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ETATS-UNIS: L'INFLATION RESISTE A LA FED 4

La vigilance reste de mise pour la Fed.

L'inflation des services repart @ la hausse, reflétant des

L'intlation pour le mois de janvier a éte de 3,1%, liee ala tensions domestiques qui se sont raffermies en ce début

hausse des prix de logement (2/3]

d'année.
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MONDE : ACTIVITE MANUFACTURIERE

Ré accélération de l'activité manufacturiére mondiale en ce début d'année. Le point bas est-il passé ?

L'enquéte S&P global PMI sur le secteur manufacturier pour le
mois de janvier a renoué pour la premiére fois depuis septembre
2022 avec le seuil de neutralité...

Enquéte S&P global PMI secteur manufacturier mondial et
nouvelles commandes-stocks de produits finis
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MARCHES EMERGENTS : CREDIBILITE RENFORCEE DES BANQUES CENTRALES EM 6

Les lecons du passé ont bien été retenues.
.. Permettant a l'inflation de converger rapidement vers la

cible
Les banques centrales EM ont relevé leurs taux directeurs et de baisser leurs taux directeurs.
bien avant la Fed en mars 2021... Les banques centrales EM restent toutefois vigilantes dans
un environnement de volatilité élevée sur les marchés de taux
ameéricains.
Implicit interest rate at 1 year* EM, Pourcentage des pays ayant une inflation supérieure a
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ETATS-UNIS : UNE ANNEE ELECTORALE CAPTIVANTE 7

La réélection de J.Biden dépendra de son bilan économique.
Cependant, J. Biden n'a l'approbation que de 39,8 % des

L'indice de misére s'est nettement amélioré pendant le mandat _ _ o Amencglp§ : _
Parmi les anciens présidents qui ont été élus pour leur premier mandat,

de J.Biden reflétant le policy mix en soutien a l'activité . o L g
Aconomique seul Jimmy Carter a fait pire dans sa troisieme année avec une
Ique. moyenne de 37,4 % d'approbation au cours d'une année ou les prix du

gaz ont grimpé en fleche, l'inflation a atteint les deux chiffres et les
militants iraniens ont pris des citoyens américains en otage.

Etats-Unis: "indice de la misere" (taux de chomage + J. Biden Job disapproval et Approval
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L'INFLATION SE STABILISE A UN NIVEAU ELEVE, NOTAMMENT DANS LES SERVICES ?

Nette modération de l'inflation depuis le pic d'octobre 2022 mais les tensions domestiques restent importantes

L'inflation a fortement ralenti depuis le pic La désinflation est liée surtout au prix de ['énergie dont la
historique a 10,6% d'octobre 2022. contribution est devenue négative. Cet impact va

rapidement se dissiper.
Elle s'est établie a 2,8% en janvier et 3,3% pour l'indice

sous-jacent, d comparer a un plus haut de 5,7% en mars Cela s'est traduit par un ralentissement des prix de l'alimentation
2023. qui restent élevés. Les prix des biens se sont également modérés
et ceux des services dans une moindre mesure.
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LES SALAIRES DEVRAIENT CONTINUER DE PROGRESSER DE MANIERE ROBUSTE 0

L'indice développé par la BCE ne montre pas de signe de modération en 2024. Importance des négociations a venir.

La poursuite de la modération de l'inflation Selon l'indice « wage tracker >> développé par la BCE, les
dépendra surtout de 'évolution des prix dans les salaires devraient continuer de progresser @ un rythme
services qui progressent encore au rythme de 4% soutenu en 2024 (de l'ordre de 4,5% par trimestre).
surun aan.
Cet indice couvre 7 pays et 90% des salaires en zone Euro. Basé
Ce secteur étant plus intensif en main d'ceuvre cristallise sur les résultats des négociations salariales, il donne des
les tensions sur les salaires. indications avancées sur ['évolution des salaires négociés.
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IMPORTANCE DES MARGES DES ENTREPRISES "

La productivité se contractant, la modération des prix domestiques dépendra de l'évolution des marges des entreprises

Selon l'enquéte S&P global, les prix de vente dans Une enquéte de la BCE montre que les marges des
les services augmentent plus fortement depuis 3 entreprises se contractent un peu moins.
Mois.

Le risque est le maintien d'une inflation plus élevée qu'anticipé.
Les chefs d'entreprises tendent ainsi d répercuter en
partie la hausse de leurs colts salariaux unitaires aux
consommateurs.

Corporate Telephone Survey (CTS):

Zone Euro : Composante prix - Enquéte S&P global implied profit margin
(averages of CTS scores)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

« Le theme de la semaine : Risque de concentration : le retour de la
bulle TMT ?

La performance des 7 Magnifiques a été exceptionnelle au cours des
derniéres années ;

Balance commerciale américaine avec la Chine
(milliards de dollars)

La performance du marché américain est de plus en plus concentrée,
les 10 actions les plus importantes représentant 30 % de la capita- I\
lisation totale ; L Y 0
Le contexte actuel du marché peut étre comparé a la bulle Internet Axel Botte
autour du passage & I'an 2000 ; Diroctowr Stratégie Marchés
M.Wﬂmm -
Le thé d’in { nent de I'lA est indissociable de la performance 50
des 7 Magnifiques et de la croissance de la productivité qui s'est en
effet accélérée | -100
Maigré des gains de productivité plus rapides, les valorisations élevées
des leaders du marché pourraient justifier des rotations du portefeuilie -150
permettant une meilleure diversification des risques.
* La revue des marchés : Un S&P 500 record
Les enquétes manufacturiéres se redressent ; '250
Le S&PS00 au-d des 5000 points ; 300
Le dollar et les rendements obligataires en hausse ; *%lk
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