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Les marchés ont marqué une pause, ces derniéres semaines, dans la trajectoire haussiére entamée depuis le début de
’année.
Les niveaux de valorisation actuels, couplés aux incertitudes sur I’évolution du contexte économique, ont eu raison de
’euphorie dont s’étaient emparés les investisseurs en 2023.
La performance du CAC40 s’établit ainsi a environ +15 % depuis le début de 'année malgré une correction de plus ou
moins - 1,40 % sur les quatre derniéres semaines.

Tout d’abord, la publication des résultats était attendue. Elle est presque achevée aussi bien aux Etats-Unis qu’en Europe.
Les résultats ont été globalement positifs et supérieurs aux attentes, ce qui a plutot surpris les investisseurs. La consolidation
des marchés de ces derniéres semaines incite a penser que ces « bons résultats » étaient déja intégrés en grande partie dans
les cours.

La résistance des marchés, dans les prochains mois, dépendra de I'ampleur de la récession économique a venir. Les politiques
monétaires menées par les principales banques centrales seront bien entendu déterminantes :

- Aux Etats-Unis, la Fed a procédé a une nouvelle hausse de taux de 0,25 % en mai, ce qui correspond, en cumulé, a
une hausse de 5 % en 14 mois, et constitue donc le plus fort resserrement monétaire opéré par la banque centrale
américaine depuis un demi-siecle.

Ses prochaines décisions restent incertaines. Les marchés anticipent une « pause » dans le relevement des taux en
juin, suivie d’une baisse de 1 % d’ici la fin de I'année. Ce scénario est conforté par les fragilités du systéme bancaire
outre-Atlantique, qui sont certainement I'une des conséquences de la politique monétaire restrictive menée par la
Fed.

Ce scénario parait en revanche résolument optimiste, compte tenu des derniéres données macro-économiques

observées : le marché de I'emploi reste tendu et I'inflation sous-jacente se maintient sur des niveaux élevés (5,50 %
en avril). Les chiffres publiés prochainement sur ces deux sujets devraient donc étre déterminants.

- En Europe, le cycle de resserrement se poursuit avec une nouvelle hausse de 0,25 % en mai, portant la hausse
cumulée a + 3,75 % sur 10 mois. Comme évoqué par Christine Lagarde, il reste encore du chemin a parcourir. La
BCE devrait donc encore mener une politique restrictive lors de ses prochaines réunions.
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Il conviendra également de suivre attentivement les négociations menées autour du plafond de la dette aux Etats-Unis. Le
Président de la Chambre des Représentants s’est engagé a assortir tout accord de relevement du plafond de la dette a
d’importantes baisses de dépenses, ce que I’Administration Biden n’acceptera probablement pas. Ces incertitudes politiques
pourraient accentuer les risques économiques évoqués ci-avant.

Les niveaux de marchés s’établissent sur des niveaux records, aussi bien en relatif qu’en absolu, ce qui laisse peu de
« marge » en cas d’événements contraires aux anticipations des investisseurs (la poursuite d’une politique monétaire
restrictive par la Fed par exemple). lls incitent donc a étre prudent et sélectif.

Dans ce cadre, pour la part restant investie en actions, il est probable que les valeurs défensives surperforment les
valeurs cycliques, compte tenu de la dégradation du contexte économique.
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Indices boursiers

Valeur au 14/05/2023 2023 2022 2021
CAC40 7 415 14,54% -9,50% 28,85%
S&P 500 4124 7,41% -19,44% 26,89%
Nasdaq Composite 12 285 17,37% -33,10% 21,40%
Eurostoxx 50 4318 13,82% -11,74% 20,99%
Nikkei 225 29 388 12,62% -9,37% 4,91%
Shanghai Composite 3272 5,93% -15,13% 4,80%
MSCI World 2 809 7,94% -19,46% 20,14%

Or et pétrole

Valeur au 14/05/2023 2023 2022 2021
Or 2011 10,27% 0,11% -3,68%
Pétrole (Brent) 74,18 -13,73% 10,33% 36,45%

Valeur au 14/05/2023 2023 2022 2021
Euro / Dollar 1,0930 2,12% -5,89% -7,08%
Dollar / Yuan 6,9582 0,87% 8,53% -2,63%
Livre / Dollar 1,2448 2,89% -10,68% -0,93%
Valeur au 14/05/2023 2023 2022 2021
OAT 10 ans frangais 2,810 -9,56% 1445,77% 105,04%
OAT 10 ans allemand 2,277 -11,30% 1510,44% 69,87%
Euribor 12 mois 3,799 15,44% 756,89% -0,40%
OAT 10 ans USA 3,466 -10,63% 156,56% 64,95%
OAT 2 ans USA 3,991 -9,86% 503,17% 496,83%
OAT 3 mois USA 5,225 18,62% 8211,32% -32,91%
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