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MARCHES DE TAUX: LE RETOUR DE L'APLATISSEMENT 4

Le marché quasiment revenu sur le scénario de la Fed (DOTS)

La rhétorique des Banques centrales ravive
Le nombre de baisses intégrées par les marchés I'aplatissement
(presque] en ligne avec les ‘dots’
Le 2-10 ans américain revient vers -50 pb.
Le 22 décembre, le marché projetait 7 baisses de 25 pb en
2024. Aujourd’hui, le marché intégre 3 @ 4 mouvements.

Fed funds: Nombre de baisses de taux attendues a Treasuries : Spread 2-10 ans (pb)
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ZONE EURO: ACTIONS 5

Trajectoire des bénéfices attendus et performances boursiéres

Le marché actions de la zone euro gagne 5% en 2024 Le début d'année sur I'Euro Stoxx 50 se situe parmi le
meilleur quart des performances boursiéres

Dans la plupart des secteurs, la performance boursiére valide ) _
les révisions de résultats. On note quelques contre-exemples: Un bémol compte tenu de la concentration de la performance

fonciéeres, 'automobile et le transport notamment.

Euro Stoxx : Révisions des BpA et Performance sur 3 Euro Stoxx 50 - 2024 vs. historique hebdomadaire depuis
Mois 1986 (minimum, 25%/75% centiles, maximum)
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ZONE EURO: CREDIT

Poursuite du rally des spreads

Les spreads de crédit proches des plus bas cycliques

Le high yield cote 338 pb contre Bund, l'lG ressort a 117 pb. Le
dernier mouvement de resserrement n'a pas engendré de
nouvelle compression de la structure par rating.

EUR spreads de crédit (%) - IG vs. HY
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Le resserrement des spreads de crédit initie des flux
vendeurs

Les plus gros ETF de crédit en euro décollecte. Les finaux
prennent probablement des profits.

Credit Euro IG ETF - flux journaliers
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THEME
D'ACTUALITE

LA CHINE A FRANCHI LE CAP DE LA MONTEE EN GAMME !
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CHINE : LA SEULE SUPERPUISSANCE MANUFACTURIERE :

Un rapide essor industriel permettant un renforcement du réle de la Chine dans les chaines de valeur

mondiales.
La Chine représente 35 % de la production industrielle
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Le poids du G7 a significativement diminué depuis 2008.

mondiale.

Poids dans la production manufacturiére mondiale (%)
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La Chine est passée du statut d'‘assembleur a producteur.
Aprés la crise du Covid-19, la Chine est devenue un plus grand
exportateur dans ['offre en amont des chaines de valeurs mondiales.
Ses exportations entrent désormais dans les chaines de production
d'autres pays dans le processus d'assemblage final.

Chine : Chaine de valeur mondiale-exports

(milliards $)
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THEME : LA CHINE EST COMPETITIVE DANS LES PRODUITS SOPHISTIQUES

La Chine a gagné des parts de marché dans le secteur de l'automobile.

En seulement deux ans et demi, la Chine a dépassé
I'Allemagne, la Corée du Sud et le Japon en multipliant par 4

ses exportations de véhicules...

Exportations d'automobiles
(cumul sur 12 mois, unités)
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.. Grace a ses investissements massifs dans les « 3
nouvelles industries > : véhicules électriques, batteries et

énergie solaire.

890 mds S investis = investissements dans les énergies fossiles 2023,

PIB Suisse et Turquie.

Clean energy was the top driver of China's economic growth in 2023
Investment growth (left) and GDP growth (right) by sector, trillion yuan
@ Solar,storage and EVs

Other clean energy All other sectors

All of the investment
growth and much of the
GDP growth in 2023 came
from clean energy

-

Investment growth GDP growth

Source: CREA analysis for Carbon Brief
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THEME : LA CHINE EST AU CCEUR DE LA CHAINE DE VALEUR D'ASIE 10

La baisse des tarifs douaniers entre les deux blocs régionaux a permis l'accélération de l'intégration de

'’ASEAN dans sa chaine de valeur.

L’ASEAN est devenu le principal partenaire commercial de la

Chine, détronant 'U.E.

Les échanges avec les US ont baissé de -11 % depuis leur pic de

2021.

Echanges commerciaux (Mds $)
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Certaines industries a forte intensité de main-d‘ceuvre
délocalisent leur production vers |'Asie du Sud-Est et du
Sud.

La baisse des salaires contribue également a la relocalisation
Salaires dans le secteur manufacturier ( % du salaire en Chine)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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» Le théme de la semaine : La Chine a franchi le cap de la montée en

do LK
gamme !
» La Chine a obtenu la premigre place de puissance manufacturiére
mondiale ; BV
» Cependant, c'est dans les produits sophistiqués et technologiques que la
Chine est devenue désormais compétitive ;
Ly
# La Chine a gagné des parts de marché dans le secteur de I'automobile, L
notamment véhicules electriques ;
» C’est grace, notamment, a I'intégration de PASEAN dans sa chaine de 1 y
valeur ; &
» Les chaines de production a forte intensité de main-d'ceuvre se
délocalisent hors de Chine vers PASEAN, alors que celles a forte valeur (W
ajoutée restent en Chine ;
* La Chine continue de renforcer son intégration dans la chaine de valeur
mondiale en multipliant les accords de libre-échange. I OO
® La revue des marchés : Volte-face
LI K
*» Les Banques centrales toujours plus prudentes face 3 linflation;
* Les courbes de taux s'aplatissent, le T-note proche de 4,30 %;
1
* Les résultats de Nvidia engendrent une nouvelle hausse des actions; LYK
* L'environnement de marché reste trés favorable au risque.
S LK
# Le graphique de la semaine
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Ce signal bowsier valde peut-ire |3 fin du
prgatoire pour FEConomis [Eponaise.
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