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Scénario de référence

L’inflation a encore reculé aux Etats-Unis en décembre,
conformément aux prévisions. La Fed entend poursuivre
le resserrement de sa politique monétaire, mais elle
devrait ralentir le rythme des hausses de taux.

D’aprés les indications fournies par les contrats a terme sur
les Fed Funds, les taux devraient étre relevés de 25 points de
base lors des réunions de février et mars, puis baisser a partir
de I'automne.

L’inflation a baissé plus fortement que prévu dans la zone
euro, apres avoir atteint son point culminant en octobre, mais
elle demeure plus élevée qu’outre-Atlantique. Toutefois,
linflation sous-jacente reste orientée a la hausse.

En février, la BCE devrait relever ses taux plus fortement
que la Fed (50 pb contre 25 pb), mais le marché monétaire
refléte implicitement la fin des politiques restrictives au
printemps, compte tenu de la baisse des anticipations
d'inflation.

Les statistiques macroéconomiques accréditent
I’hypothése d’un atterrissage en douceur de I’économie
aux Etats-Unis et dans la zone euro, plutot que le scénario
d’'un ralentissement brutal. En effet, le marché du marché du
travail américain demeure solide et les indices de confiance
dans la zone euro se redressent a la faveur de la baisse du
prix du gaz.

Lareprise de I'activité se confirme en Chine ou le pic des
contaminations qui a suivi I'abandon de la politique zéro-Covid
semble passé.
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Macro-économie

M E « Lerecul de lnflation aux Etats-Unis et dans la zone euro se confirme. L’économie mondiale ralentit mais elle semble pour l'nstant

résister au resserrement des politiques monétaires.
 Les contrats a terme sur le marché monétaire anticipent de nouvelles hausses des taux de la Fed et de la BCE au premier trimestre,
mais les politiques restrictives devraient ensuite prendre fin.

Allocation d’actifs

A » Lereflux de l'inflation et le ralentissement macroéconomique sont favorables pour les principaux marchés
obligataires.

» Les actifs risqués affichent des valorisations intéressantes mais pourraient se montrer volatils dans les mois a venir
en attendant d’en savoir plus sur I'ampleur du ralentissement.

Produits de taux

+ Maintien de la surpondération des emprunts d’Etat américains et allemands, qui pourraient profiter  la fois du
reflux de l'inflation et du ralentissement cyclique.

» Sur les marchés du crédit, nous continuons de privilégier les obligations Investment Grade et des marchés
émergents. En revanche, le contexte semble encore incertain pour la dette High Yield. Position neutre sur les
obligations souveraines italiennes.

Actions

» Les valorisations des marchés actions sont tombées a des niveaux historiquement intéressants et un ralentissement
modéré de 'économie constituerait un facteur de soutien,
* mais on ne peut exclure I'hypothése d’un atterrissage brutal, synonyme de forte volatilit¢ des marchés boursiers.

Devises

+ Lerepli du dollar pourrait se poursuivre compte tenu du fléchissement de l'inflation (ce qui modére la recherche de monnaies refuges)
et, vis-a-vis de 'euro, de la politique plus agressive de la BCE par rapport a la Fed.
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Strategie d'investissement

Le scénario de référence prévoit un nouveau ralentissement de l'inflation et accorde une attention accrue au ralentissement de I'activité
économique. La solidité actuelle des données macroéconomiques permettra aux banques centrales de poursuivre le tour de vis monétaire au
premier trimestre, mais la Fed devrait ralentir le rythme. Dans cette optique, nous conservons une opinion positive sur la duration et les actions
et sous-pondérons le dollar. Notre opinion reste neutre sur les spreads dans la zone euro et sur le crédit.

CLASSE D’ACTIFS OPINION

’ e é Opinion positive sur la duration aux Etats-Unis et en Allgmagne.

Nous maintenons notre opinion positive sur les emprunts d’Etat américains et allemands.

POSITIVE SUR LES ETATS-UNIS (+
PRODUITS DE TAUX POSITIVE SUR L’ALLEMAGNE (+ )
Emprunts d’Etat
internationaux )
Opinion neutre sur les emprunts d’Etat des pays périphériques de la zone euro.
’ e Nous conservons une opinion neutre a I'égard des titres des pays périphériques de la zone euro.
NEUTRE SUR LES PAYS PERIPHERIQUES (=)
Opinion neutre sur les obligations a spread.
PRODUITS DE TAUX Nous maintenons notre opinion neutre a I'égard des marchés & spread. Notre ordre de préférence est le suivant :
Spreads de crédit (1) Investment Grade et marchés émergents, (2) High Yield.
NEUTRE (=
Opinion positive sur les actions.
’ e Nous restons optimistes a I'égard des actions. En termes géographiques, nous maintenons l'ordre de préférence
ACTIONS suivant : (1) marchés émergents, (2) Etats-Unis, Europe, Pacifique hors Japon, (3) Japon.
POSITIVE (+
Sous-pondération du dollar et opinion neutre a I'égard des autres devises.
DEVISES Nous maintenons la sous-pondération du dollar par rapport a 'euro , compte tenu du ralentissement de la hausse
NEGATIVE SUR LE DOLLAR (- des taux de la Fed. Notre opinion reste neutre a 'égard des autres devises.

NEUTRE SUR LES AUTRES DEVISES (=)
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Comparaison des classes d’actifs

A Tlinverse de 2022, les marchés financiers ont bien débuté 2023. Les taux obligataires ont baissé sur toutes les échéances avec une inversion
des courbes aux Etats-Unis et dans la zone euro. Les spreads des pays périphériques de la zone euro se sont resserrés (180 points de base

pour ['ltalie), de méme que ceux des obligations d'entreprises et des marchés émergents. Les marchés actions se sont redressés, les bourses
de la zone euro et des pays émergents affichant les meilleures performances. Le dollar américain a reculé s’échangeant a pres de 1,09 contre

I'euro.
Comparaison des marchés en devise locale
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Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital. Au 27 janvier 2023.

Comparaison des marchés en euros
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Le theme du mois

* Le ralentissement de I'inflation s’est confirmé
en décembre, en Europe comme aux Etats-Unis.
La résorption progressive des excés post-Covid
et les politiques monétaires restrictives
décidées en 2022 commencent a porter leurs
fruits.

Aux Etats-Unis, la baisse de l'inflation devrait se
poursuivre au cours des prochains mois, a
mesure que I'impact du resserrement monétaire
dégonflera la composante des dépenses de
logement, en particulier les loyers dont le poids
dans l'indice des prix américain est important.

Il convient a cet égard de noter le net
ralentissement du secteur immobilier. L'indice
mesurant les mises en chantier de logements a
régulierement baissé en 2022. Les ventes de
maisons existantes sont revenues & leur niveau de
2010 et le prix de vente des logements a
commenceé a baisser, bien que lentement.

Dans les mois a venir, une nouvelle baisse du
prix de vente des logements devrait également
atténuer la pression sur les loyers, consolidant
ainsi la baisse de l'inflation sous-jacente (hors
énergie et alimentation).
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Le reflux de l'inflation se confirme
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Inflation aux Etats-Unis et dans la zone
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Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital
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Le theme du mois (suite)

* Il est désormais essentiel que les composantes
sous-jacentes de I'inflation diminuent pour
consolider le processus de désinflation, car
limpact des autres composantes se tarit.

On peut en effet noter que les goulets
d'étranglement engendrés par le redémarrage de
I'activité post-Covid sont en grande partie
résorbés. Ainsi, les prix du transport international
sont revenus a leurs niveaux de 2019.

L'impact désinflationniste de la baisse des prix
des matiéres premiéres tend également a
disparaitre, si 'on observe que les prix des métaux
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Prix du pétrole et du gaz naturel
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Dans la zone euro, cependant, il conviendra, en
particulier pour la BCE, de détecter les signes de
ralentissement de I'inflation sous-jacente qui,
jusqu'a présent, est encore tirée a la hausse par les
effets différés de la flambée des prix des mois
précédents.
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Le theme du mois (suite)

* Le durcissement de la politique monétaire tire a
sa fin avec le tassement de l'inflation.

La Fed entend poursuivre le resserrement de sa
politique monétaire en février et mars afin de
consolider la baisse de l'inflation, mais elle
devrait ralentir le rythme des hausses de taux. La
réunion du FOMC du 1¢" février devrait donner

lieu a un relévement de 25 points de base, qui ,
sera probablement réitéré en mars. A ce stade, Futures sur les Fed Funds et sur Contrat forward sur 'EONIA et future sur

les taux des Fed Funds oscilleront dans une FEUR/USD a 3 mois le taux en EUR a 3 mois
fourchette de 4,75 % a 5,0 % et la Fed devrait mettre

fin au resserrement monétaire afin de jauger la

- 38
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Les investisseurs ne croient pas que la BCE
divergera durablement de la Fed pour au moins
deux raisons : premiérement, il semble que la
décrue de l'inflation se poursuivra au cours des
prochains mois, comme le laisse présager Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital. Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital.
I'effondrement du prix du gaz naturel.
Deuxiémement, le relevement des taux opéré par
la BCE a raffermi I’euro et pourrait continuer a le
soutenir. Un euro fort limite I'inflation importée et
ralentit I'activité économique, freinant ainsi les
exportations.
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Le theme du mois (suite)

+ A mesure que l'inflation recule, I'attention se
concentrera de plus en plus sur la solidité de la
croissance économique.

Les données publiées le mois dernier ont étayé
I’hypothése d'un ralentissement contrélé
(atterrissage en douceur) plutét que le scénario d’'un
brusque ralentissement (atterrissage brutal). Les
signes continus de la vigueur du marché du
travail sont a cet égard particulierement
significatifs, avec un taux de chémage a son plus

bas niveau aux Etats-Unis comme dans la zone . : . -
euro. Taux de chémage Etats-Unis: demande et offre de main d'ceuvre

Les chiffres de 'emploi sont d'ailleurs ceux qui
seront le plus attentivement scrutés en vue d'évaluer 171

I'ampleur du ralentissement économique. - 12 —— Demande de main-d'ceuvre des entreprises 122

+ Comme d’habitude, les statistiques américaines | 1; —— Main-d'ceuvre disponible 162

donneront le la. Le redémarrage de I'activité post- 158

Covid a entrainé une forte surchauffe du marché de r9 156

lemploi aux Etats-Unis, & tel point que la demande - g 183

de main d'ceuvre des entreprises excede largement L7 180

le nombre de travailleurs disponibles. L 5 147

. Lo -5 144

* Le ralentissement économique imposé par la Fed 141

atravers le resserrement de sa politique Etats-Unis 4 138

monétaire vise en premier lieu a corriger cet S S e e e e L B S e e e e e B S | . — 7 138
exces, en réduisant la demande de main d'ceuvre B8O 878991 930007830103 030709 111318171921 23 o0 02 oM 05 08 10 12 14 16 18 20 22

des entreprises. Un ralentissement modéré
suppose un ajustement contrdlé du marché du Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital. Source : données de Refinitiv Eikon traitées par Eurizon Capital.
travail. Un brusque ralentissement sur le front de
I'emploi serait en revanche synonyme
d’atterrissage brutal de I'activité économique.

Ce sera la principale dynamique a surveiller dans les
mois a venir.
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