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Apreés une année 2022 marquée par de nombreux chocs, cette nouvelle année débutait sur fond de risque de récession et
de poursuite du resserrement monétaire entamé il y a quelques mois par les banques centrales.
Paradoxalement, les principaux indices boursiers ont progressé ces derniéres semaines (environ +10 % pour le CAC40 et
+7 % pour le S&P500 depuis le 1¢F janvier). Toute la question est de savoir si ce rebond est fondé ou s’il s’inscrit
davantage dans le cadre d’un syndrome « FOMO » des marchés (« Fear Of Missing Out » ou « peur de manquer »).

Les données économiques continuent d’étre scrutées de pres par les banquiers centraux dans le but d’affiner leur stratégie
sur la trajectoire de taux qui sera appliquée dans les prochains mois.
L’inflation semble tout d’abord fléchir Iégerement avec un constat toutefois différent de part et d’autre de I’Atlantique :
e  EnZone Euro, I'inflation est ressortie a +8,50 % en rythme annualisé en janvier. L'inflation sous-jacente reste quant
a elle stable a +5,20 %.
e  Aux Etats-Unis, I'inflation a atteint +6,50 % en décembre, confirmant la décélération entamée depuis le pic atteint
I’été dernier. Contrairement a I'Europe, I'inflation sous-jacente ralentit également.

Une entrée en récession de I’économie américaine est largement anticipée par les marchés. Le scénario central est néanmoins
celui d’un « atterrissage en douceur » de I’économie, synonyme de « légére récession » qui serait ensuite suivie d’'une reprise
dans le courant de I'année 2023.

Ce scénario parait résolument optimiste méme si les dernieres données macro-économiques ne permettent ni de confirmer,
ni d’infirmer ces prévisions : le marché de I'emploi reste trés tendu (3,40 % de taux de chdmage soit le taux le plus faible
depuis 1969 et presque deux fois plus de postes offerts que de demandeurs d’emploi), ce qui a plutét tendance a conforter
la Fed dans sa politique de hausse de taux tandis que I'activité manufacturiére (ISM) est en contraction, ce qui est plutot, au
contraire, un argument pour un desserrement de sa politique monétaire.

Dans ce contexte, la Fed a procédé a une nouvelle hausse de taux (0,25 %) pour porter ses principaux taux directeurs entre
4,50 % et 4,75 %. Cette augmentation était anticipée par les marchés qui ont donc bien réagi a cette nouvelle. lls espérent en
effet que le taux « pivot » soit bientot atteint.

La BCE a de son coté procédé a une nouvelle hausse de 0,50 %, qui sera suivie d’'une nouvelle majoration dans les mémes
proportions le mois prochain (ce qui portera le niveau du principal taux directeur a 3,50 %).
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En réaction, les taux longs ont eu étonnamment tendance a diminuer. Cette décorrélation entre les taux directeurs appliqués
par les banques centrales et les taux longs entraine une inversion de la courbe de taux. Nous notons ainsi un écart négatif
record depuis 1982 entre les taux a 10 ans (taux longs) et les taux a 3 mois (taux courts), ce qui peut étre interprété comme
le signe que les marchés prédisent une récession ou jugent les politiques monétaires menées par les banques centrales trop
restrictives. Cet environnement de taux a profité aux valeurs de croissance (celles du Nasdaqg en particulier malgré des

résultats mitigés), tandis que le secteur de I'énergie a au contraire été pénalisé par la poursuite de la baisse des cours du
pétrole.

Notre sentiment est que nous pouvons juger comme excessif le rebond que nous avons connu ces derniéres semaines,
qui s’explique davantage, d’apres nous, par des facteurs techniques (rachat de positions « short »).
L’hypotheése d’une récession sévere aux Etats-Unis, qui aurait forcément un impact compte-tenu des niveaux de
valorisation actuels (les prévisions de bénéfices n’intégrant pas pour ’heure ce scénario), ne semble pas étre celle
privilégiée par les marchés a ce jour.
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Indices boursiers

Valeur au 31/01/2023 2023 2022 2021
CAC40 7 082 7,40% -9,50% 28,85%
S&P 500 4077 6,18% -19,44% 26,89%
Nasdaq Composite 11585 10,68% -33,10% 21,40%
Eurostoxx 50 4163 9,75% -11,74% 20,99%
Nikkei 225 27 327 4,72% -9,37% 4,91%
Shanghai Composite 3256 5,39% -15,13% 4,80%
MSCI World 2785 7,00% -19,46% 20,14%

Or et pétrole

Valeur au 31/01/2023 2023 2022 2021
Or 1929 5,76% 0,11% -3,68%
Pétrole (Brent) 84,47 -1,77% 10,33% 36,45%

Valeur au 31/01/2023 2023 2022 2021
Euro / Dollar 1,0862 1,48% -5,89% -7,08%
Dollar / Yuan 6,7547 -2,08% 8,53% -2,63%
Livre / Dollar 1,2321 1,84% -10,68% -0,93%
Taux
Valeur au 31/01/2023 2023 2022 2021
OAT 10 ans frangais 2,739 -11,84% 1445,77% 105,04%
OAT 10 ans allemand 2,254 -12,19% 1510,44% 69,87%
Euribor 12 mois 3,413 3,71% 756,89% -0,40%
OAT 10 ans USA 3,510 -9,49% 156,56% 64,95%
OAT 2 ans USA 4,205 -5,03% 503,17% 496,83%
OAT 3 mois USA 4,693 6,54% 8211,32% -32,91%
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