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MARCHES FINANCIERS : TAUX NOMINAUX AMERICAINS

Hausse du taux nominal a 10 ans liée a celle du taux réel (croissance + déficit budgétaire).

La hausse récente du taux d'intérét a 10 ans est liée au

taux réel...
Le mouvement ressemble d celui de septembre 2023 lié a l'incertitude sur le
programme d'émissions du Trésor US.

Décomposition des taux nominaux américains
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..Reflétant 'augmentation des surprises économiques
ameéricaines et les perspectives de détérioration du déficit
budgétaire (élections US).
Indicateur Citi de surprises économiques pour les Etats-Unis
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ZONE EURO : PAS DE REBOND DE L'ACTIVITE EN VUE 5

Selon l'enquéte S&P global, l'activité dans la zone euro est restée atone au mois d'octobre.

La croissance du PIB du T3 devrait étre faible a l'image de | 'activité continue de progresser d un rythme soutenu dans
l'enquéte S&P global composite du mois d'octobre. les pays de la zone euro hors France et Allemagne.
Allemagne et en France: contraction a un rythme plus
prononce.

L'effet JO est terminé et les chefs d'entreprises sont inquiets des mesures
budgétaires qui seront adoptées pour ramener le déficit de 6.1% du PIB en

2024 a 5% en 2025.
Zone euro ; Croissance trimestrielle du PIB et indice PMI de I'enquéte S&P global Zone Euro : Indice PMI Composite dactivité - Enquéte S&P global
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OAT: REPIT DE MOODY'S, MAIS ...

Moody's maintient sa notation souveraine a Aa2 soit un cran au-dessus de la notation de Fitch et S&P, mais

détériorent les perspectives a « négatives > .

Le FMI ne croit pas non plus a l'atteinte des 3 % du déficit
budgétaire & horizon 2029.

France: déficit budgétaire (% PIB)

Prévisions du FMI apres 2024
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L'Espagne: nouvelle référence pour la France.
Différentiel de taux d'intérét a 10 ans France-Espagne (pdb)
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THEME : LES DEVISES DES PAYS EMERGENTS DANS L'OMBRE DES ELECTIONS US 8

Principale crainte pour les marchés émergents: les tarifs douaniers.

Le Mexique et le Vietham sont les plus exposés, mais les pays de 'ASEAN pourraient étre également la cible
d'imposition de tarifs.

Exportations vers les Etats-Unis
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THEME : LES DEVISES DES PAYS EMERGENTS DANS L'OMBRE DES ELECTIONS US 9

Les sanctions commerciales américaines contre la Chine ont induit une reconfiguration des flux d'IDE, bénéficiant a I'Asie

et 'Ameérique latine.

La part des flux mondiaux d'IDE vers |'Asie (60 %) a
considérablement augmenté depuis 2020, alors que celle de
I'Europe a baissé.

Flux mondiaux d'IDE (% du total) par continent et
sur la période 2012-2022
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Les nouveaux IDE vers le Mexique ont rapidement baissé
reflétant la normalisation des chaines d’'approvisionnement
liee au Covid-19.

Mexique : IDE (millions $ )
Nouveaux investissements
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THEME :LES DEVISES DES PAYS EMERGENTS DANS L'OMBRE DES ELECTIONS US 0

Un changement de la politique d'immigration américaine pourrait entrainer une diminution des envois de fonds par les
travailleurs migrants.

Les envois de fonds par les travailleurs migrants des Etats-Unis vers I'Amérique centrale et les Caraibes,
peuvent représenter jusqu'a 20 % du PIB de ces pays.

Envois de fonds depuis les Etats-Unis (% du PIB)
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par Zouhoure Bousbih

. Malgré [a baisse de taux de la Fed, les devises des pays émergents ne se sont pas appréciées ;

- Cela est hé, d'une part, au renforcement du dollar et, d’autre part, & |a forte incertitude sur |'élection américaine du
5 novembre prochain ;

. La politique commerciale, la réduction des IDE, ainsi que des envois de fonds des travailleurs migrants sont les trois

principaux risques spécifigues pour les devises des pays émergents ;

. Cependant, au-dela de Félection, le risque budgétaire reste le principal catalyseur des devises, notamment celles
d An

brique latine, comme le peso mexicain dont les perspectives de croissance se dégradent ;

. La volatilité sur le réal brésilien nous parait excessive, compte tenu de Famélioration des perspectives de croissance et
de la position extérieure |

. Nous privilégions les stratégies de taux de change croisés plutdt que celles contre dollar.

La revue des marche

par Axel Botte

calme avant |a tempeéte

*  Les marchés financiers sont focalisés sur l'élection américaine,
*  Letaux d'intérét 3 10 ans américain se stabilise autour de 4,2 %;
. Les actions européennes baissent A cause de profits sous pression dans plusieurs secteurs ;

» L'orreste la valeur refuge par excellence.

Le graphique de la semaine La banque centrale du Canada a accéléré son cyde d'assouplissement

monétaire en baissant de 50 pdb son taux directeur & 3,5 %. Cela fait suite

& trois baisses de taux de 25 pdb.

J Cela a induit un écartement du différentiel de taux d’intérét a 10
= U \ y les Etats-Ur 100 pdb, pour 1a premiére fois depuis 2013

D'autres baisses de taux devraient avoir hieu & cause de |a détérioration des
perspectives de croissance, fiées & la faiblesse de la consommation.
L'essentiel de la croissance du PIB du T2 était lide aux dépenses publiques

du gouvermnement.

évision du déficit budgétaire francais en pourcentage du PIB A

9 par le Fonds monétaire international, soit prache du niveau

ctuel. La de ique devrait alors atteindre 124,1 u PIB

Source : FM

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Spread des emprunts canadiens contre Treasuries
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