction dans le
secteur manufacturier. L'emploi commence ad s'infléchir : -0.1% en T3 en

France, aprés +0.1%, et le taux de chémage allemand a enregistré sa plus

forte hausse mensuelle depuis 1 an (+30 000 en octobre).

-12.0

Zone Euro : Emploi et composante emploi de I'indice PMI global

Enquéte S&P global - Composante Emploi

Emploi T1 2000 - T2 2023
Composante emploi - Enquéte S&P global Janvier 2000 - Octobre 2023

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Sources : S&P global, Datastream, Ostrum AM
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THEME : DERNIERE ENQUETE DE LA BCE SUR LES PRETS AUPRES DES BANQUES

0

La politique monétaire restrictive de la BCE impacte de plus en plus la demande

Les conditions d'octroi de crédit continuent de se durciren T3

Les banques ont une perception plus élevée du risque liée a la détérioration
des perspectives d'activité et de la situation propre de chaque emprunteur.

Zone Euro : Criteres d'octroi de crédit des banques commerciales

Les banques signalent la poursuite d'une forte contraction de la

demande de préts

La hausse des taux d'intérét en est la raison principale. Les entreprises
signalent par ailleurs, comme facteur explicatif, une nouvelle baisse de
linvestissement et les ménages : une moindre confiance ainsi que la

détérioration des perspectives sur le marché de l'immobilier.

70 En % net des réponses . .
Durcissement des criteres

60 I \
50 =—\/is-a-vis des entreprises

\ =—=\/is-3-vis des ménages pour I'achat immobilier

40 A
20 J\/\\ \

s [\ v In

12 -,/ W\A\\ In 1\

-10 A

vV
V Assouplissement des critéres

-20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sources : Datastream, Ostrum AM
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Enquéte BCE : Demande nette de préts

En % net des réponses
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Sources : Datastream, Ostrum AM
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THEME : STATU QUO PROLONGE DE LA BCE FACE A UNE INFLATION CORE ELEVEE 0

La poursuite de la désinflation sera liée a 'évolution des salaires qui ne devraient que lentement se modérer

L'inflation est passée d'un pic de 10,6% en octobre 2022 a 4.3% Les salaires ne devraient ralentir gue modérément et se traduire
en septembre. L'inflation core ne ralentit que lentement : 4,2% par un lent ralentissement de l'inflation sous-jacente
H 0 . P . B e o~ .
en octobre contre un pic de 5,/% en mars La hausse des salaires négociés s'est stabilisée & un niveau
L'inflation a ralenti vivement sous l'effet d'un effet de base important sur historiquement elevé en T2 et les derniéres négociations salariales
I'énergie. Il devrait rapidement s'inverser. Le core reste élevé en raison de présagent d'une hausse plus importante en T3. Seul lindice des salaires
tensions domestiques en provenance notamment du marché de l'emploi. Indeed sur les offres d’emploi en ligne ralentit.
Zone Euro - Contributions au taux d'inflation Wage trackers
(annual percentage change)
5.00 Latest agresments
430 - Latest agreements including one-offs
= OEIVICES
400 — Alimentaton ECB negotiated wages
330 Biens Indeed wage tracker
300 Energie 4 7 i i
250 //\K\
200 7 3
1.50 [‘f’
100 —73%’-@* A \ M =
050 ,5,,7&_ \W‘% %&M%%
000 5 4
-0.50 -
Janvier 2000 - Octobre 2023
-1.00 3
150 La somme des 4 composantes= taux dinflation ; _ :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 o i i
Sources : Datastream, Ostrum AM Jan-22 May-22 Sep-22 Jan-23 May-23 Sep-23
Source : BCE
Q St rum H#MYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MyStratWeekly LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Analyse et stratégie des marchés

Doc vl disid vy oot mireariesd @ chants prokris osnaks
H" 123 I @ mowesnbre 2023

» Le théme de la semaine : Croissance atone en zone euro + Inflation
sous-jacente encore élevée = Statu quo prolongé de la BCE

= Lapol & monétsire da i3 BCE 8 un iImpact de plus an plus ant
aurpu?:]uanualrlhmaal Iinfiation ; g o pluz prégn

= Lacrolesance a alnel nettement ratentl pour devenir atone ;

= Ladesinflation 2 poursult, en ralgon principalement dun effet da base
Important (18 aux prix snergatiques ;

Etats-Unis : Indice S&P Case Shiller des prix de I'immobilier dans les
20 plus grandes villes

= Liinfiatlon sous-jacents rests encore élaves, du falt notemment de la 325
prograsslon encore soubenue das salalras ;
» La BCE devalt aingl Ialeser ses fux & ca niveau restrictir un carain 300
tempe, awant da les balesar su second samestre 2024. 275
# La revue des marchés : Le paradoxe du durcissement des 250
conditions financiéres
= La Fed opte pour le etatu quo jugeant les taux longs aleves ; 225
= Co eignal de la Fed engendra un fgily. ganérallss ot une baless du dodlar ; 200
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