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ETATS-UNIS: MARCHE DU LOGEMENT

Le manque de stocks continue de faire monter les prix

Les taux hypothécaires entre 7 et 8%

Le resserrement des conditions du crédit n'a pas infléchi les prix de
l'immobilier. La Fed oserait-elle vendre des MBS pour enfin effacer
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la derniére source d

"inflation?

Etats-Unis: Taux Hypothécaires
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Le niveau d'abordabilité est plus bas qu’en 2006...
..pourtant les prix ont repris le chemin de la hausse (+4% sur un an).
Etats-Unis : Indices d'abordabilité de l'immobilier
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ALLEMAGNE: CONJONCTURE & BUDGET 4

Les enquétes se stabilisent a un niveau bas

|es sondages allemands sont bas Budget fédéral en expansion l'an prochain? Pas si simple.
L'activité reste dégradée en Allemagne, mais semble se stabiliser. La décision de la Cour Constitutionnelle empéche une réallocation de 60
Le déficit de croissance tient beaucoup a 'absence de stimulus Mds € de fonds Covid (logés dans 'un des 29 SPV] en dépenses
budgétaire. énergétiques fédérales.

. . . ) _ Le vote du budget été reporté d'une semaine (jeudi 30). La proposition du
140 Allemagne - Climat des affaires et sentiment économique 100 gouvernement comprendra la levée du frein a l'endettement qui limite le

déficit budgétaire fédéral a 0,35% du PIB.

130 80

60 Les verts et le FDP ont des vues opposées sur les dépenses.
120

40 Parmi les mesures envisagées, I'aide militaire & ['Ukraine devrait doubler
10 20 8 Mds € et le bouclier tarifaire devrait étre prolongé a mars 2024.
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90 MV\’ -20 Actuellement, le déficit public est prévu a 1,6% l'an prochain contre 2,2%
v -40 en 2023.
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-60 Par dilleurs, l'Allemagne arrétera aussi d'@mettre des emprunts indexés d
70 -80 partir de 2024. L'encours actuel est de 66 Mds € ou 82 Mds £€ de
notionnel inflaté.
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MARCHES: VOLATILITE ACTIONS ET DOLLAR 5
Le VIX sous 13% et la baisse du dollar

Les volatilités sont basses sur tous les actifs risqués La récente baisse du dollar ne semble pas liée a 'écart de taux
Le VIX est sous 13%, des niveaux associés aux périodes de QE. La Le marché des changes est tiré alternativement par le portage, la
volatilité crédit est aussi au plus bas. croissance, les déficits extérieurs, le risque politique.... Il semble que les
valorisations commencent & avoir un impact.
Indices de volatilité Indice Dollar (DXY] et spread UST-Schatz (2 ans)
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THEME
D'ACTUALITE

PROBLEMATIQUES DE LA ZONE EURO DANS UN
CONTEXTE DE FORTE REMONTEE DES TAUX
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ZONE EURO: ATONIE DE LA CROISSANCE

La croissance est atone en Zone Euro et les enquétes ne présagent pas d'une reprise rapide

Le PIB de la zone Euro s'est contracté de 0.1% en T3 2023 et

les enquétes restent dégradées.

La consommation est affectée par le maintien d'une inflation élevée,
l'impact de plus en plus prégnant de la politique monétaire et les
exportations patissent de la faiblesse du commerce mondial.

Situation contrastée entre les pays.

L'Allemagne est probablement en récession, la croissance est atone en
France et en ltalie et ralentit en Espagne et Portugal.

Zone euro : Croissance trimestrielle du PIB et Indice PMI composite d'activité

Zone Euro - PIB en variation trimestrielle
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ZONE EURO : BAISSE DES PRIX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL

La forte hausse des taux d'intérét pése sur le marché de l'immobilier

Les prix de l'immobilier en zone Euro se contractent de 1.7%
sur un an, le rythme le plus rapide depuis 2013.

La demande de préts des ménages a fortement ralenti affectée par
des prix élevés et la forte hausse des taux d'intérét.

Zone Euro : Prix de I'immobilier et volume de prét immobilier aux ménages
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Les taux des préts accordés aux ménages et aux entreprises
ont rapidement et fortement augmenté.

C'est l'objectif des banques centrales : durcir les conditions de
financement pour peser sur la demande interne et in fine sur l'inflation.

Zone Euro : Taux sur les préts accordés aux ménages et aux entreprises

e Taux sur les nouveaux préts accordés aux
entreprises

===Taux sur les nouveaux préts accordés aux
ménages pour ['investissement immabilier
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Sources : BCE, Ostrum AM
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LENTE REDUCTION DES DEFICITS ET DE LA DETTE PUBLIQUE EN ZONE EURO 9

Le Portugal et la Gréce se démarquent avec une réduction rapide du déséquilibre de leurs finances publiques

La fin des mesures de soutien post covid et de moindres
dépenses pour faire face d la crise énergétique permettent
une réduction des déficits.

Le Portugal et la Gréce bénéficient en outre d'une plus forte croissance
nominale et de l'engagement du gouvernement a faire preuve de

prudence fiscale.
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Réduction lente du ratio dette publique sur PIB en Zone Euro
liee a l'inflation élevée et aux moindres déficits.

Réduction rapide en Gréce et au Portugal, stabilité & un niveau élevé de
du ratio dette sur PIB en Italie et en France.

Dette publique en % du PIB
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GOUVERNEMENTS FACE A UNE MOINDRE CROISSANCE ET DES TAUX PLUS ELEVES 10

Nécessité de contenir les dépenses dans un contexte de réinstauration des régles budgétaires par la CE en 2024

|es gouvernements ont augmenté la maturité de la dette.

La hausse des taux ne concerne que les obligations arrivant a
échéance et devant étre réémises. Elle augmente le service de la dette
lentement.

Taux moyen et maturité résiduelle moyenne de la
dette des gouvernements de la zone euro
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Les besoins nets de trésorerie des gouvernements resteront
importants I'année prochaine.

lls le seront davantage si la BCE décide d'arréter prématurément les
réinvestissements des tombées dans le cadre du PEPP.
Dette souveraine a absorber par les investisseurs privés
En milliards d'euros

Besoin net de trésorerie = Besoin brut de financement -
coupons - remboursements- achats nets de la BCE

12023 (604 Mds au total)

82024 prévisions sans QT sur le PEPP (583 Mds au total)
|‘ 12024 prévisions avec QT sur le PEPP (752 Mds au total)
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Sources : JPM, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document

esting excius!

Sonnels
wembre 2023
» Le théme 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 annongant sa démission ;

« Les élections Kgislatives du 10 mars ne remetiront pas en cause la Etats-Unis: Anticipations d'inflation et prix de l'essence
réduction rapide de la dette publique ;
= Le Portugal est 'un des rares pays de la zone euro i rencuer avec un

surplus budgétaire cette année et 3 voir sa dette publique repasser sous
les 100 % du PIB dés 2024 ou 2025 ;

= Cela résulte des fruits des années de prudence fiscale, suite 3 la crise

de la dette souveraine, et d'une forte croissance ; m{?u - 3 \'\- q
s Les performances du Portugal contrastent avec Ia lente réduction des el bottagRosium som
désequilibres budgetaires en zone euro et, plus particulierement, avec ‘i' .i'l
la France, la Belgique ou encore I'ltalie, alors que la Commission | | A
européenne va réinstaurer les régles budgétaires début 2024. H
# La revue des marchés : L'imbroglio allemand

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

* Nette surperformance du high yield.
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# Le chiffre de la semaine
; . . Aline Goupil-Raguenés
Le mouvement en points de base du taux réel allemand a Sirat
10 ans & Fannonce de lamét des émissions demprunts pals deveinppes
ndexes sur [inflation 3 partir de 2024.
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