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Alors que le durcissement sans précédent des conditions monétaires laissait craindre un basculement en
récession de ['économie américaine, celle-ci n'a pas eu liew. En parallele, I'évolution de l'inflation a été tres
favorable an conrs des derniers mois. Dans ce contexte, les actifs risqués ont affiché de trés bonnes
performances, retronvant et dépassant les niveanx de l'année 2022. Que faut-il attendre de ['économie
mondiale et des marchés en 2024 2 1.’ économie américaine et les marchés actions vont-ils flancher ¢

L’opinion exprimée dans ce document est datée du 29 janvier 2024 et est susceptible de changer.
Données les plus récentes a la date de publication.



PERSPECTIVES ECONOMIQUES

Economie américaine : retour sur 2023

Au début de I'année 2023, nous envisagions trois
scénarios pour |'économie américaine : deux
impliquant une récession, I'un en 2023 et l'autre en
2024, a probabilités égales, et un scénario de « soft
landing », que nous jugions peu probable a I'époque.

Au printemps 2023, la dégradation de plusieurs
indicateurs (graphique 1) et les faillites des banques
régionales semblaient confirmer le scénario d'une
récession a court terme. Mais contrairement a nos
attentes, I'économie américaine a fait preuve de
résistance, pour de multiples raisons.

Tout d'abord, les ménages ont continué a puiser
dans I'épargne accumulée durant le Covid-19, celle-
ci s'avérant plus élevée qu'initialement estimé
(graphique 2), ce qui a permis le maintien d'un bon
niveau de consommation. L'activité économique a
également bénéficié d'un coup de pouce budgétaire
inattendu. Enfin, le rebond des marchés actions et le
maintien des prix de I'immobilier a un niveau élevé
ont permis d’éviter un effet richesse négatif.

Du co6té des entreprises, le durcissement de la
politique monétaire n'a pas eu l'effet escompté. En
effet, celles-ci ont profité de la période du Covid-19
pour se refinancer a des taux trés bas et allonger la
maturité de leur dette. En paralléle, leurs revenus ont
progressé avec l'‘augmentation du taux de
rémunération de leurs dépdts.

Enfin, des facteurs liés a la crise du Covid-19 ont
jusgu’'a présent limité les effets de second tour sur
I'’économie. Par exemple, le rattrapage de créations
d’emplois dans des secteurs qui ont eu du mal a
recruter post-Covid a permis de compenser le
ralentissement du reste de I'économie (graphique 3).

Du c6té de l'inflation, I'évolution a été trés favorable
au cours des derniers mois. La variation des prix
hors énergie et alimentation observée au cours des
six derniers mois est désormais au niveau de la cible
de 2% de la Fed (graphique 4).

Dans ce contexte, la Fed a infléchi son discours.
Lors de la réunion de décembre, l'intervention de
Jerome Powell a laissé penser que le FOMC va
s'efforcer d'obtenir un « soft landing » sans gqu’une
hausse du chédmage soit nécessaire pour assouplir
sa politique monétaire, sous réserve que linflation
poursuive son ralentissement.

Graphique 1
Etats-Unis | Inscriptions hebdomadaires au chomage
Source : Bloomberg
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Graphique 2
Etats-Unis | Estimation du stock de sur-épargne (mds usp)
Source : Bloomberg
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Graphique 3
Etats-Unis | Créations d'emplois sur six mois (milliers)
Source : Bloomberg
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Graphique 4
Etats-Unis | Déflateur de la consommation (variation sur 6 mois annualisée)
Source : Bloomberg
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L’inflation américaine a-t-elle ralenti pour de bon ?

Jusqu’'a présent, l'essentiel de la désinflation
s'explique par la baisse des prix des biens
(graphique 5). Ces prix ont aujourd’hui une
contribution négative. Cette contribution pourrait se
redresser, tirant l'inflation globale a la hausse.

La déflation des biens s’explique par la résorption
des problemes de chaines d’approvisionnement,
mais on observe un regain de tension sur les
derniers mois, a cause des perturbations sur la voie
maritime de la mer Rouge, du fait qu'environ 10% du
commerce mondial transite par cette route
(graphique 6).

L'évolution des salaires va rester clé, restant tres
corrélée a I'évolution du prix des services (graphique
7). Or, les données mensuelles montrent que les
salaires continuent d’augmenter a un rythme solide
et les enquétes auprés des petites entreprises
indiquent une réaccélération des intentions
salariales.

La question de l'inflation ne nous semble donc pas
totalement évacuée. Certains facteurs pourraient la
relancer, dont une hausse des prix du pétrole
(tensions géopolitiques au Moyen-Orient) et une
hausse des co(ts de fret (tensions en mer Rouge).
Par ailleurs, la croissance des salaires pourrait la
maintenir durablement au-dessus de la cible de 2%
de la Fed.

Quelle trajectoire pour I'économie américaine ?

La résistance de I'économie américaine, combinée a
une approche moins dure de la Fed, augmente la
probabilité d'un « soft landing ».

Cependant, un basculement en récession reste selon
nous le scénario le plus probable, d'autant plus si
I'inflation réaccélere. Les facteurs qui ont soutenu
I'’économie américaine en 2023 seront sans doute
moins présents en 2024, notamment au niveau de la
consommation des ménages.

Les données sur le patrimoine des ménages par
niveau de revenu montrent que l'essentiel de la sur-
épargne a di étre consommeée pour la plupart des
ménages.

Graphique 5

Etats-Unis | Déflateur de la consommation hors alimentation et énergie
(contributions mensuelles, moyenne sur trois mois)

Source : Bloomberg
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Graphique 6
Etats-Unis | Problemes d'approvisionnement et inflation des biens
Source : Bloomberg, Fed de New York
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Graphique 7
Etats-Unis | Inflation des services (hors énergie) et salaire horaire
Source : Bloomberg
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Du co6té de linvestissement, le rebond de Ia
construction résidentielle ne nous semble pas
durable dans un contexte d'augmentation des
stocks de logements a vendre, de baisse des
volumes de ventes et de dégradation du pouvoir
d’achat des ménages sur le marché de I'immobilier.
Dans le secteur non-résidentiel, on observe des
signes plus tangibles de faiblesse (graphique 8).

Le juge de paix de la conjoncture va rester le marché
du travail. En effet, une récession est difficilement
envisageable sans dégradation du marché du travail
(graphique 9). Si certains indicateurs comme le taux
d'embauche s’affaiblissent, d'autres restent
cohérents avec une croissance solide, notamment
les inscriptions hebdomadaires au chémage, qui ne
décollent pas.

Si la croissance américaine venait a réaccélérer, le
potentiel d'expansion de I'économie nous semble
limité. L'économie ameéricaine est déja au plein
emploi : le marché du travail pourrait rapidement
redevenir trop tendu.

Quelles trajectoires pour le reste du monde ?

En-dehors des Etats-Unis, un grand nombre de pays
flitent avec la récession, sans pour linstant y
basculer franchement.

Dans la zone euro, le PIB fait du surplace depuis un
an et les enquétes se sont stabilisées a un niveau
cohérent avec une contraction de lactivité. Les
données d'activité confirment ce ralentissement,
avec un comportement similaire a la récession de
2011-2013 (graphique 10).

Malgré la stagnation du PIB, I'emploi a continué a
croitre, permettant une stabilité du taux de chémage
autour de 6,5%.

Si I'emploi continue a bien résister, la progression
des salaires pourrait soutenir la consommation des
ménages, d’autant plus que le taux d’'épargne est
encore supérieur aux niveaux pré-Covid. Mais les
salaires progressent d'ores et déja a un rythme trop
élevé pour la BCE (graphique 11) : plusieurs
membres du conseil des gouverneurs veulent les
voir ralentir avant de baisser les taux, ceci malgré
une inflation trés favorable au cours des derniers
mois.

Graphique 8
Etats-Unis | Investissement en structures et facturation des architectes
Source : Bloomberg, Factset, ABI
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Graphique 9
Etats-Unis | Taux de chomage et récessions
Source : Bloomberg
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Graphique 10

Zone euro | Croissance du PIB et indices PMI
Source : Bloomberg
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Graphique 11

Zone euro | Mesures du coit du travail (glissement annuel)
Source : Bloomberg
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En Chine, I'activité donne des signes de stabilisation.
Aprés une reprise rapide en sortie de Covid puis un
ralentissement marqué au printemps, la croissance
a été moins volatile au second semestre. Les
enquétes d'activité sont également mieux orientées
(graphique 12).

Cependant, la stabilisation de I'économie chinoise
nous semble rester fragile dans un contexte ou la
crise du secteur de I'immobilier n’est toujours pas
endiguée. Un cercle vicieux semble s’étre enclenché
entre les difficultés financiéres des promoteurs, la
prudence des acheteurs et la diminution des ventes
de logements (graphique 13).

Ainsi, les mesures de soutien a la demande de
logement n'ont pas permis de stabiliser les ventes,
ne réglant pas le probleme de la confiance des
acheteurs. La poursuite de la baisse des prix de
I'immobilier sur les derniers mois n'est pas de nature
arassurer les ménages (graphique 14).

Dans ce contexte, les autorités ont assoupli leurs
politiques économiques au cours des derniers mois.
Les mesures de soutien pourraient progressivement
se diffuser dans I'économie au cours des prochains
mois mais cela reste a démontrer.

Conclusion macroéconomique

En dehors des Etats-Unis, la zone euro flirte avec la
récession et la croissance de I'économie chinoise se
stabilise a wun niveau Iimité. Par ailleurs,
I'environnement géopolitique et politique est tendu
avec des conflits qui peuvent dégénérer et des
élections importantes, parmi lesquelles I'élection
ameéricaine en novembre.

Dans ce contexte, I'évolution de la croissance
mondiale va rester tributaire de [I'économie
ameéricaine. Celle-ci continue d’absorber I'impact des
hausses de taux passées en donnant des signes de
ralentissement. Pour autant, force est de constater
que le marché de I'emploi n'a pas encore flanché.
Cette résistance de I'économie, combinée a une
approche moins dure de la Réserve Fédérale,
augmente la probabilit¢ d'un « soft landing ».
Cependant, un basculement en récession reste selon
nous le scénario le plus probable, d’autant plus qu'un
retour de l'inflation a la cible n’est pas assuré.

Graphique 12
Chine | PMI Composite

Source : Bloomberg, Caixin, Bureau National des Statistiques de Chine

Graphique 13
Chine | Ventes de logements (sur 12 mois, Mds de m?)
Source : Bloomberg

Graphique 14
Chine | Prix de 'immobilier (moyenne pondérée pour 70 villes)
Source : Bloomberg
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PERSPECTIVES FINANCIERES

Des marchés trop optimistes ?

Contrairement a nos attentes de début 2023, les
actifs risqués ont affiché de trés bonnes
performances I'année derniére. Les marchés actions
et le segment obligataire « High Yield » (a haut
rendement) ont nettement rebondi, retrouvant et
dépassant les niveaux du début de l'année 2022
(graphique 15).

Les marchés anticipent un scénario idéal, avec un
assouplissement monétaire important de la part des
banques centrales, sans réel ralentissement de
I'activité économique.

Dans la zone euro, les investisseurs anticipent des
baisses de taux dés les réunions de mars ou avril,
mais plusieurs membres du conseil des gouverneurs
souhaitent voir une inflexion des données de
salaires au préalable, ce qui retarderait leur action.

Aux Etats-Unis, le marché va bien au-dela du
scénario médian de la Fed qui fait état de trois
baisses de taux sur l'année. Les investisseurs
anticipent des baisses dés mars alors que plusieurs
membres du comité de politique monétaire ont parlé
de la deuxieme moitié de I'année.

Dans un scénario de « soft landing » de I'économie
américaine, nous pensons que la Fed ne baissera
pas ses taux d'intérét autant que ce que le marché
anticipe. En revanche, dans un scénario de
récession, les baisses pourraient étre plus
importantes (graphique 16).

Fin 2023, les taux d'intérét a long terme ont
fortement baissé par anticipation d'une baisse de
taux directeur aux Etats-Unis. L'écart entre le taux a
10 ans et le taux directeur atteint désormais un
niveau historiquement élevé (graphique 17). Une
révision des attentes sur les taux courts aurait sans
doute un effet notable sur les taux longs.

Sur le segment « High Yield », le niveau des marges
de crédit se rapproche des niveaux cohérents avec
une expansion économique plus vigoureuse que ce
que l'on observe actuellement. Les fondamentaux
des entreprises sont encore solides, mais on
observe des dégradations. Les taux de défaut ont
commencé a remonter aux Etats-Unis, mais ils
restent modérés en Europe (graphique 18).

Graphique 15

Marchés zone euro | Performance totale des indices en 2022 et 2023
Source : Bloomberg

1 Actions HY euro CréditIG  Obligations d'Etat

Graphique 16
Taux US | Anticipations de marché sur le taux directeur de la Fed
(en noir) et scénarios LFG (en couleurs)
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Graphique 17
Etats-Unis | Taux a 10 ans et taux directeur (« Fed Funds »)
Source : Bloomberg
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Graphique 18

Marché obligataires | Evolution du taux de défaut du segment High Yield
Source : Moody's
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Sur le segment « Investment Grade », correspondant
aux emprunteurs de haute qualité, le niveau des taux
pourrait permettre d'absorber un écartement des
marges de crédit en cas de dégradation de la
conjoncture (graphique 19).

Sur les marchés actions, la fin de I'année 2023 a été
marquée par une opposition notable entre valeurs
cycliques et valeurs défensives. L'engouement des
investisseurs pour les valeurs cycliques reflete des
anticipations de reprise économique qui nous
semblent trés optimistes et qui ne sont pas encore
visibles dans les indicateurs (graphique 20).

Sur le marché américain, aprés une année 2022 trés
mauvaise, les valeurs technologiques ont fortement
rebondi en 2023, portées par la thématique de
I'intelligence artificielle (graphique 21). Jusqu’a fin
octobre, le reste du marché était stable, voire en
Iégere baisse.

Face au risque de déception sur [activité
économique, les marchés actions offrent peu de
marges de sécurité : les primes de risque sont
historiquement basses aux Etats-Unis et proches
des points bas des dix derniéres années en Europe.

Si l'accélération de I'activité anticipée ne se produit
pas, les anticipations de marché relatives aux
résultats des entreprises pourraient se retrouver
sous pression. Les indicateurs économiques sont a
des niveaux cohérents avec une contraction des
résultats tandis que les analystes anticipent une
augmentation a deux chiffres au niveau mondial,
associée a une nouvelle augmentation des marges
(graphique 22).

Conclusion de marché

Les marchés ont anticipé un scénario particuliere-
ment favorable dés la fin d’année 2023, ce qui
pourrait amener des corrections a court terme dans
un environnement toujours incertain.

Les taux d'intérét devraient rester volatils dans un
contexte ou les économies peuvent évoluer sur des
trajectoires tres différentes en termes de croissance
et d'inflation. Les prévisions de croissance des
résultats des entreprises sont sans doute trop
optimistes et pourraient amener de la volatilité sur
les marchés actions. Les marges de crédit sont
probablement un peu trop t6t resserrées. Nous
privilégions une allocation prudente a court terme,
mais profiterions des corrections pour réduire la
sous-exposition aux actifs risqués si les données de
I'emploi restent solides.

Graphique 19
Zone euro | Rendement des obligations « corporate » Investment Grade
Source : Bloomberg
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Graphique 20
Actions | Performance relative des valeurs cycliques et PMI composite
Source : Bloomberg
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Graphique 21

Actions | S&P 500 : I'effet « 7 Magnifiques »

(7 Magnifiques : Apple, Amazon, Alphabet, Nvidia, Meta, Microsoft et Tesla)
Source : Bloomberg
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Graphique 22
Actions | Anticipations de marges d’'EBITDA (MSCI EMU)

Source : Bloomberg
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