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l AU COUDE A COUDE ! Lundi 4 novembre 2024

La ligne d'arrivée se rapproche pour les élections américaines mais impossible, & ce stade, de prédire le vainqueur. Ainsi, si la semaine derniére une victoire de
D.Trump paraissait de p|us en p|us probab|e, les cartes ont de nouveau été rebattues ce week-end alors que certains sondages se sont montrés p|us favorables a
Kamala Harris, notamment dans I'lowa, un fief traditionnellement républicain. Le marché attend avec appréhension l'issue du scrutin a I'image de la volatilité qui a
augmenté d'un cran ces derniers jours. Les taux américains ont ainsi bondi la semaine derniére, le 10 ans ayant franchi la barre des 4,38% vendredi pour
finalement chuter de 7-8 pbs ce lundi matin. Les enjeux de ce scrutin sont nombreux, notamment pour la Fed, qui avait jusqu’a présent réussi & esquisser un
atterrissage en douceur de I'économie. La croissance ralentit mais reste dynamique au 3™ trimestre & 2.8% en rythme annualisé, portée par une consommation
solide (+3,7% vs +3% au T2). La normalisation du marché du travail se poursuit, avec une nette baisse des créations d’emplois selon I'enquéte BLS (12 000
contre 101 00O attendu et 223 OO0 en septembre) mais le taux de chdmage reste stable aux alentours de 4.1%. Cette normalisation maitrisée de I'activité
permet donc de réduire progressivement la pression sur les prix. Si le core PCE de septembre a progressé de 0,3 % en raison de la résilience des prix des services,
on notera que l'indice global est ressorti, comme attendu, & 2,1 %, contre 2,3 % en aofit. Tous les indicateurs économiques permettent donc a la Fed de poursuivre
son assouplissement monétaire graduel et sans précipitation (d’aucuns pensant méme que celle-ci se serait trop hatée et qu’elle réduira son rythme). Néanmoins
une victoire de D. Trump couplée a I'obtention d'une majorité républicaine au Congrés pourrait bel et bien lui compliquer la tache. Les promesses de campagne de
I'ancien président impliquent, en effet, une politique économique nettement plus dépensiére et inflationniste avec notamment une forte baisse des impdts, des
restrictions sur |'immigration et un renforcement substantiel des droits de douane. Une chose est siire, les Swing States joueront un réle décisif. Petit conseil :

intéressez-vous aux résultats du Comté de Sauk (Wisconsin) ou les électeurs ont choisi 10 fois le futur vainqueur sur les 11 derniéres élections présidentielles !

De l'autre c6té de I'Atlantique, la croissance inquiéte toujours, et pour reprendre les mots de Ch. Lagarde : « Le décrochage de I'Europe est une réalité ». Bien
qu'au-dessus des attentes, le PIB de la zone euro n'a ainsi cr(i que de 0,4 % au troisiéme trimestre, avec une divergence toujours aussi marquée entre les pays.
Certes, I'Allemagne reprend quelques couleurs avec une progression de son PIB de 0,2 %, mais la croissance a été revue 4 la baisse pour le deuxiéme trimestre, de
-0,1 % & -0,3 %. Quant a la France, la performance de 0,4 % est rassurante, mais il faut garder en t&te que ce chiffre a été gonflé par une décision comptable :
I'ensemble des droits de télévision et la vente des billets des Jeux olympiques ont été enregistrés sur cette période. Dans ce contexte, les membres de la BCE
enchainent les interventions, et I'heure n'est plus & I'unité mais a la divergence. Si certains préconisent d’agir vite, d'autres incitent a la prudence. Les chiffres
d'inflation semblent d'ailleurs leur donner raison : aprés 1,7 % en septembre, la dynamique des prix a augmenté & 2 % en rythme annualisé sur le mois d’octobre.

Une baisse de 50 pbs des taux directeurs en décembre semble ainsi s'éloigner.

l PERFORMANCE DES MARCHES EN 2024 l NOS VUES DE MARCHES

Classe d'actifs Performance Performance Tres o - Tres
2024 sur la semaine Négatif Négatif | Neutre | Positif Positif
OR 326% 104%
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 215% 1.4% Etats-Unis
Actions japonaises (Topix TR) 142% 1.0% ) Europe
Actions émergentes (MSCI EM NR) 1,9% F1,2% Actions Chine
Euro Stoxx 50 (NR) 104% H,3% EM Asie ex. Chine
Crédit HY Etats-Unis 72% 00% Latam
Taux coeurs
Crédit HY euro 55% 01% ——
Ob|igations Etat ltalie 4,0% F1,2% Taux périphériques
Crédit |G euro 27% 107% Ob|igations Obligations High Yield
Crédit IG Etats-Unis 15% =0.8% Obligations sub. Financiéres
Obligations Etat Etats-Unis 0,0% 10% EM ﬁ:l:m
Obligations émergentes (devises locales) -0.3% =50.8% Euro - Dollar
Obligations Etat Allemagne -08% 1,0% Devises - -
Euro - Livre sterling
Euro - Dollar -1.9% 0,4% -
Pétrole -3.0% 135% Matiéres premiéres Petrele
Euro - Livre sterling -33% 0,7% "

] NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : RISK-ON l LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Le « Trump Trade » sur les marchés
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