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L'ECONOMIE
A

La synthese

Alors que linflation s'apaise partout dans le monde le
diagnostic sur le niveau de la croissance fait a présent
lobjet de toutes les attentions tant pour la seconde
partie de lannée 2023 que pour 2024. La résilience de
léconomie constatée en début 2023 pourrait ne pas se
maintenir sur cette trajectoire au cours de prochains
mois.

La conjoncture
USA
* Le crédit consommation est en net repli en mai ne

progressant plus que de 0,15% sur le mois aprés une
moyenne de 0,6% par mois depuis début 2022.

* Les prix progressent de 0,2% en juin et de 3% sur un
an. Sur la partie sous jacente de lindice ils gagnent
0.2% sur le mois et 4,9% sur un an.

+ Vif rebond de la confiance des ménages du
Michigan a 72,6 en juillet aprés 64.4 en juin.

Zone euro
* Rebond de la production industrielle de la zone, en
hausse de 1,3% sur mai apres 0.5% en av. En ga, elle
reste en territoire negatif de prés de 2%.
* L'indice Zew allemand sur la confiance des financiers

se replie a nouveau en juillet a -14,7 aprés -8,5 en juin.

Chine

» Les prix ne progressent pas en juin et se replient a
0.4% en ga sur la partie sous jacente.

* Le commerce extérieur chinois dégage un nouvel
excédent de plus de 70 Mds $ en juin. La baisse des
imports -1,3% malgre la modeste hausse des exports
0.5% est le reflet d'une moindre dynamique de
lactivité domestique.
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Aux USA, linflation baisse les bras

L'inflation se replie rapidement aux Etats Unis.

Depuis le point haut de 9% atteint en décembre dernier
cette derniere reflue sur un an glissant a 3% a la fin juin
2023,

Cette décrue rapide tient éevidemment d'abord a celle
du prix des matieres premieres energetiques, -26% sur
un an. En dépit d'un poids limité dans lindice, sa
contribution a la désinflation dans ce retournement est
élevee.

Celle du poste des transports est aussi passée en
territoire négatif. En revanche, linflation alimentaire reste
soutenue a 5,7% en g.a, celle des services est encore en
hausse de 57% en ga. Linflation des loyers restent
ferme, 6,3% sur un an, méme si elle est en repli sur le
point haut a 8,3% de janvier 2023. Pesant plus de 34.6%
de lindice global et 43.4% de lindice sous jacent cette
evolution est significative. Depuis le début du nouveau
cycle monétaire, les prix de limmobilier se sont
timidement ajustés a la baisse. Si en matiére de taux
diintérét, la politique de la Fed pourrait se maintenir en
létat, cette option se tient déja en embuscade sur le
marche hypothecaire. Ainsi les taux de financement s'y
stabilisent et les prix ont entamé une timide et récente
remontée. Le poste des loyers étant tres influencé par
ces deux variables, son reflux attendu dans la poursuite
de lapaisement sur les prix pourrait bien étre entravée
par cette nouvelle considération.

Malgreé la bonne performance de linflation, la banque
centrale pourrait de ce fait étre tentée de peser un peu
plus sur ce sous indice alors que concomitamment, le
marché du travail n'a pas encore donné de clairs signes
dapaisement. Il n'est pas non plus exclu que nous
puissions assister a de nouvelles poussées de fievre
sur les prix de lalimentaire.

De ce fait, la Fed na peut étre pas encore décide de
clore définitivement ce cycle monétaire.
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Les marches
Les marchés de taux

Les marchés obligataires ont acté la fin du cycle
haussier des banques centrales .

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

AL LUTS
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o Variation Depuis
14/07/2023 semaine [01/01/2023
S&P 500 4467.3 0,8 16,7
Nasdaq 13 923,5 1,2 33.9
Euro 50 4 339.1 0,4 13,5
ICAC 40 7 288,2 0,5 11,7
Nikkei 32229,57| -2,7 22,7
MSCI EM 60541,5 0,6 5,1
14/07/2023 | 07/07/2023 | 01/01/2023

S/€ 1,12 1,09 1,13
Brent$ 71,08 68,44 83,04
Bond 10 ans 3,81 4,05 3,88
OAT 10 ans 3,04 32 3,07
OrOnce $ 1082,3 1924,5| 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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Remontée des taux et conséquences

En France, sans surprise, les conséquences de la remontee
des taux d'intérét sont visibles sur la demande de préts des
menages et des entreprises.

Ainsi en mai 2023, le taux appliqué aux credits a l'habitat en
France s'établit a 2,89% contre 1,26% un an auparavant.
Cette ascension s'est accélérée avec la révision mensuelle
et non plus trimestrielle du taux d'usure depuis février et
jusqua juillet 2023. Cette hausse s'est dans un premier
temps traduite par une baisse marquee de la production
nouvelle de credit habitat en reflux de 46% hors
renegociation. Mais si ce repli est brutal, il se stabilise
pourtant a un niveau encore supérieur en termes de
production a celui qui prévalait de 2005 a 2014. L'encours
de ces credits sur un an évolue sur un rythme certes moins
soutenu quil y a un an, 6% sur lannée 2021 en moyenne
mais encore proche de 4.3% en g.a. a fin mai 2023,

Les entreprises, a leur tour, font plus souvent état de la
hausse des couts de financement comme éléement central
dans leur décision d'emprunter. Pourtant les taux reels ne
sont pas encore repasses en territoire positif. Il est probable
que ce mouvement ait cependant peser sur la moindre
dynamique d'investissement récente. Malgré ce nouveau
contexte, la progression de linvestissement des entreprises
reste encore supeérieure a celle du PIB.

La remontée des taux de la banque centrale pese
inéluctablement sur les comportements des menages et
des entreprises. Apres une longue période au cours de
laquelle, les couts de financement ont été sur une
trajectoire descendante, la politique moneétaire de la BCE
pese a nouveau sur leur comportement de credit. Son
rythme revient en douceur vers le niveau qui prévalait
avant 2019 dans un contexte de tassement conjoncturel.

La remontée des taux joue bine son role BRED
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