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ETATS-UNIS : LES ACTIFS RISQUES RESISTENT AU DOLLAR FORT 4

La hausse des taux et du dollar sans préjudice aux actions

Les taux remontent G mesure que les baisses de taux
Le stress financier est trés limité s'effacent
La courbe ne bouge pas, les marchés testent la BoJ et les

Seuls les flux vers le monétaire témoignent de 'aversion pour spreads cavalent.

le risque
. . . 29-déc Last Var. 2024

Indice de Stress Financier (BofA) — - 3.88 228 20

8 Courbe 2-10 ans -37 -36 1
Bund 10 ans 2.02 2.41 38

6 Courbe 2-10 ans -39 -41 -2
Italie Spread 10 ans 168 149 -19

France Spread 10 ans 54 48 -6

4 Gilt 10 ans 3.54 4.11 57
JGB 10 ans 0.61 0.74 12
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5 S&P 500 4 770 5 006 4.9%
- ) ) ) ) ) Nasdaq 100 16 826 17 686 5.1%
de:'l_?/lig ddec-‘19h, : d%(}l-_-20 i .dde,c-‘% dec.-22 dec.-23 Euro Stoxx 50 4521 4 764 5.4%
ques de marchég, solvapilité et liquidité. VIX 12.5 14.7 18.1%
Indice DXY 101.33 104.34 3.0%
Demande relative pour des protections contre de grands mouvements sur USD/JPY 141.04 S0l 6.5%
les actions et le change. ELIR/USD 1.10 1.08 ~2.5%
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : INFLATION AMERICAINE

Les prix des importations se redressent
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L'inflation a 3,1% en janvier

La projection de la Fed de Cleveland prolonge la lente
désinflation

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland
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Le dilemme de la Fed tient a la nature de la désinflation

Une réaccélération des prix des biens rendrait impossible le
retour a 2%.

Etats-Unis : inflation des services vs. inflation des biens
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Biens de consommation importés Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : INFLATION AMERICAINE

La désinflation des biens semble achevée

Les chaines de valeur se sont normalisées

La désinflation issue de la baisse des tensions semble

terminée. Les tensions en Mer rouge ont ralenti la désinflation.

Indice de pressions sur les chaines de production (Fed
de New York]
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Les enquétes indiquent une résurgence des hausses de
prix

Les hausses de prix des intrants sont plus marquées dans les
services (du fait des salaires).
Etats-Unis: ISM Composantes de prix payés
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: LOI D'OKUN ET CHOMAGE

Le chomage au plus bas méme aprés coorrection de la croissance

La loi d'Okun lie la croissance au chémage

La situation conjoncturelle est inhabituelle puisque le
chémage a semblé baisser beaucoup plus rapidement
gue la croissance ne l'aurait permis précédemment.
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

Les ‘claims’ au plus bas historique

Les nouvelles inscriptions hebdomadaires au chédmage se situent
a 200k, un niveau qui serait trés bas pour les années 70 pendant
lesquelles la population active était 2 fois plus petite.
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HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS: LABOR HOARDING
Les entreprises peinent a retenir la main d’'ceuvre

Les difficultés de recrutement s‘accompagnent de
hausses de salaires

Malgré une |légére détente, une trés forte majorité de PME
indique des difficultés @ embaucher, et sont contraintes de
relever les salaires.

Etats-Unis: NFIB salaires et difficultés de recrutement
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L'enquéte NFIB classe les principaux obstacles a la
croissance des PMe

Aprés l'inflation, la qualité et le colt du travail constituent des
contraintes majeures, loin devant les taux d'intérét, les
perspectives de ventes ou la concurrence.

NFIB Petites entreprises - Contrainte la plus significative

Déc 2023 Var. sur 3 ans

Inflation 23 21
Qualité du travail 20 -1
Impots 17 -4
Colt du travail 9 3
Réglementation 7 -7
Conditions financiéres et de taux 5 4
Chiffres d'affaires insuffisants 5 -8
Concurrence des grandes entreprises 5 -3
Colt/disponibilité de I'assurance 5 -3
Autre 4 =

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : ANNONCES DE LICENCIEMENTS 1

Les annonces de licenciements témoignent aussi des difficultés a réembaucher

Les annonces mensuelles de licenciements restent _Les publications sont propices aux annonces de
faibles réductions de colts mais... ce n'est que le verre @ moitié
vide.

Les plans de licenciements sont réduits. La prospection et

le colt du travail découragent les entreprises & licencier. La Tech annonce régulierement des licenciements, mais plutot
moins que l'an passé.

Etats-Unis: Challenger Annonces de plans de # of Tech Employees Let Go

800 000 licenciements as of February 19, 2024
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document desting exclusivement aux cllents professionnels -
N 146 If 19 février 2024
» Le théme de la semaine : La BCE face aux tensions sur les prix an du EHEHG [sﬂﬂnne}

domestiques

= Christine Lagarde et Isabelle Schnabel insistent sur la nécessite pourla
BCE de rester prudente et ne pas baisser prématurément les taux ;

=
+ Lvinflation dans les services s'est stabilisée 3 4% depuis 3 mois reflétant =LA
la persistance de tensions domestiques liées notamment aux salaires ;
* Lvindicateur avance de la BCE de suivi des salaires négociés ne montre
pas de signes de ralentissement des salaires en 2024 ;
= Dans un contexte de faible croissance de la productivité, voire de légére E:: :_
baisse, I'évolution des marges des entreprises sera déterminante pour
absorber la nette hausse des colits salariaux ;
+ Les négociations salariales et les profits unitaires du 1% trimestre
seront déterminants pour juger de la poursuite de la désinflation ; Eey
#* La BCE ne devrait pas baisser ses taux avant le mois de juin. B i

# La revue des marchés : Vers le scénario de la Fed

» Repricing des anticipations de baisses de taux de la Fed;
* Surperformance des bourses européennes;

+ Reésilience des spreads périphériques ;
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Les Etats-Unis sont devenus en 2023 e 1% exportateur mondial ge
g3z nahured Bquens devant 'Australle ef e Qatar. LEs exportasons

ont ete ge 51,2 millons de tonnes 3 destination principalement des
Source - Transitions & énergles: Pays-Bas, ou Royaume-Uni et de i3 France.
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