Vues mensuelles des marchés

Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels
Achevé de rédiger le 15/01/2024

JANVIER 2024

LA LETTRE DU CIO

Ibrahima Kobar, CFA

Directeur des gestions taux et des recherches

2024: In Fed we trust!

L’écart de croissance entre les Etats-Unis et I'Europe devrait perdurer en 2024. Certes, I'’économie
ameéricaine subira l'incertitude politique avec les présidentielles de 'automne mais la bonne santé
financiere des ménages et des entreprises permettra une croissance de 2%. La désinflation et la
détente des conditions financiéres réduisent le risque de récession. En zone euro, I'économie sort
péniblement d’'une phase de stagnation, paradoxalement sans impact sur I'emploi. Le redressement
de la consommation engendrera une reprise limitée a 0,5%. En Chine, la priorité du gouvernement
redevient la production industrielle aprés le rebond décevant de la consommation. Les freins
structurels a la croissance entretiennent un ralentissement.

Avec la désinflation, la Fed baissera ses taux a 4 reprises. La BCE suivra avec 3 gestes de 25 pb.
L'allegement des taux en parallele du resserrement quantitatif sera difficile a mener. En cas de
difficultés, la Fed abandonnera rapidement le QT. La pression serait alors intense sur la BCE pour en
faire de méme. Quant au Japon, la sortie des taux négatifs reste hypothétique.

Les rendements obligataires américains devraient rester sous cloche avec la rhétorique
accommodante de la Fed. En zone euro, le calendrier d’émissions constitue un risque haussier sur les
spreads souverains aprés le fort resserrement de I'automne. Le crédit semble le mieux placé pour 2024
compte tenu de la volatilité réduite des spreads. Les valorisations du high yield se sont renchéries, ce
qui ampute déja la performance en 2024 malgré le niveau bas des défauts. Les actions européennes
mangquent d’un catalyseur capable de raviver les flux internationaux. La lente décrue des marges sera
néanmoins compensée par la hausse des multiples.
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VUES ECONOMIQUES

Trois thématiques pour les marchés

1- Politique monétaire

La Fed baissera probablement ses taux a plusieurs reprises en 2024 conformément aux projections du dernier
FOMC. Les Banquiers centraux sont néanmoins en désaccord avec la trajectoire des taux dessinée par les
marchés.

En zone euro, la BCE doit composer avec I'environnement créé par la Fed et la pression des marchés. L'inertie de
I'inflation projetée au premier trimestre appelle néanmoins a une certaine prudence.

La BoE est dans une situation similaire malgré les progrés sur le front de I'inflation.

2- Inflation

L'inflation américaine est remontée a 3,4% en décembre. L'inflation des biens a diminué, mais les prix des
services, notamment le logement, restent incompatibles avec un retour pérenne de l'inflation a 2%.

En zone euro, l'inflation a rebondi mécaniquement a 2,9% en décembre. La baisse des prix de I'énergie se
modere. Les transferts publics pour limiter le colt de la vie vont subir un coup de rabot. L'inflation sous-jacente
demeure élevée a 3,4%.

En Chine, les surcapacités industrielles et la baisse des prix alimentaires entretiennent les pressions
désinflationnistes.

3- Croissance
La croissance américaine ralentira vers le potentiel au T4, apres un solide T3 (+4,9%). Le soutien budgétaire
devrait diminuer I’an prochain mais I'atterrissage en douceur du cycle reste le scénario central.

La stagnation perdure en zone euro apres la contraction de 0,1 % au T3. Le resserrement des conditions
financieres et le manque d’impulsion budgétaire pésent sur la demande interne européenne.

En Chine, le gouvernement privilégie pour 2024 I'industrie au détriment de la demande interne.
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POINTS MACROECONOMIQUES

Etats-Unis
Etats-Unis
PIB (gl. trim annualisé)
Ostrum 2.2 2.1 4.9 15 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 3.3 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 central. La consommation au 4™ trimestre devrait rester solide
quoiqu’en ralentissement par rapport au 3™ trimestre. Les stocks réduiront la croissance du 4T de prés
d’1pp. Le solde extérieur est stable. L'investissement devrait s’améliorer.

® Le déficit fédéral va se réduire I'an prochain avec la taxation plus forte des ménages au T2 notamment.
Toutefois, il n’y a pas de réduction volontariste du déficit. La hausse de I'imposition des ménages devrait
transitoirement peser sur la consommation.

e Lesrisques de crise financiére apparaissent contenus. Le bilan des ménages est sain. Attention toutefois
au secteur non-bancaire peu régulé.

® Le taux de chOmage 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.

® La désinflation se poursuit. L'inflation sous-jacente diminuerait vers 2,6% fin 2024. Le poste des colts
du logement reste clé pour la politique monétaire. Les chocs d’inflation potentiels pour 2024 sont une
politique plus restrictive de I'OPEP (baisse plus forte des quotas au T1), effet climatique sur les prix
alimentaires.

Zone euro

PIB (gl. trim)
Ostrum 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5
Consensus -0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.4
Inflation
Ostrum 8.0 6.2 5.0 2.7 3.0 2.8 2.6 25 5.5 2.7
Consensus 2.8 2.7 2.4 2.1 2.3 5.7 2.4
Inflation sous jacente
Ostrum 5.5 5.5 5.2 3.7 3.5 3.2 2.8 2.5 5.0 3.0

e La croissance est atone en zone Euro. La demande interne est affectée par I'impact de plus en plus
important du fort resserrement monétaire de la BCE et le maintien d’une inflation élevée tandis que le
commerce extérieur patit de la faible demande mondiale.

® Les enquétes réalisées aupres des chefs d’entreprises ne montrent pas d’amélioration et ne permettent
pas d’exclure une légére contraction du PIB en T4 (aprés -0,1% en T3) et ainsi une récession technique
au 2% semestre 2023.
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e Sile taux de chOmage en zone euro reste sur des plus bas historiques (6.4% en novembre), le taux de
chomage commence a augmenter dans certains pays. Face a la baisse des commandes, les chefs
d’entreprises deviennent plus prudents en matiere d’embauche.

e Les salaires devraient ralentir plus lentement que I'inflation ce qui permettra de compenser en partie
I'impact de la moindre dynamique du marché de I’'emploi. Les salaires négociés progressaient encore de
4.7% en T3 sur un an contre 4.4% en T2.

o L'investissement des entreprises devrait continuer de bénéficier des fonds de NextGeneration EU et de
la nécessité d’investir dans les énergies renouvelables et le numérique.

e Une lente reprise devrait s’'amorcer en 2024 et plus particuliérement au 22™® semestre en raison d’un
impact moins important du resserrement monétaire opéré par la BCE, d’'une hausse des revenus réels
et d’un raffermissement du commerce mondial.

e L'inflation va continuer de ralentir pour demeurer encore élevée. Elle ne bénéficiera plus de la forte
contribution négative de I'énergie, les gouvernements vont arréter les mesures visant a contenir la
hausse des prix énergétiques et les salaires ne devraient se modérer que lentement.

e L’inflation va ralentir mais demeurer encore élevée. Elle ne bénéficiera plus de la forte contribution
négative de I'énergie, les gouvernements vont arréter les mesures visant a contenir la hausse des prix
énergétiques et les salaires devraient se modérer que lentement.

Chine

PIB (gl. trim)
Ostrum 2.3 0.5 1.3 13 13 13 13 13 53 5.0
Consensus 1.0 1.2 1.2 1.2 1.1 5.2 4.5
Inflation
Ostrum 13 0.6 0.0 0.8 1.4 1.6 1.9 1.9 0.7 1.7
Consensus 0.4 0.9 1.2 1.4 1.8 0.8 1.3

L'année du Dragon sera-t-elle celle du retour de la Chine ?
Les investisseurs internationaux restent prudents vis-a-vis des marchés actions chinois a cause de la
volatilité des politiques.

e Pourtant, contrairement a la chute des valeurs techno en 2021, les autorités chinoises se sont montrées
sensibles a leurs craintes: limogeage du patron de la publicité des jeux vidéo, accélération des
programmes de restructuration de la dette des promoteurs et d’autres entreprises. La Chine veut éviter
les effets de contagion et des sorties importantes de capitaux hors du pays liées a des mouvements de
défiance, susceptibles de menacer sa stabilité financiere.

La rhétorique a également changé sur le volet économique.

La PBoC a indiqué vouloir assouplir davantage sa politique monétaire. Dans cette perspective, les taux
d’intérét chinois ont baissé, a I'image du taux d’intérét a 10 ans qui a atteint un plus bas depuis mars
2020, sous les 2,5 %.

e Le ministre des Finances a suggéré un renforcement de la politique budgétaire favorisant des transferts
aux ménages chinois afin de soutenir la consommation. Cela nécessitera une coordination des politiques
économiques pour permettre la transition économique structurelle de la Chine.

® Les investissements dans l'industrie au détriment de I'immobilier restent robustes constituant un
soutien pour la croissance chinoise.

® Le secteur de 'immobilier devrait se stabiliser, I'immobilier social absorbant les excés de capacités du
secteur.

® Les pressions désinflationnistes devraient s’abattre , étant donné le renforcement des mesures de
soutien a I'activité.

e En conclusion, nous n"avons pas modifié nos prévisions qui intégraient déja des politiques économiques
plus volontaristes pour 2024.
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POLITIQUE MONETAIRE

Divergence entre la Fed et la BCE

1- La Fed commence a évoquer des baisses de taux

Le 13 décembre, la Fed a laissé ses taux inchangés pour la 3°™ fois consécutive. Le point marquant a résidé dans
le changement de ton significatif de la banque centrale suite au ralentissement plus fort qu’attendu de I'inflation.
Les anticipations médianes d’inflation des membres du FOMC ont été revues en baisse en 2023 et dans une
moindre mesure en 2024 et 2025 (a 2,8%, 2.4% et 2.1% respectivement). Les membres du FOMC anticipent en
moyenne 3 baisses de taux en 2024 alors qu’en septembre ils prévoyaient une nouvelle hausse fin 2023 (qui n’a
pas eu lieu) et 2 baisses de taux en 2024. Jerome Powell a été plus loin dans la conférence de presse en signalant
que des discussions avaient porté sur le moment ou il serait approprié de baisser les taux. Nous attendons
désormais 4 baisses de taux des Fed funds en 2024, la 1% ayant probablement lieu au 2¢™® trimestre.

Dates Prev c Marché Ecart au

FOMC Ostrum : (o1s) Marché
Actuel 5.5 0
31-janv.-24 R0 0 5.32 19
20-mars-24 ) 0 5.11 39
1-mai-24 5.25 -25 4.82 43
12-juin-24 WA 0 4,51 74
31-juil.-24 5.00 -25 4.26 74
Source: Bloomberg, Ostrum AM

2- La BCE ne baisse pas la garde

La BCE a laissé ses taux inchangés pour la 2®™ fois consécutive en décembre. Elle a revu en baisse ses
anticipations d’inflation en 2023 et 2024 (a 5,4% et 2,7% respectivement) et dans une moindre mesure celles
concernant I'inflation sous-jacente (5% et 2,7%). L'inflation sous-jacente en 2025 a été révisée en hausse a 2,3%.
Les perspectives de croissance ont également été revues en baisse (0,6% en 2023 et 0,8% en 2024). Christine
Lagarde a été trées claire : le travail n’est pas encore terminé en matiere de lutte contre l'inflation et ce n’est pas
du tout le moment de baisser la garde. La banque centrale suivra avec attention les données concernant les
salaires et les profits unitaire au cours du 1¢" semestre 2024. Des baisses de taux n’ont pas été discutées. La BCE
a annoncé des changements sur le PEPP. Alors que les réinvestissements des tombées devaient se poursuivre
jusqu’a la fin 2024 au moins, la Banque centrale a décidé de ne réinvestir que la moitié au 2°™ semestre (au
rythme de 7,5 Mds d’euros en moyenne par mois) et d’y mettre un terme fin 2024. Nous anticipons 3 baisses de
taux de la BCE en 2024, la 1% ayant probablement lieu au 2™ trimestre, aprés la Fed.

Prev Marché Ecart au

Dates BCE Chg. i
Ostrum (olIs) Marché

Actuel 3.90 10
25-janv.-23 N} 0 3.90 11
7-mars-24 R Nee) 0 3.80 20
11-avr.-24 N0 0 3.58 42
6-juin-24 3.75 -25 3.24 51
18-juil.-24 RN 0 2.97 78
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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NOS ATTENTES DE MARCHE

Previsions Ostrum 12-janv.-24 T124 T424
Fed funds 5.5% 5.50 4.50
Etats-Unis T-note 10 ans 3.93 % 3.80 3.75
Etats-Unis T-note 2 ans 4.15% 425 3.00
Courbe 2 - 10 ans (pb) -21 pb -45 75
BCE Taux de dépot 4% 4.00 3.25
Allemagne Bund 10 ans 2.19% 225 230
Allemagne Schatz 2 ans 2.53% 250 2.00
Courbe 2 - 10 ans (pb) -34 pb -25 30
France OAT 10 ans 50 pb 60 55
Italie BTP 10 ans 151 pb 175 190
Inflation Zone euro 10 ans (swap) 216 pb 220 220

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Taux américains : la Fed va entamer un cycle d’assouplissement en 2024. Les taux d’intérét devraient
tendre vers 3,75% en fin d’année 2024 malgré une tension probable en raison du refinancement du
trésor.

e Tauxeuropéens : le Bund devrait se normaliser quelque peu au premier trimestre, la BCE étant réticente
a agir aussi rapidement qu’anticipé par les marchés.

e Spreads souverains : une réduction plus tardive qu’anticipé du PEPP (au second semestre) et la
perspective de baisse des taux atténuent la pression liée aux finances publiques dégradées.

e Inflation zone euro : les points morts semblent ancrés a des niveaux légérement supérieurs aux cibles
des Banques centrales.
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Previsions Ostrum 12-janv.-24 T124 T424
Euro Swap Spread 10 ans 46 pb 50 45
Euro Investment Grade (spread contre Bund) 140pb 145 145
Euro High Yield (spread contre Bund) 376pb 450 475
Euro High Yield BB (spread contre Bund) 254pb 300 325
Euro-dollar 1.098 110 1.10
Euro Stoxx 50 4489 4347 449%

Dette souveraine émergente (spread contre Treasuries)  402pb 380 425

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Crédit euro: les spreads de crédit devraient rester stables. Le high yield devrait é&tre marqué par une

tendance a la décompression.
Change : I'euro devrait se maintenir autour d’1,10 $ en raison de la faible croissance en zone euro.

Actions : les marges en baisse seront compensées par des multiples plus élevés.
Dette émergente : les spreads bénéficient de I'allegement monétaire de la Fed.

Source : Ostrum AM. Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des) I'auteur (s)
référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées
comme possédant une quelconque valeur contractuelle.
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— www.ostrum.com
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il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.
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document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix, un label ou & une notation d'un OPCVM/FIA
ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) l'auteur (s) référencé (s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds gu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel
et de bombes & sous munitions.

Natixis Investment Managers

Le présent document est fourni uniguement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients
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respecte la |égislation nationale applicable.

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de documentation
Iégale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents)

En France: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege
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Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A., Belgian Branch, Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100,
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En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux Collége 10, 1204 Geneve, Suisse
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tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, 'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobiliéres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent
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