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MARCHES FINANCIERS : DECOUPLAGE T-NOTE-BUND?

Principaux mouvements de la semaine

Ecartement du spread T-note-Bund, prises de
profits sur les actions américaines et Powell qui

hésite a baisser les taux désormais...

T-note 10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans
Bund 10 ans
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1.01 1.08 7
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100 100 0
323 322 -1
55 56 2
293 304 11
326 333 7
5 996 5871 -2.1%
21117 20 394 -3.4%
4 803 4782 -0.4%
14.94 15.72 5.2%
105.00 106.51 1.4%
152.64 154.98 1.5%
1.072 1.057 -1.4%
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ETATS-UNIS : INFLATION

L'inflation américaine ne s‘améliore qu’au travers des prix de l'énergie

IPC a 2,6 % en octobre

L'indice sous-jacent ressort stable a 3,3%. Les véhicules
d'occasion se renchérissent. Les prix des importations
remontent ce qui devrait augmenter l'inflation.

Etats-Unis - IPC
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Les prix a la production réaccélérent

Les prix « sortie d'usine > traduisent des tensions internes qui
s'ajouteront au rebond des prix des biens importés.

Etats-Unis - Prix a la production
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MARCHE DES CHANGES : LE DOLLAR SUPERSTAR 6

La devise américaine bénéficie du portage et du dynamisme des investissements vers les Etats-Unis

La baisse de décembre n'est plus garantie Flux de capitaux et Dollar
Jerome Powell et Susan Collins semblent hésiter & valider une baisse en Les investisseurs directs aux Etats-Unis impliquent une dette extérieure
décembre compte tenu des derniéres données d'inflation et de ventes sans précédent mais ces flux (et le portage) soutiennent le dollar
au détail.
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THEME : ZONE EURO : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL A UN TOURNANT :

Apreés 4 trimestres consécutifs de baisse, les prix de 'immobilier résidentiel augmentent légérement en T2 2024

En zone euro, les prix de l'immobilier ont augmenté de
1,3% surunanen T2 2024 a comparera -2,3% en T3
2023

Le fort ajustement entre 2022 et 2023 a fait suite & une nette
accélération a partir de 2020.

Zone Euro : Prix de 'immobilier en variation annuelle
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La situation est trés contrastée entre les pays

Les prix progressent nettement aux Pays-Bas et en Espagne (7,7 %
et 7,9%), plus modérément en Italie (2,9%]) et se contractent en
France (-4.6%) et en Allemagne (-2,6 %).

Prix de I'immobilier en zone euro - Variation annuelle
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THEME : ZONE EURO : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL A UN TOURNANT 9
Légere réduction des taux hypothécaires et progression des préts pour l'achat d'un bien immobilier

Légere détente des taux hypothécaires qui restent a un
niveau éleve.

Cela se traduit par un timide rebond des préts
immobiliers.
+0,6 % sur un an en septembre, contre -0,2 % en avril et +5,8% en
aolt 2021, quand les conditions de financement étaient trés
favorables.

Les baisses de taux anticipées et réalisées par la BCE se répercutent
progressivement sur les colts de I'emprunt.

Taux d'intérét sur les préts bancaires en zone euro Préts accordés aux ménages pour un achat immobilier en zone euro -
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THEME : ZONE EURO : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL A UN TOURNANT 10

Fort rebond de la demande nette de préts des ménages selon l'enquéte de la BCE

Léger assouplissement des conditions d'octroi de crédit

aux ménages pour l'achat immobilier
Cela vient de la France : les banques francaises souhaitent

augmenter leur part de marché, dans un environnement devenu

hautement concurrentiel, pour vendre d'autres produits.

Fort rebond de la demande nette de préts des ménages
pour l'achat immobilier (plus haut depuis T2 2015)

La baisse des taux d'intérét et 'amélioration des perspectives sur le
marché de l'immobilier en sont les raisons.
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Enquéte BCE : Demande de préts
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THEME : ZONE EURO : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL A UN TOURNANT g

La confiance des ménages s‘améliore

Apreés avoir littéralement chuté, la confiance des Cela traduit le net ralentissement de l'inflation et
meénages rebondit. 'ajustement des salaires.
L'indicateur reste toutefois encore inférieur @ sa moyenne de long
terme. Les ménages bénéficient ainsi de gains de pouvoir d'achat.
Zone euro : Confiance des m énages Zone Euro : Salaires négociés et Inflation - Variation annuelle
20 Données centrées-réduites 120 —— —— 5
Inflation Salaires negocies
Janvier 1998 - Octobre 2024 T11996-T22024
10 A /\/\ 45
100

| il
f

-1.0
80

[
Lo [ AN

=== Situation financiére dans les 12 prochains mois /\/\'\/‘/ W \ \ VM\ /\./\/ \ / l k\’\
30 2 WM A M A :
AWARREAAN S A
40 =|ndice de confiance des ménages e
' ™
W ‘ T Vv v — —,

Janvier 1985 - Octobre 2024

=

=

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 24 03

l1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sources : Datastream, Ostrum AM Saurces: Datashream, Ostum AN
QStFUl N #MYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



embre 2024

Document desting exclusivement aux mvestisseurs professonnels

Zouhoure Bousbih Aline Goupil-Raguénés

dé

Ly Le theme

e la semaine : Zone euro : le marché de I'immobilier résidentiel a un tournant
par Aline Goupil-Raguénés

. Aprés 4 trimestres consécutifs de baisse, les prix de Mimmaobilier résidentiel en 2one euro se sont inscrits en légére hausse

La situation st trés contrastes entre les pays ;
Les baisses de taux rédalisées et anticipées de la BCE se sant traduites par une légére détente des taux hypothécaires |
Cela s"accompagne d'une hausse modérde des préts accordes aux ménages pour I'achat d'un bien immobilier ;

Selon Penquite de la BCE, la demande de prits des ménages devrait fortermnent rebondir en raison des baisses de taux
diintéran et de 'amelioration des paripectives sur le marché de Fimmobilier ;

La confiance des ménages s'est dans le méme temps améliorde, pour rester encore légérement inférieure & sa moyenne
de long terme, & la suite du rattrapage progressil des pertes de pouvoir &'achat passdes,

Les baisses de taux attenduees de |la BCE, les gains de pouvoir d'achat et un marché de Iermploi qui devrait rester
globalement bien orienté plaident powr la poursuite d'une hausse modérée das prix de lirmmobilier an zone aura.

L La revue des marches : La Fed, l'inflation et le dollar
par Axel Botte

*  Powell n'est pas pressé de baisser les taux ;
Uinflation arméricaine refmonte & 2,6 % en octobre, les prix & la production 2e tendent ;
. Le spread du T-note contre Bund atteint 210 pi ;

. Prises de profi1 sur les actions europdennes, I'Asie en nette baisse.

. Le graphigque de |la semaine
La prirme de risque des actions est retombee 4 0 %.
Ce modéle simple correspond & la différence entre le rendement des
L
WLt béndfices attendu 4 12 miois sur Findice S&P 500 et le rendement du T-note
4 10 ans.

Cette prime s'élevait & 4 % enviran entre 2012 et 2020, en partie & cause de
taux & long terme rés bas en rason du QE. La remontee des taux a donc
i ( ] contribué & réduire cette prime, mais |a hausse importante des cours

boursiers a é1é supérieure & la croissance des bénéfices. Cette prifme

rappelle Fexuberance irrationnelle décrite par Greenspan dés 1996 gui
aboutira & I'éclatement de la bulle TMT en 2000,

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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