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MARCHES FINANCIERS : BILAN DU 1T 2024

Les tensions se réduisent sur les taux, les actifs risqués en profitent

Le risque a payé

T-note 10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans
Bund 10 ans
Courbe Allemande 2-10 ans
Italie Spread 10 ans
France Spread 10 ans
Gilt 10 ans
JGB 10 ans

TIPS point mort 3
Bund indexé point mort a 10 ans

Euro IG
Euro High yield
iTraxx IG
iTraxx XO

S&P 500
Nasdaq 100
Euro Stoxx 50
VIX
Indice DXY
uUsD/JPY
EUR/USD
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29-déc 28-mars 1T 2024 (pb ou %)
3.88 4.20 32
-37 -42 -5
2.02 2.30 27
-39 -55 -17
168 138 -29
54 51 -2
3.54 3.93 40
0.61 0.71 10
2.17 2.32 15
1.95 2.06 11
138 114 -24
399 358 -41
59 54 -4
314 297 -17
4770 5254 10.2%
16 826 18 255 8.5%
4521 5083 12.4%
12.5 13.0 4.5%
101.33 104.55 3.2%
141.04 151.39 7.3%
1.10 1.08 -2.2%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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L'optimisme prévaut sur les actions américaines
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Enquéte AAIIl : Actions américaines - Ecart
d'anticipations - Hausse vs. Baisse
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ACTIONS: PERFORMANCES ET PERSPECTIVES DE BENEFICES 5

Un marché dominé par les grandes valeurs, mais qui ignore les bénéfices?

Le marché ne semble pas guidé par les perspectives

Stules actions bénéficiaires

Un portefeuille basé sur le momentum des <« prix > surperforme

clairement depuis juillet dernier. (Le momentum est indissociable
de la performance des valeurs de croissance])

Les petites et moyennes capitalisations toujours boudées par
les investisseurs (depuis mi-2022]

MSCI EMU - styles - performances relatives Actions Europe - Stratégies Systématiques (Citi)
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ETATS-UNIS : IMMOBILIER RESIDENTIEL

Les ventes de maisons neuves indiquent une hausse de l'investissement logement a deux chiffres au T1

Les ventes de maisons proches de 700k par an

La hausse des taux hypothécaires n'est plus un obstacle d
l'investissement en logement. Le marché reste tendu malgré une
augmentation des mises en chantier.

Maisons neuves - rapidité de la vente
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6
Les prix des maisons en hausse de 6% sur un an
La composante immobiliére constitue le principal risque d la hausse
des prix
Etats-Unis : Prix de l'immobilier
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THEME : LA NOUVELLE RUEE VERS L'OR :

Les qualités de l'or: aucun risque de défaut, valeur réelle et décorrélé du dollar.

L'or est devenu un actif financier en 2004 lorsque les Etats-Unis La corrélation avec le dollar est restée négative depuis 19971
ont lancé leur premier ETF.

Sur la période 1980-2004, les prix de l'or étaient stables.
La volatilité sur les cours a augmenté sur les deux derniéres décennies.

Prix de I'or en nominal et ajusté de l'inflation Corrélation* entre l'indice ICE dollar et prix du pétrole et de l'or
(S /02) 0.4
2500
0.2
‘ ¥
b ‘| |‘ ¥
2000 0 .
1500 02
-0.4 £
1000 | T
-0.6
500
-0.8
Sources: *corrélation sur performances journaliéres sur 1 an glissant, Bloomberg, Ostrum AM
Sources: Bloomberg, Ostrum AM
0
o o <t (s} [s0] (=) o~ < w o o o <t (s} (o] o o~ <t w e} o o~ -1
co 0 co 0 co [=)) [e)] [=)} (=2} [=)]} o (=] o (=) o — — — — — o~ o~
X2y P NS S S 9 2 Q2 Q Q2 Q29 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
O St r U m HMYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LA NOUVELLE RUEE VERS L'OR 9

La fin du systéme de Bretton Woods en 1971 a diminué l'intérét des BC pour le précieux métal jaune. La crise
financiere de 2008 a augmenté la demande des Banques centrales des pays émergents.

es Banques centrales occidentales détenaient d'importants Les réserves d'or des BC EM ont plus que doublé depuis 2008
stocks d'or afin d'assurer la valeur de leurs monnaies, jusqu’d la dans le but de se diversifier du dollar qui représente encore 2/3
fin du systéme de Bretton Woods en 1971. des réserves internationales.
La part de l'or dans leurs réserves n'a cessé de baisser passant de pres de Les réserves d'or représentent 7 % des réserves internationales.

72 % en 1956 a 20 % dans le début des années 1990.

Part de I'or dans les réserves internationales des pays Réserves d'or des banques centrales
émergents, pays développés et monde (%) (base=100, 1990)
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THEME : LA NOUVELLE RUEE VERS L'OR 10

La décision du G7 de geler les 300 milliards de dollars d’avoirs de la Banque centrale de Russie a souleveé la question
de savoir si les réserves pouvaient étre mieux conservées sous une autre forme, a l'abri des sanctions.

Depuis 20710, les Bangues centrales, ont accumulé 7 800 L.'or comme moyen de contourner les sanctions:
tonnes d'or dont plus d’'un quart a été acheté au cours des deux L'exemple de la Russie.
derniéres années.

La Chine est le plus gros acheteur d'or (2 235 tonnes, soit 4 % de ses
réserves totales).

Achats nets annuels et cumulés d'or par les Part de I'or dans les réserves internationales
banques centrales (tonnes) de la Russie (%)
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» Le théme de la semaine : La nouvelle ruée vers I'or
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Les cours de I'or ont battu des records historiques ;

Les conditions financiéres sont des déterminants pour les prix sur le
court terme ;

Cependant, la demande, notamment celle des Bangues centrales est un
déterminant important sur le long terme ;

Depuis 2008, la demande d'or des banques centrales des pays
émergents a plus que doublé ;

Cela reflete une volonté de se diversifier du dollar pour des raisons
économiques et géopolitiques ;

Le précieux métal jaune constitue également un moyen de contourner
les sanctions internationales.

® La revue des marchés : Le retour du risque spécifique

“ Le graphique de la semaine

# Le chiffre de la semaine

Etats-Unis : croissance au 4T révisée 3 3,4% ;
Les actions mondiales en hausse de 8,8% au 1% trimestre ;
Le deficit budgétaire pése sur le spread de POAT ;

Le risque spécifique revient sur le high yield.
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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