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I BAD NEWS IS... BAD NEWS Lundi 23 janvier 2023

Les marchés financiers ont cela de bizarre qu'ils se complaisent parfois dans les mauvaises nouvelles. Le fameux mantra « bad news is good news », dont nous
avons déja parlé dans nos papiers hebdomadaires, s'est révélé particulierement vrai lors des derniers mois ot chaque mauvais chiffre économique était percu
comme une bonne nouvelle 3 méme de faire baisser I'inflation, et donc d"assouplir le discours hawkish des banquiers centraux.

Pourtant, la semaine derniére, la donne a commencé & changer. La publication de chiffres macroéconomiques décevants outre-Atlantique a fait prendre
conscience aux investisseurs que le scénario idéal d’'une baisse de l'inflation avec un atterrissage en douceur de I'économie avait du plomb dans l'aile. En effet, si
la baisse de l'inflation semble maintenant bien intégrée aux Etats-Unis, il se pourrait que cela soit au prix d'un atterrissage un peu moins « soft ». Ainsi, les
ventes au détail pour décembre, aussi bien en volume qu’en valeur, sont ressorties sous les attentes et en baisse sur le mois de plus de 1% (en plus d'une
révision 3 la baisse du mois précédent). Sur un an, les ventes au détail en volume passent ainsi en territoire négatif & ~0.4% (contre +6% en valeur, ce qui
montre 'effet de l'inflation). Il en est globalement de méme pour la production industrielle qui s’est inscrite en repli de 0.7% sur le dernier mois de I'année,
aprés également une révision & la baisse pour le mois de novembre, conséquence directe de la baisse de la consommation mais également de la hausse des
stocks des entreprises. L'économie américaine semble donc clairement marquer le pas depuis maintenant la mi-décembre, ce qui a été en partie confirmé par
le Beige Book (au 9 janvier 2023) ot seulement 5 Fed régionales sur 12 ont vu l'activité progresser dans leur district. Sur un autre sujet, notons que les
Etats-Unis ont atteint jeudi dernier leur plafond d’endettement autorisé, ce qui va forcer, une nouvelle fois, républicains et démocrates & se mettre d'accord
pour augmenter ce plafond. Si certaines mesures ont déja été prises, dont I'arrét de nouvelles émissions de dette jusqu'au 5 juin, pour limiter les dépenses et
éviter le défaut technique, un des effets pervers a été que le Trésor américain a d{ tirer plus de 400 milliards de dollars sur son compte détenu auprés de la
Fed. Cela représente 400 milliards d'injection de liquidités alors que la Fed essaye désespérément de les réduire.

Enfin, du c6té des banques centrales, I'inflexion dans la hausse des taux semble se confirmer pour les membres du FOMC, ma|gré les sorties (sans surprise) de
James Bullard et de Loretta Mester qui militent toujours pour des hausses plus marquées. En revanche, c’est davantage la cacophonie en Europe. Alors qu'un
article de presse avait laissé entendre que la BCE pourrait réduire ses hausses de taux dés la réunion de mars (ce qui a eu pour effet de ramener le 10 ans
allemand vers les 2% ; soit une baisse de plus de 0.50% depuis le début de I'année), plusieurs membres de la BCE, parmi les plus virulents, sont sortis du bois
pour rappe|er que le marché était encore trop comp|aisant avec les taux. Alors que les craintes sur la croissance se font de p|us en p|us prégnantes, et en

attendant les réunions de la Fed et de la BCE la semaine prochaine, les marchés ont commencé a prendre leurs bénéfices aprés un trés bon début d’année.

] PERFORMANCE DES MARCHES EN 2023 ] NOS VUES DE MARCHES

al dactif Performance Performance
lasse d actits . s .
2023 sur la semaine NTrei‘F Négatif | Neutre | Positif pTre;F
Euro Stoxx 50 87% -0,7% cgatl ostd!
Actions émergentes 84% 0,6% S&P 500
% %
COR 56% 03% Actions Euro Stoxx 50
Obligations Etat ltalie 52% 02% oo
Crédit IG Etats-Unis 44% 00% EM Latam
Crédit HY Etats-Unis 3,6% -05% Taux coeurs
Actions Etats-Unis 35% -0,6% Taux périphériques
Obligations Etat Allemagne 3.4% 0,0% Ob|igations Obligations High Yield
Obligations émergentes (devises locales) 3,3% -03%
o ) Ob|igations sub. Financiéres
Obligations Etat Etats-Unis 3% 02% .
i o o EM Asie
Crédit HY euro 27% 02% Latam
Crédit 1G euro 2,6% 02% Euro - Dollar
Actions japonaises 19% 13% Devises . R
Euro - Livre sterling
Euro - Dollar 14% 02%
, o 3 “ N Pétrole
Pétrole 1.3% 18% Matiéres premiéres
Euro - Livre sterling -11% -11% "
Indice d'activité du Beige Book aux Etats-Unis
SAMIR® zone euro 25
100,00 20
90,00
zone risk-off 15
80,00
10
70,00
60,00 05
5000 zone de neutralité 00
40,00 0.5
30,00 10
20,00
zone risk-on 15
10,00
0,00 2.0
déc-18 mai-19 oct-19  mars-20 a0Gt-20  janv-21  juin-21 nov.-21  avr-22  sept-22 25
Sources : Auris Gestion, Bloomberg, Oxford Economics 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
AURIS GESTION - Société de gestion de portefeuille Sources : Bloomberg, Auris Gestion au 23 janvier 2023. Performances dividendes réinvestis arrétées au 20 janvier 2023,
Auris Gesti agréée par TAMF (hetpif f-fr /) sous le n"GP-04000069 Les performances passées ne sont pas un indicateur fisble des performances futures. Dooument non contrachuel e e constifuant pes une communication 3 caractie promotionnel
Siege social : 153 BOULEVARD HAUSSMANN 75008 PARIS, FRANCE Lepe et ot s et e i e s bt s
. : e . : T q st produit & it P
GESTION « Salamandre by Auris Gestjon »es? une dénomination commerciale du groupe Auris Gestion. Paticlo D11 5 Cob rmeie et rancer
E-mail : contact{@aurisgestion.com



