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ETATS-UNIS : MARCHE DE L'EMPLOI 4

Le marché de I'emploi américain reste robuste

265 000 créations mensuelles d’'emplois en février en Les inscriptions hebdomadaires au chémage sur des plus
moyenne sur 3 mois bas historiques
L'enquéte auprés des ménages s'est en revanche dégradée : Elles sont proches du niveau de 200 000, sur des plus bas
hausse du taux de chdmage a 3,9% en février contre 3,7%. La depuis 1970, et ceci avec une population active deux fois plus
hausse des salaires reste soutenue : 4,3% sur un an. grande.
Etats-Unis : Créations mensuelles d'emplois - En milliers Etats-Unis : Inscriptions hebdomadaires au chémage
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ETATS-UNIS : INFLATION

Les tensions sur les prix domestiques perdurent

L'inflation est ressortie supérieure aux attentes en février :
3.2% contre 3,1% en janvier et prévu par le consensus

L'inflation sous-jacente est de 3,8% contre 3,9% en janvier et 3,7%
attendu. Les tensions domestiques ont tendance a se raffermir depuis 3
mois comme le montrent les prix dans les services hors énergie et
immobilier (4,3% sur un an contre 3,9% en décembre).

Etats-Unis : Taux d'inflation (CPI)
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La contribution des prix des services hors énergie reste
forte

La contribution des prix de I'énergie et des biens est quasiment nulle et
celle du prix de l'alimentation continue de se modérer.

Etats-Unis : Contributions & l'inflation (CPI)
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BCE : VERS UNE BAISSE DES TAUX EN JUIN

La BCE a besoin davantage de données pour étre plus confiante quant a la poursuite de la désinflation

Révision en baisse des perspectives d'inflation pour 2024

La BCE prévoit une inflation de 2,3% en moyenne en 2024,
contre 2,7% anticipé en décembre et 3,2% en septembre, en

dépit de la persistance de tensions domestiques.
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Perspectives d'inflation de la BCE
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La hausse des colts salariaux unitaires reste élevée

La progression des salaires par employé s'est un peu

modeérée en T4 (4,6% contre 5,1% sur un an). Compte tenu

d’'une baisse de la productivité (-1,1%), les CSU progressent de
5,8% contre 6,5%. Importance des prochaines négociations

salariales et de I'évolution des marges des entreprises.
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Décomposition des colts salariaux unitaires - Variation sur un an
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THEME : LA DETTE SOUVERAINE EMERGENTE « INVESTMENT GRADE > EN DOLLAR 8

La dette souveraine @mergente est considérée souvent a tort comme un bloc homogéne

Une grande disparité offrant de nombreuses opportunités Le ratio HY vs IG est au plus haut historique, reflétant le
d'investissement. découplage de la dette souveraine IG en dollar.
Indice JPM EMBIGD : Répartition par spread (%) Ratio de spread HY et IG dans I'indice EMBIGD (pdb)
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THEME : LA DETTE SOUVERAINE EMERGENTE « INVESTMENT GRADE > EN DOLLAR 7

Une résilience qui n'est pas due au hasard.

La crédibilité des banques centrales EM a été renforcée aprés la Le résultat : une désinflation plus rapide que celle des pays
crise Covid-19. développés.
Les BC EM ont relevé leurs taux avant la Fed, leur permettant de les Le pourcentage de pays émergents ayant une inflation supérieure a la
baisser sereinement. cible est & 58% alors qu'il est de 70 % pour les pays dits développés.

Taux implicite 31an* pays émergents, hors Pourcentage des pays ayant une inflation supérieure a la cible
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THEME : LA DETTE SOUVERAINE EMERGENTE « INVESTMENT GRADE > EN DOLLAR 0

Le spread de la dette souveraine EM est désormais aligné a celui du crédit IG américain.

Le spread EMBIGD IG @ 130 pdb est désormais aligné a celui du .. Reflétant une nette amélioration du profil crédit

crédit IG américain...

Lors de la faillite de SVB en mars 2023, le spread EMBIGD |G a mieux résisté que son
homologue pour les entreprises américaines notées IG. Le spread de crédit IG
ameéricain s'était élargi de 40 pdb entre la fin février et la mi-mars 2023, alors que le
spread EMBIGD IG s'était élargi seulement de la moitié, & 23 pdb.

30 % de l'indice JPM EMBIGD a désormais une excellente notation souveraine de ‘A’
‘AA.
Ce taux était seulement de 8 % en 2013.

Spread de I'indice JPM EMBIGD IG et de I'indice Bloomberg Evolution par notation de l'indice JPM dette
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

o Le théme de la semaine : La dette souveraine émergente IG en
devises dures a gagné ses lettres de noblesse !

Le spread de l'indice dette externe EMBIGD IG est désormais aligné a
celui des entreprises américaines de méme notation ;

r e 3! mhbere ¢ ilative FX carrv trade s-10
Cela refléte la nette amélioration des fondamentaux macroéconomi- Indices b'OUlhl)'.u,, cumulative FX cari y trade G-10 et

ques, notamment des faibles niveaux d’endettement combinés a une
notation souveraine de bonne qualité ;

Cette amélioration explique également la résilience de la classe d'actifs
dans un environnement de forte volatilité sur les marchés de taux
souverains américains ;

» Les Banques centrales qui étaient les premiéres a relever leurs taux | iy
directeurs en récoltent désormais les fruits ; w | M \ \ ‘l'\'W" f
]
« Le découplage de la dette souveraine externe |G semble acquis. ,J l P 1 \‘ ' n | ..v v
Y ¥,
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+ La BCE abaisse fortement sa prévision d’inflation pour 2024 ; }‘-,'l 1
« Powell confiant sur la désinflation ; ﬁ/ W
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