AURIS GESTION

LE RENDEZ-VOUS DU LUNDI

/ SALAMANDRE ‘ AURIS

t‘

l SURSAUT DE L’INFLATION AMERICAINE Lundi 20 février 2023

L'onde de choc du dernier rapport sur I'emploi américain a amené bon nombre d'investisseurs & se repositionner sur I'éventualité d’'une politique monétaire
restrictive plus durable. Les nombreuses statistiques économiques publiées la semaine derniére tendent & confirmer ce scénario. Face au taux d'inflation, force est
de constater que le chemin de la normalisation est encore long. Le ralentissement en rythme annuel reste trés graduel (+6,4% contre +6,5% précédemment) et est
encore loin de la cible de 2% tandis que, sur 1 mois, on observe méme une hausse des prix (+0,5% pour l'inflation totale) ! L'indicateur de 'inflation sous-jacente
hors logement, particulierement suivi par la Fed, s'établit aussi en hausse de +0,2% en glissement mensuel et surtout |'essentiel de son ralentissement annuel
s’explique par une forte contraction des prix dans la santé, favorisée par des mesures prises par Joe Biden dans ['Inflation Reduction Act. Les prix continuent
donc d'accélérer pour les autres services tirés a la hausse par les salaires face & un marché du travail toujours trés tendu. Du coté des prix a la production, le
constat est le méme avec un fort rebond en janvier. Enfin, les ventes au détail ressortent largement au-dessus des attentes et témoignent d’'une consommation
des ménages américains toujours solide.

Les banquiers centraux sont en plein doute face & des statistiques qui continuent de surprendre par leur résilience. Aux Etats-Unis, certains membres de la Fed
se sont montrés trés agressifs et ont méme laissé entendre qu'une hausse de 50 pb serait nécessaire en mars, recalibrant ainsi les attentes en matiére de taux
terminal. En Europe, le message est plus clair : la BCE maintient le cap du resserrement monétaire afin de lutter contre I'inflation. Au Japon, le prochain
gouverneur de la BoJ a tenu a rassurer le marché indiquant que la politique monétaire accommodante lui semblait toujours adaptée ; il n’en demeure pas moins

que la situation économique japonaise (tensions salariales persistantes notamment) devrait conduire & une poursuite de la normalisation monétaire d'ici peu.

Dans ce contexte, les taux souverains européens et américains ont connu une nouvelle hausse la semaine derniére. On notera que les taux longs paraissent

dorénavant mieux intégrer la suite du resserrement monétaire et leur potentiel d’appréciation apparaft aujourd’hui plus limité.

Etonnamment, |'aversion pour le risque n'a pas gagné les investisseurs, les spreads de crédit se sont resserrés et les indices actions affichent dans I'ensemble une
performance positive. S'il est vrai que la saison des résultats est moins négative qu’on aurait pu le craindre et permet d'expliquer 'optimisme ambiant, nous
restons cependant prudents au vu des valorisations, notamment sur le marché américain, d’autant que le retour des tensions sino-américaines n’est pas sans
conséquence. Les Etats-Unis accusent, en effet, la Chine de vouloir envoyer des armes & la Russie alors que les relations entre les deux pays sont déja fragilisées

depuis l'incursion de ballons espions chinois dans I'espace aérien du NORAD.

] PERFORMANCE DES MARCHES EN 2023 ] NOS VUES DE MARCHES

Classe d'actifs Performance Perfcrman.ce Tres L. . Tres
2023 sur la semaine Negatif Négatif | Neutre | Positif Positif
Euro Stoxx 50 129% 18%
Actions Etats-Unis 65% -02% S&P 500
Actions japonaises 53% 03% Actions Euro Stoxx 50
Actions émergentes 4.6% -14% EM Asie
Obligations Etat Italie 37% -0,7% Latam
Crédit HY euro 34% -0,4% Taux cceurs
Crédit HY Etats-Unis 19% -09% Taux périphériques
Créfiit |F3 Etats-Unis A 17% -0.9% Ob|igations Obligations High Yield
Obligations émergentes (devises locales) 15% -0.9% e .
Ob'lgatlons SubA Flnancleres
Crédit IG euro 14% -0.7% ~
sle

Obligations Etat Allemagne 11% -07% EM Latam
OR 10% 2% ) Euro - Dollar
Obligations Etat Etats-Unis 0,5% -0,5% Devises Euro - Li .

uro - Livre ster||ng
Euro - Livre sterling 0.4% 0,4%

o o .‘ " Pétrole

Euro - Dollar -01% 0.2% Matiéres premiéres
Pétrole -49% -42% r

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : NEUTRE / LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Décomposition de l'inflation aux Etats-Unis
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