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l ENTRE FAUX DILEMMES ET HYPERBOLES Lundi 13 février 2023

En remettant sur la table la « data dependence » lors de leur derniére sortie, les banquiers centraux confirment leur difficulté, voire leur incapacité, & prévoir les
chiffres macroéconomiques ; le dernier rapport sur I'emploi américain en est le parfait exemple. Décidément, I'hyperbole de la « data dependence » a bon dos. Les
banquiers centraux ne sont pas avares en matiéres de figures de style : autre exemple, apres le « faux dilemme » entre hard landing et soft landing, émerge le
concept _sophisme ou paralogisme ?_ d’'un « no landing » ol I'économie ne ralentit pas assez pour réduire significativement l'inflation et les taux restent
durablement haut.

Dans une semaine relativement peu chargée en chiffres économiques, nous avons eu droit & une intervention de Jerome Powell devant I'Economic Club of
Washington, quelques jours seulement aprés la derniére réunion du FOMC. L'occasion pour lui d'assurer le service aprés-vente, notamment aprés la surprise des
chiffres de I'emploi américain. Son intervention était donc attendue avec fébrilité, dans la crainte d'une sortie plus hawkish que lors de sa derniére intervention. Il
n'en a finalement rien été, le président de la Fed continuant de souffler le chaud et le froid. S'il a admis avoir été surpris par la vigueur du marché du travail,
Jerome Powell a confirmé que la désinflation avait bel et bien commencé, en particulier sur les prix des biens, tandis que la composante loyers devrait enfin
commencer & baisser dans les prochains mois dans le sillage de la baisse des prix du marché immobilier. Cependant, le président de la Fed a rappelé que le
combat contre l'inflation « prendra pas mal de temps » et que la route serait « longue, voire cahoteuse » pour retourner vers la cible des 2% d'inflation. De
nouvelles hausses de taux pourraient donc s’avérer nécessaires si I'économie américaine devait ne pas assez marquer le pas, le principal point d’attention restant
I'inflation dans les services et les tensions sur le marché de I'emploi. Si le taux terminal de la Fed n’a pas été abordé (5% ou 5.25% avec une hausse
supplémentaire en mai ou juin) au cours de son intervention, Jerome Powell a rappelé la nécessité de maintenir les taux durablement en territoire restrictif.
Comme mentionné lors de notre dernier rendez-vous du lundi, cela reste un point majeur de divergence avec les anticipations de marché qui considérent que les
banques centrales n'auront pas d'autres choix que de rebaisser les taux directeurs dés cette année.

Si Jerome Powell n’a pas voulu se montrer résolument hawkish, d’autres membres du FOMC s’en sont chargés pour lui. Ainsi, pas moins de quatre présidents de
Fed régionales sont venus rappeler que les hausses n'étaient pas finies et qu'il n'y aurait pas de pause & court terme. Pour John Williams, par exemple, le
Président de la Fed de New York, les taux directeurs devraient &tre entre 5.25% et 5.5% a la fin de 'année, soit bien au-dela des anticipations des investisseurs.
Tandis que pour Lisa Cook, membre du Conseil des gouverneurs de la Fed, I'économie tourne encore trop vite, ce qui lui fait dire que les hausses ne sont pas
encore finies. En attendant les prochains chiffres déterminants (en particulier I'inflation avec le chiffre du CPI de janvier attendu mardi), les marchés financiers

ont consolidé la semaine derniére, les investisseurs prenant une partie de leurs bénéfices aprés un trés bon début d’année.

/ PERFORMANCE DES MARCHES EN 2023

J NOS VUES DE MARCHES

. Performance Performance
Classe d'actifs i Trés . . Tres
2023 sur la semaine Négatif | Neutre | Positif
£ St 50 T 13% Négatif Positif
uro Stoxx 9% -13%
Actions Etats-Unis 6,7% -11% S&P 500
Actions fémergéntes 6,0% “2,4% Actions Euro Stoxx 50
Actions japonaises 5,0% 0,8% Asic
N . EM

Obligations Etat Italie 44% -13% Latam
Crédit HY euro 38% -02% Taux ceeurs
Crédit HY Etats-Unis 2,8% -2,2% Taux périphériques

i ~Uni 26% -23% — wations High Yi
Cre(-ilt l_G Etats-Unis ) ° ° Ob||gat|ons Obligations High Yield
Obhgatlons émergentes (devises locales) 24% -1,6% . A K

Obligations sub. Financiéres
OR 23% 0,0% -
. EM Asie
Crédit IG euro 21% -11% Latam
Obligations Etat Allemagne 19% -1,4% . Euro - Dollar
Obligations Etat Etats-Unis 11% -17% Devises Euro - Livre sterling
Euro - Livre sterling 0,0% -11% etrol
etrole

Euro - Dollar -03% -11% Matiéres premiéres
Pétrole -07% 8,6% i

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : NEUTRE

/ LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

SAMIR® zone euro

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00

zone risk-off

50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00
déc-18

zone risk-on

mai-19

oct-19

mars-20  ao(t-20

Sources : Auris Gestion, Bloomberg, Exane

janv.-21

zone de neutralité

juin-21

nov.-21

avr.-22

sept-22  févr-23

R

epricing des anticipations des taux directeurs US aprés le ra

ort sur I'emploi

AURIS GESTION - Société de gestion de portefeuille

Auris Gestion est agréde par TAMF (hetpif fFr /) sous le n°GP-0400006%
Sigge social :153 BOULEVARD HAUSSMANN 75008 PARIS, FRANCE
« Salamandre by Auris Gestion » est une dénomination commerciale du groupe Auris Gestion.
E-mail : con

Sources : Bloomberg, Auris Gestion au 13 février 2023. Performances dividendes réinvestis arrétées au 10 février 2022.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fisble des performances futures: Document non contractuel. et ne constituant pas une communication 2 caractie promotionnel
= S s A R s i s

R i P " B

st prodit & ttre d i P

AURIS

GESTION

4 p b .

Patide D711 5°duCodrenlee et cncee




