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LES TAUX SOUVERAINS ET LE DOLLAR A LA HAUSSE.

Les difficultés des Etats-Unis a valider Faugmentation du plafond de la dette pése sur la confiance et la tendance
des marchés, tant actions qu’obligataires. Au-dela d’impacter les marchés financiers, cette épée de Damoclés
pése également sur la capacité de la Fed & envisager plus sereinement la suite de sa politique monétaire, alors
qu’un large consensus était apparu quant a I'arrét des hausses du taux directeur américain. Depuis I’évocation
de cette « pause », plusieurs membres de la Fed, votants ou non, ont pris la parole pour la remettre en cause,
entrainant nettement les taux souverains et le dollar & la hausse. Pourtant la publication des indices PMI de
mai en zone euro et aux Etats-Unis semble indiquer que la croissance poursuit son atterrissage progressif, qui
reste nécessaire pour pouvoir mieux juguler les pressions inflationnistes et confirmer la capacité des banques
centrales & stopper le cycle de hausse des taux directeurs, et donc freiner la remontée des taux souverains.

INDICATEURS Depuis le point 2022 2023 Mai 09/05/2023

CLES bas du 16/3/20 au 09/05/2023 2023 au 23/05/2023
91,38% -9,49% 13,98% -1,50% -0,24%
76,45% -11,73% 14,44% -0,39% 0,44%
72,67% -19,45% 797% -0,60% 0,61%
60,86% -19,44% 8,22% -0,67% 0,07%
1789% -22,40% 2,36% 0,16% -0,35%
158,33% 10,54% -10,65% -3,39% -0,85%

Var et niveau 339 311% -6 3,05% 16

Sur la période, les indices actions montrent une forte volatilité qui se traduit par une évolution horizontale. Les actions mondiales (indice MSCI AC
World) restent stables a +O,07% et les marchés émergents reculent de O,35%. En Asie, le Nikkei progresse de 6%, alors que le Shanghai Composite
recule de 2,9% et le Hang Seng de 2,2%. Consolidation en Europe, I'indice Euro Stoxx progresse de O,4% et le CAC 40 recule de O,2%. Outre
atlantique, le Dow Jones recule de 1,5% mais le S&P 500 progresse de O,6% et le NASDAQ 100 de 3,6%. Les marchés obligataires se tendent de
prés de 15bp, (3,7% sur le Tbonds US & 10 ans, 3,05% sur ’OAT 10 ans) alors que les marchés voient reculer 'espoir d’une baisse des taux américains
en fin d’année. Le cours du pétrole semble avoir trouver un point bas & 72$ le baril, aprés la mise en garde de I’Arabie Saoudite ; la parité euro-dollar
recule autour de 1,08.

Les négociations relatives au plafond de la dette américaine semblent & I'arrét, ce qui pése sur les indices actions. Le scénario d’'une approche au
plus prés de la date limite du 1° juin pour contraindre la partie adverse & des ajustements semble de plus en plus probable, ce qui risque d’entrainer
des mouvements d’incertitude & court terme, avant qu’une solution n’émerge alors qu’aucune des parties n'a intérét a la catastrophe économique et
financiere.

Si les PMI préliminaires attestent de la résilience de ’économie mondiale en mai, le creusement de I’écart entre le dynamisme des services et la faiblesse
industrielle pose question sur la durabilité de cette croissance. Les PMI composites sont [égérement au-dessus de leur moyenne historique des deux cotés
de I'Atlantique grdace d la résistance des services, ce qui suggeére que la consommation reste positive. Mais dans le méme temps, les PMI manufacturiers
baissent de nouveau fortement en mai et sont nettement en zone de contraction pour 'activité industrielle.

La consommation de service, qui a le plus gros poids dans nos économies, reste dynamique grdce d la solidité des marchés du travail et a la hausse
du pouvoir d’achat des ménages, soutenu par les politiques budgétaires des Etats. Mais cette solidité maintient des pressions inflationnistes élevées
dans les services, en particulier une inflation salariale, et génére des effets de second tour, ce qui préoccupe les banques centrales, cette inflation
étant plus durable que celle des biens.

Alors que les marchés anticipent une pause dans le resserrement de la politique monétaire de la Fed, la situation est différente en Europe. La BCE a
réitéré qu’elle devra maintenir ses taux directeurs élevés & moyen terme afin de lutter efficacement contre I’inflation, et qu’un changement de politique
monétaire ne pourrait étre envisagé qu’une fois la cible de 2% d’inflation atteinte de fagon durable.

La Chine décoit quant & I'ampleur de la reprise post covid. L’essoufflement suit son cours et pourrait contraindre les autorités monétaires a agir
davantage. Aprés la bonne performance du PIB au premier trimestre 2023, permettant d’anticiper une croissance sur ’ensemble de 'année supérieure
a 6%, la dynamique pourrait perdre en puissance ces prochains mois. Les difficultés structurelles restent majeures (vieillissement, dépendance au
commerce mondial, immobilier) et I'effet d’entrainement de la croissance mondiale risque d’étre plus faible qu’espéré.
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