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ETATS-UNIS: MARCHE DU TRAVAIL

3mn d’emplois créés en 2023

Les créations d'emploi a 353k en janvier défient la gravité

Le taux de chémage se situe @ 3,7% en janvier. Les annonces de
licenciements plus nombreuses en janvier n‘impactent pas les
nouvelles inscriptions au chémage (proches de 200k). Le taux

d'emplois vacants reste élevé.

Courbe de Beveridge

Les hausses de salaire vers 3,5% mi-2024

La moindre mobilité des travailleurs (diminution du taux de démission)
devraient préfigurer un ralentissement des rémunérations. Les
enguétes (Business Leaders, NFIB] anticipent néanmoins un
rebond des salaires en 2024.

Etats-Unis : Hausse des salaires médians et taux de
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ETATS-UNIS: CONDITIONS DE CREDIT BANCAIRE

La détente sur les marchés financiers se diffuse sur le crédit bancaire

Le crédit bancaire reste disponible

Les banques sont moins enclines de durcir les conditions de crédit. La
phase de rationnement du crédit n'a pas eu lieu.

Conditions de crédit aux entreprises
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L'encours de crédit en hausse modeste en 2023
L'encours des préts aux entreprises s'est stabilisé aprés un S12023
en contraction. L'immobilier commercial au global reste financé
(+200 Mds S en un an).
Banques - variation du crédit par type de préts en 2023
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BANQUES CENTRALES : LA FED ARBITREE PAR LES MARCHES 6

La Fed mettra un terme au BTFP en mars, l'arbitrage des taux est terminé

Le BTFP est devenu un free lunch pour les banques L" arbitrage a disparu
L'objectif initial était de traiter le probléme SVB. Les banques ont La Fed a désormais aligné le taux du BTFP sur la rémunération
tiré 165 Mds S au début de la crise puis aprés le pivot de de la facilité de reverse repos a 5,3%.

Waller/Powell de fin octobre.

Fed : encours du BTFP (MIn $) Fed : taux OIS 1 an + 10 pb
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CHINE: MARCHE DES ACTIONS

Forte divergence entre les marchés d'actions chinois et le reste du monde qui semble se consolider.

Pires performances mondiales de l'année 2023
Depuis le 1 er janvier 2021:
CSI 300: -36 %!
S&P 500: +32%
Euro Stoxx 600: + 22 %.

Performances des indices boursiers CSI 300, S&P 500 et Euro
Stoxx 600
(base 100=1er janvier 2021)
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Différence majeure avec 2015:

Les « snowballs > sont en partie responsables de la chute des
marchés actions chinois en ce début d'année.

Ces produits structurés dérivés ont un risque de contagion élevé sur le
sentiment des investisseurs.
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CHINE: MARCHE DES ACTIONS

Les racines du mal: 'économie domestique et la géopolitique

Le rallye sur le marché taux domestique est le reflet de la
faiblesse de I'économie domestique chinoise

Le catalyseur: perspective d'assouplissement monétaire
supplémentaire pour soutenir l'activité .

-44 pdb sur le taux 10 ans @ 2,45 %.
Chine: taux d'intérét a 10 ans
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Géopolitique : les sanctions américaines contre la technologie
Chinoise ont pénalisé le secteur
Divergence historique entre la tech. US et Chinoise a limage du ratio
S&P 500 Technologie / Hang Seng Technologie=1,2!
S&P 500 Technology/Hang Seng Technology
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CHINE: MARCHE DES ACTIONS 0

Le futur sera « vert >> pour l'économie chinoise.....

Le réqulateur boursier a lancé un nouvel indice boursier : CSI A50 ... Et reflétant la transformation de 'économie chinoise

C'est un indice plus diversifié donnant un poids moins notamment I'émergence des technologies renouvelables

prépondérant au secteur financier... Les « 3 nouvelles industries >: énergie solaire, véhicules électriques et
batteries ont représenté prées de la totalité de la croissance de
linvestissement et 40 % de la croissance du PIB de 2023.

Sans ce secteur la croissance chinoise aurait été de 3 % en 2023 au

lieude 5,2 %!
z ee . S Clean energy was the top driver of China's economic growth in 2023
Repa rtltlon SECthlE"E des Indlces CSI 300 Investment growth (left) and GDP growth (right) by sector, trillion yuan
(cerCIe Eth Et CSI A50 (cerCIe intl) @ Solar, storage and EVs Other clean energy All other sectors
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. growth and much of the
Energie GDP growth in 2023 came
from clean energy
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m Santé
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® Immobilier
Source: CREA analysis for Carbon Brief carbon Brief
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document desting exclusivement au

5 favrier 2024

» Le théme de la semaine : Actions chinoises - le réveil du dragon? Etats-Unis : fed funds et conditions financieres

+ Le début d’année est difficile pour les marchés actions chinois, malgré
les nombreuses annonces de stabilisation ;

» Les produits structurés de dérives, « snowballs », sont en partie
responsables de la spirale baissiére de ce début d’année ;

» Cependant, les racines du mal restent I'économie domestique et la
geéopolitique ;
* L’émergence rapide de nouveaux secteurs économiques est désormais

prise en compte dans le nouvel indice boursier CS1 AS50, le futur des
marchés actions chinois ?

® La revue des marchés : La Fed nie I'évidence

* L'emploi américain au zénith avec 353k créations en janvier ;
* La Fed exclut une baisse en mars mais confirme le biais accommodant ;
* Le T-note replonge sous 4% ;

+ Les actifs risqués se stabilisent aprés un bon mois de janvier.

* Le graphique de la semaine ralippshily iy
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