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La synthese

Les pays du Sud de | ‘Europe semblent mieux resister
aux consequences de la guerre et aux effets de
linflation qui les affectent un peu moins qu'au nord. Les
mesures rectificatives engageées a la suite de la crise
financiere leur offrent a présent plus de marge pour
affronter les nouveaux défis qui se présentent.
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* Les commandes de biens durables progressent de
1,7% en mai apres 1,2% en avril. Hors transport, elles
gagnent 0,6% sur le mois. Sur un an, elles restent
encore en territoire negatif de -2,3%.

¢ L'ISM manufacturier de juin se replie de 90 pts de
base a 46. et tous les sous secteurs passent en
territoire négatif : les commandes a lexport a 47.3 et
les prix des matieres premieres a 41,8.

« Rebond de la confiance des consommateurs en
hausse de 7 pts a 109.7.

Zone euro
* Le climat des affaires dans 'UEM poursuit sa lente
détérioration sur tous les fronts : il s'établit a 94 contre
05,1 en mai.
* Dans lindustrie, le climat se tasse a nouveau a -8.1
en repli apres -6 en mai.

* La confiance des ménages dans l'UEM se rétablit
légérement a -16,1 en juin aprés -17,4 en mai.

Allemagne

+ Confiance des ménages en legere augmentation a
-24.4 enjuin vs -25,8

* Les ventes au détail sonten hausse de 04% enga a
la fin mai 2023.

France

* La consommation de biens manufacturés est en
hausse de 0,5% en mai apres 3 mois de repli constant.

= - __q p— L it X}
-~ g -
- o
A -
z‘/
’ ’
L ECONOMIE
115 | /‘\/
PIB base 460 Q3 2020
110 f
105
100 ¢
e ESpagne == France Italie Allemagne
95 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2020-Q3 2021-Q1 2021-Q3 2022-Q1 2022-Q3 2023-Q1

Le Sud économique repasse au Nord....
Depuis plusieurs trimestres déja, les pays du Sud
egrénent des indicateurs économiques qui confortent
un scénario de solide résilience dans un environnement
economique adverse.
Depuis la fin 2020, le PIB de lEspagne et celui de lltalie
ont progresse respectivement de 10% et de 81%
jusquau T1 2023. L'Allemagne a gagne 2,3% et la France
4.7%.
Cette étonnante vigueur tient avant tout a de difficiles
décisions engagees par ces pays au moment de la crise
de la dette qui avait laminé leur essor.Un essor
construit sur des afflux de capitaux attirés au moment
de la création de l'euro par la disparition de la prime de
risque sur le change dans cette region de [Europe.
Cette période euphorique a alimente de nombreux
désequilibres et notamment, dans le secteur de la
construction. Ce dernier na pas résiste aux
conséquences de la crise financiere et de larrét brutal
du crédit sonnant la fin des excés. Seule une cure
d'austérité imposee a l'activite domestique, blocage des
salaires, restrictions budgétaires, désendettement,
pouvait permettre lindispensable reéequilibrage des
comptes extérieurs qui avaient creuse dimportants
deéficits suffisamment menacants pour mettre en péril
aussi la zone euro.
Le rétablissement progressif d'equilibres plus
supportables, le dégonflement d'une bulle irrationnelle
dans le secteur de la construction ont permis a ce
secteur de revenir a un niveau de PIB plus tolérable 5%
en Espagne apres plus de 8% au moment de la crise,
plus encore dans le cas de la Gréce. Le dégonflement
de la dette du secteur privé, plus de 166% du PIB au
moment de la crise de 2008 a moins de 88% en dec
2022 pour lEspagne et 127 a 107% pour lltalie a éte
dépressif pour lactivité de ces pays au cours des
annees suivantes. Cette purge a aussi contribue a
letonnante performance de cette zone économique
depuis 2022 malgré les nouveaux chocs averses. La
désinflation y semble aussi plus avancee, leurs
economies diversifiees deviennent a présent un atout.
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Les marches
Les marchés de taux

Entre inflation persistante et possible coup de frein
sur la conjoncture les taux hésitent.

Le marchés des actions

Les publications semestrielles devraient faciliter le
recadrage des valorisations
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L'évolution des classes d'actifs

Classe d'actifs Changement
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e Variation Depuis
30/06/2023 semaine [01/01/2023
S&P 500 4386,2 0,2 14,5
Nasdaq 13 572,5 0,0 30,6
Euro 50 4 336,87 0,4 13,5
ICAC 40 7 279,81 0.4 11,5
Nikkei 32970,7| -0,9 25,5
MSCI EM 59 811,1 -1,1 3.8
30/06/2023 | 23/06/2023 | 01/01/2023

S/€ 1,09 1,09 113
Brent$ 71,08 68,44 83,04
Bond 10 ans 3,81 3,74 3,88
OAT 10 ans 2,95 2,86 3,07
OrOnce $ 1928,2 1923,5| 1903,2

Zone Euro
Etats-Unis
Japon
Marchés émergents

Autres actifs
Stratégies Perf. absolue (= (] +

Monétaire - (D) -
Or & métaux précieux Gl ¢

Financiéres sub. thors AT1) GClHIENe  +)

High Yield EUR (= O +)
Souverain/Invest. Grade EUR CHINe +

Taux reste du monde
Dette émergente (= (O +)

High Yield USD Gl +
Souverain/Invest. Grade USD CHIIEe  +
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Inflation et profits

La vague inflationniste semble se calmer depuis le début
de lannée. Celle issue du désordre provoqué par la guerre
en Ukraine en sortie de pandémie s'éloigne. Ainsi, linflation
énergetique repasse en territoire negatif sur un an glissant.
L'inflation alimentaire est encore a des niveaux éleves et
constitue un élément de la tension persistante sur les prix.
En zone euro, linflation se replie a 5,5% en ga a la fin juin
aprées un pic a 10,6% a fin octobre 2022, Ce retournement
tient d'abord au reflux des postes énergetiques dont la
contribution est a présent nulle voire negative dans certains
pays de 'UEM. Car au sein de ['Union, les ecarts d'inflation
se creusent un peu plus avec des niveaux encore éleves
en Allemagne, 6,8% ou aux Pays bas 6,7% et de nets reflux
dans dautres pourtant plus coutumiers de vives tensions.
Cest le cas de lEspagne, 1.6%. En France, le reflux se
poursuit plus modéréement, la hausse des prix s'établissant
a 5.3% lan a la fin juin.

La baisse de lindice sous jacent est moins franche et selon
une étude menée par le FMI, ce mouvement serait issu
d'une hausse plus concentrée sur les profits que sur les
salaires. Cette etude estime que 45% de la hausse des prix
provient de celle des marges des entreprises apres 40% quii
émanerait de celle des prix importés. La part de linflation
salariale resterait encore trés en retrait de la tension sur les
prix. A ce titre, létude conduit a une inflation qui va persister
dans cette phase de renegociation des salaires.

Les projections d'une hausse annuelle des salaires de 4.5%
au cours des deux prochaines années ne vont pas faciliter
le retour de linflation au niveau pré pandémique sauf a ce
que les entreprises rognent sur leurs profits en contrepartie.
En realité, dans un monde de competences plus rares, de
de-globalisation et de mutation climatique, les banquiers
centraux ne vont pas avant longtemps lacher le gouvernail
de la hausse de leurs taux d'intervention face a des prix qui
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