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MARCHES : CYCLE DE M&A
Une activité de FusAc réduite

La hausse des taux a freiné les rapprochements

La valeur des trasactions représente la moitié de leur moyenne 2012-
2019.

Zone euro: valeur des transactions de fusions-
400 acquisitions
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oct.-23

Valorisations relatives : Rendement du Crédit / Rendements des
bénéfices
Au plus large, I'écart de rendement entre actions et crédit se situait
a 6,5%. Aujourd’hui, cette prime est de 377 pb.
Zone euro : rendements des actifs financiers
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ACTIONS : ZONE EURO 5

La question des marges reste entiére

Deux perspectives opposées sur les marges entre macro Disparités sectorielles
et micro
La hausse de 2pp des marges concerne principalement les secteurs liés aux
L'EBE macro est d sa moyenne post-2008. Les marges d'EBE de matieres premieres.
['Euro Stoxx ont diminué a 17,3% mais reste 2pp au-dessus de la
moyenne.
o ——
Zone euro: excédent brut d'exploitation des entreprises 2017“_"arge EBE (%) x:;%e opérationnelle
43 (macro] et marges d'EBE de I'Euro Stoxx (micro) 20 19 Moy 172024 Var- 15 moy 172024 Var.
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TAUX G4 : PREVISIONS DE TAUX LONG 6
Ces prévisions se basent sur notre scénario de politique monétaire

Deux mesures opposées de la prime de terme

Les prévisions de taux court nous permettent de générer une
courbe via un modéle de Nelson-Seigel et une correction de la
prime de terme

Selon le modéle de la Fed, la prime de terme est de -30 pb.

Selon l'écart entre ['0OIS SOFR et le T-note correspondant, cette
prime est de |’ ordre de +40 pb.

Treasuries : la prime de terme
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POINTS MACROECONOMIQUES : ETATS-UNIS
La croissance 2023 a 2,5%, 2024 autour de 2%

Le « vrai > ralentissement repoussé a 2024

La consommation et le logement sont bien orientés. Le restockage
apporte 1,3 pp de croissance. L'extérieur ne pése pas malgré la
vigueur de la consommation.

Etats-Unis : Contributions a la croissance du PIB
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L'investissement a ralenti mais devrait se stabiliser

Les dépenses en structures progressent encore de 6,9% au 3T aprés
une trés forte hausse liée a l'IRA et au CHIPS Act. En revanche,
['équipement s'est contracté de 3,5% et la R&D croit de 2,8%. Les profits
vont diminuer mais restent trés élevés (ce qui soutient l'investissement).

Croissance du PIB du 4T 2023 - Estimation de la Fed
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ETATS-UNIS: MARCHE DU TRAVAIL

Décélération progressive de l'emploi et des salaires

Les créations d'emploi autour de 200k mais productivité en
hausse gréce a la mobilité sectorielle
La création destructrice est trés intense: hausse de I'emploi dans la
construction, les biens durables et services (santé, éducation, loisirs),

baisse de I'emploi dans les biens non-durables, services aux
entreprises et l'information.

Emploi (variation sur 6 mois en milliers)

Secteur privé

Production de biens 101
Extraction miniere - 1
Construction 101
Secteur manufacturier 1

Biens durables 27
Biens Non-durables - 26

Services (secteur privé) 701

Commerce, Transport, et services publics - 4
Commerce de détail 18
Transport et logistique - 77

Information - 30

Activités financieres 11

Services aux professionnels et aux entreprises - 70

Education et services de santé 562
Education 55

Santé 375

Loisirs et Hotellerie 199

Autres Services 33
Secteur Public 355

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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—Taux de démission (%, ed)

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

La moindre mobilité des travailleurs (diminution du taux de démission)
préfigure un ralentissement des rémunérations. Les enquétes
(Business Leaders, NFIB] anticipent néanmoins un rebond des

salaires en 2024.

Etats-Unis : Hausse des salaires médians et taux de
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POINTS MACROECONOMIQUES:

Etats-Unis
PIB (gl. trim annualisé)
Ostrum 2.2 2.1 49 1.5 1.0 1.0 2.3 2.5 1.9 2.1
Consensus 1.2 0.6 0.4 0.9 1.5 1.4 1.9
Inflation
Ostrum 5.8 4.1 3.6 33 3.0 2.7 2.5 2.8 4.2 2.8
Consensus 3.2 2.9 2.8 2.5 2.3 4.4 2.6
Inflation sous jacente
Ostrum 5.6 5.2 4.4 4.0 3.4 2.7 2.6 2.6 4.8 2.8

e |’économie américaine devrait connaitre un ralentissement jusqu’au T2 2024. En revanche, la récession ne fait pas partie de notre
scénario. La consommation au 4¢me trimestre devrait décélérer par rapport au 3¢ trimestre. Les stocks réduiront aussi la croissance de
prés d’1pp. Le solde extérieur est un peu moins favorable a court terme. En revanche, I'investissement devrait s’améliorer.

e Le déficit fédéral va se réduire I'an prochain avec la taxation plus forte des ménages au T2 notamment. La remontée des marchés
engendre des plus-values taxables. Toutefois, il n’a pas de réduction volontariste du déficit. La hausse des taxes sur les ménages devrait
transitoirement peser sur la consommation.

e Lesrisques de crise financiere apparaissent contenus. Le bilan des ménages reste sain. Attention toutefois au secteur non-bancaire peu
regulé.

e Le taux de chdmage devrait remonter a mesure que les créations d’emploi se modérent. La Fed « aimerait » sans doute voir le chdmage
remonter vers 4,5% pour atténuer les pressions internes sur les prix. La hausse de la population active est toutefois bénéfique.

e La désinflation se poursuit. L'inflation sous-jacente diminuerait vers 2,6% fin 2024. Le logement et I'énergie sont deux postes clé pour
I'inflation, mais la Fed se focalisera sur le déflateur moins pondéré en logement.
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» Le théme de la semaine : Perspectives 2024 : in Fed we trust !

* Lacroissance reste ingégale avec une activité solide aux états-Unis, une
zone euro tentant d"échapper 3 la stagnation et la Chine confrontée 3
des vents contraires structurels ;

L"équilibre du marché dépend fortement du cycle de baisses de taux de
la Fed anticipé pour 2024 ;
Le risque de bulle induit par une Fed trop accommodante est élevé. Les

marchés intégrent une deésinflation sans heurts. Le credit offre le
meilleur compromis entre rendement et wolatilite ;

Les obligations intégrent un assouplissement incompatible avec le
resserrement quantitatif em cours. Compte tenu du bescin de
financement des états, la résurgence de tensions sur le marché du repo
mettrait un terme au QT

-

# La revue des marchés : Lendemains de féte

* L'emploi toujours solide aux Etats-Unis ;
+ Llinflation remonte & 2,9% en zone eurs ;
*» Rebond des taux et recul des actions ;

» Un marché primaire trés animé sur I'obligataire.

* Le graphique de la semaine

L'anngée boursiére s'est teminge on fombe aux
Etnbs-Unks avec une demiéne phase de hausse
alimentés par anticipaion de mutipies baisses
des tou de o Fed en 2024

timrs sméraings - Maswan et Russsl GO0 rehast
LB UITE TRt AT

La Sematigue favomble s acions de

croissance sensbies au tux longs &t s

rapide de A s'est tradulte par

e tres forie surpErfmance dd Masdag par

rapport aux peffies valeurs représentées dans ke

r" graphigue c-Contne par Mndice Russsll 2000. Ls
wy surperfomance du Nasdag avolsine les 45 %,

o Touesfols, |=5 sTalCaps amenaines ont conm
R regain dintnst aver un rebond des prix de
!' . o 14% £n gecembre, qui fak PEssentel de leur

o f{f'-' _y:'/'-' L pertormance anmusis de 2003, 2024 sers peut-
7 — 1 - 'I"\ W | Y o; @ =T au o=x

. Source: BRomo § Sn SH wers les peliies valeus bop  longiemps
dtialssdes par jes Imvestisseurs.

®» Le chiffre de la semaine

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Actions americaines : Nasdag et Russell 2000 (rebase
o 4 100 au 31 déc 2022)
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Aline Goupil-Raguénés
Stratéqiste pays oeveloppes.
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