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] JUSQU’OU IRONT LES SURPRISES AMERICAINES ? Lundi 7 octobre 2024

Le marché se serait-il, une nouvelle fois encore, un peu trop emballé sur les prévisions de baisses des taux directeurs ? La publication du rapport sur I'emploi
de septembre aux Etats-Unis a en tout cas rappelé aux investisseurs que I'économie américaine était encore loin de I'atterrissage attendu, entrainant dans la
foulée un repricing assez important des taux d'intérét (respectivement +36 bps et +22 bps pour le 2 ans et le 10 ans américains). Si un tel mouvement sur
les taux reste exceptionnel (quoique plus fréquent ces derniéres années), il vient corroborer une récente étude de Bank of America selon laquelle le rapport
sur I'emploi serait historiquement la publication macroéconomique la plus impactante pour les marchés financiers. Cela peut néanmoins paraitre cocasse
quand on sait que ces publications font réguliérement l'objet de révisions significatives dans les mois qui suivent.

Ainsi, dans le détail, les créations d’emploi pour le mois de septembre sont ressorties trés largement au-dessus des attentes (254k contre 150k attendu)
avec une révision & la hausse des chiffres de juillet et d'aolit (72k en plus au total). Si les rapports de septembre sont généralement sujets & plus
d’ajustements saisonniers (retour au travail des enseignants et fin des emplois saisonniers) ce qui pourrait donc amener & une révision baissiere ultérieure, il
n’en demeure pas moins que la tendance des créations d’emploi depuis le mois de juin est clairement inscrite & la hausse. Dans le méme temps, les salaires
ont progressé légérement plus que prévu (4% sur un an contre 3.9% en ao(it) mais leur variation reste conforme a l'objectif de la Fed (ajusté des gains de
productivité). Au global, avec une hausse limitée de la population active sur le mois, le taux de chémage s'inscrit une nouvelle fois en baisse & 4.1% apres le
point haut de juillet & 4.3%. Si nous considérons que cela ne remet pas fondamentalement en cause le ralentissement du marché du travail américain (faible
taux d'embauche et de démission par exemple), ce rapport met néanmoins & mal les prévisions de baisses de taux agressives de la Fed pour la fin d'année et
milite donc pour des baisses de seulement 25 bps pour les FOMC de novembre et décembre.

Alors que la croissance américaine ne cesse de surprendre positivement publication aprés publication, comme en témoignent une nouvelle fois les derniers
indicateurs d’activité de I'lSM Services, la croissance de la zone euro, qu'on attendait pourtant en accélération sur I'année, fait quant a elle grise mine.
La prochaine réunion de la BCE est dans 10 jours et, si cela ne faisait pas consensus au départ, l'institution européenne devrait trés « probablement » (dixit
Francois Villeroy de Galhau) baisser ses taux directeurs. A étre trop attentiste, la BCE se retrouve dorénavant clairement derriére la courbe et doit donc agir
rapidement si elle veut préserver la croissance de la zone euro, d’autant que les chiffres d'inflation sont tombés pour la premiére fois en plus de trois ans sous
les 2%. Bien que les effets de base devraient la faire remonter d'ici la fin d’année, la BCE serait bien inspirée, comme la Fed, de modifier, ou d’équi“brer ses

priorités (inflation / croissance méme si, contrairement & la Fed, I'emploi, et donc la croissance, ne fait pas officiellement partie de son mandat).

l PERFORMANCE DES MARCHES EN 2024 l NOS VUES DE MARCHES

.. Performance Performance
Classe d'actifs ) Tres Tres
2024 sur la semaine , .. | Négatif | Neutre | Positif .
Négatif Positif
OR 28,6% -02%
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 219% 03% Etats-Unis
Actions émergentes (MSCI EM NR) 17.7% 04% Europe
Actions japonaises (Topix TR) 16,3% -17% Actions Chine
Euro Stoxx 50 (NR) 12,1% -22% EM Asie ex. Chinel
Crédit HY Etats-Unis 7.6% -02% Latam
Obligations Etat ltalie 50% -04% Taux coeurs
Crédit HY euro 49% 01% Taux périphériques
Crédit IG Etats-Unis 43% -12% Obligations Obligations High Yield
Pétrole 38% 9.1% Obligations sub. Financiéres
Crédit |G euro 31% -01% EM Asie
. , . L.
Obligations émergentes (devises locales) 2,8% -19% c ol atam
uro - ollar
Obligations Etat Etats-Unis 2,6% 7% Devises - ;
Obligations Etat Allemagne 0,5% -0,6% Euro - Livre sterling
Euro - Dollar -0,6% -17% Matis o Pétrole
atieres premieres
Euro - Livre sterling -35% 02% r

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : RISK-ON

l LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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