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A quelques encablures de la fin d'année qui, & I'exception des actions francaises, s'annonce &tre un relativement bon cru pour I'ensemble des classes d’actifs,
les deux principales banques centrales sont encore attendues pour leur derniére réunion de politique monétaire de 2024. Plus que la décision en elle-méme,
cest surtout la visibilité pour 2025 qui importera. La divergence de trajectoire économique entre les Etats-Unis et I'Europe n'a probablement jamais été
aussi forte et il est, peut-étre, plus que temps pour la BCE de se départir de son homologue américaine.

Aux Etats-Unis, le dernier chiffre macroéconomique potentiellement « market mover » avant la fin d’année, et pouvant encore impacter la décision de la Fed,
est ressorti parfaitement dans les attentes. Le rapport sur I'emploi confirme ainsi la tendance des derniers mois : un marché du travail en ralentissement trés
progressif permettant a la Fed d'agir mais n’apportant pas encore de craintes particulieres sur I'économie. Apres les chiffres biaisés a la baisse du mois
d'octobre (gréve chez Boeing et ouragans Héléne et Milton), les créations d’emplois (selon I'enquéte réalisée auprés des entreprises) s'inscrivent assez
logiquement en fort rebond en novembre, avec également des révisions haussiéres sur les deux derniers mois. Ainsi, sur trois mois glissants, et malgré le trou
d'air du mois dernier, elles s’établissent & un plus haut de six mois (cf. graphique de la semaine) mais restent néanmoins moins dynamiques qu’en début
d'année. Le taux de chdmage est, quant & lui, reparti [égérement & la hausse (4.2% contre 4.1% en octobre), les fortes destructions d’emplois (selon I'enquéte
auprés des ménages) étant, en partie, compensées par la baisse de la population active. Si, dans le contexte, on peut considérer ce taux de chémage comme
étant relativement mesuré, certaines données sous-jacentes méritent néanmoins attention : le nombre de personnes ayant perdu leur emploi permanent
continue ainsi d'augmenter pour atteindre un plus haut de 3 ans. Dans le méme temps, la durée moyenne du chémage s’étend également pour atteindre les
niveaux de décembre 2021. Ces données devraient permettre & Jerome Powell de baisser sans trop de probléme les taux directeurs de la Fed de 25 bps
supplémentaire le 18 décembre. La suite pour 2025 est en revanche moins certaine. Il faudra sirement une dégradation plus marquée de I'économie pour
forcer le Président de la Fed & agir car il devra, t6t ou tard, prendre en compte le programme inflationniste de Donald Trump en considération.

Du c6té de la vieille Europe, la BCE tiendra sa derniére réunion de politique monétaire de 2024 ce jeudi. Aucune donnée économique ne semble pour I'heure
faire état d'un quelconque rebond de I'activité, les situations francaise et allemande n’aidant pas. Avec 125 bps de baisses de taux directeur attendues par le
marché d'ici juin prochain, la BCE 3 les armes nécessaires pour remettre du jus dans la machine.

Enfin, sur les marchés financiers, nous noterons que, de facon assez surprenante, la situation politique francaise n'a pas apporté de stress additionnel sur les

actifs frangais. Au contraire, ceux-ci ont méme plutét eu tendance a surperformer depuis la censure du gouvernement.
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I 2024 sur la semaine Trés Négatif | Neutre | Positif Trés
Négatif Positif
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 29,3% 1,0%
OR 27,6% -04% Etats-Unis
Actions japonaises (Topix TR) 17.8% 17% Europe
Euro Stoxx 50 (NR) 129% 3,6% Actions Chine
Actions émergentes (MSCI EM NR) 10,3% 25% EM Asie ex. Chine
Crédit HY Etats-Unis 89% 0,4% Latam
.. . T
Obligations Etat Italie 78% 05% aux coeurs
Crédit HY euro 65% 0,5% Taux périphériques
Crédit IG euro 51% 0.4% Obligations Obligations High Yield
Crédit IG Etats-Unis 4,3% 0,5% Obligations sub. Financiéres
Obligations Etat Etats-Unis 20% 0.4% EM Asie
Lat
Obligations Etat Allemagne 16% -01% 2tam
. . Euro - Dollar
Obligations émergentes (devises locales) -0.6% 0,1% Devises - N
Euro - Dollar _43% _07% Euro - Livre sterling
. . Pétrole
- -4,3% -02% " "
Euro - Livre sterling 4,3% 0.2% Matiéres premiéres
Pétrole -62% -22% Or
US: Nonfarm payroll employment
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