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So far, so good. .. Ou, lci viresse des sor
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MSCI MONDE, $ ' Le retour de D. Trump? i
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'Quelque chose a redire?
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Tetanisés par les menaces disproportionnées, les

®conomi stes font | cautruche
LL OCDE ne modlfle %u marge son scénario de
consensus suit peu ou prou
SCENARIO OCDE, DEC. 2024 : :
= 2024 B 2025 La croissance du PIB mondial
Croissance serait de 3,2%, comme en
duPiBréel,en% -1 0 1 2 3 4 5 6 7 ) .
" de I —— 2024, Linflat| ol
Chine —————— . 0
USA — A Accélération en Europe et
France = au Japon
I , :
" — A Léger ralentissement en
VeV — Chine et aux Etats - Unis
Allemagne S
Japon . ALLInde caracol e,
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D. Trump et consorts : ou mettre le curseur?

| L 4
| Croissancel/effet
—> - ¢ Afici
richesse Déficits/dette
Productivité JL
technologique _ f————
Croissance du | | Envolée des ta ————

| | _crédit débridée | | “XJ" |
Baisse des colts - _f_ - :
énergeétiques [————————— |

____J_____I ¥
Pressions sur les
>| Hausse des pr|>{
_______ marges
i | )

I ) Guerre des

| _ _changes_
Coupes budgétaires — Sanction sociale

U g g g

Issue vertueuse Inflation Krach obligataire Récession
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Les défails susceptibles de faire toute la difference

C Mesures protectionnistes

Ve

A On menace, on echange, on néegocie¢g pour un r1 €
promis, comme cela a globalement été le cas entre 2016 et 20207
A Ou on appligue | e programme peu OU pProu annon
A ¢ Au risque dlune guerre des changes, source
I nternati onal e ehoc dkfationniste encEbrepb | &
C D.O.G.E.: guand, combien, a quel rythme ?
A La baisse des dépenses, un préalable indispensable aux baisses massives
dlLi mpdéts prévues
A Musk-Ramaswamy : une menace dlampleur pour | es
risque elevé de reéecessiong
A Et si non, legdéfisitg publicsiia dette et la hausse des taux ?
C Mix et calendrier des réformes
A Les mesures protectionnistes n)leallesendront pas

compensées pour ne pas dégenérer en inflation, récession ou krach
obligataire?
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Sc®nari o consensuel ; l ci ssue vertu

Pragmatisme contre brutalité ODonald ne fait pas du D. Trump,
. ———

Issue vertueuse

N EREEE el | La déeréequlation Chute des prix de

. 1 | s Les coupes
profite aux PME RZ2 LIS [ QF O (RaNOSRASNN:DES

budgétaires sont

Le protectionnisme
est ciblé

ASon impact americaines ARGvolUtion %r redui#es leur elffet
inflationniste et wEmploi et technologique ?go%if G este aCC? par la
compeétitif sur le investissements accélérée 4 ! U ;/Iggl;eéu:( EJf .
reste du monde en profitent AProductivité [ Sa Ul dze Slas [ e
est limité _ sont sous contrble A

AFacilités de f QSY SNHA S

ImpOts

financement
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La magie peut continuer a opérer sur les marchés

INDICATEURS DE VALORISATION FONDAMENTALE DES
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ACTIONS AMERICAINES, EN %

= Q de Tobin (Capi./actifs nets du secteur non financier), éch. d.
== Hussman (Capi/VA ajustée de la part des profits non domestiques)
== |ndice Warren Buffet (capi/revenu national brut)
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Le nouveau paradigme libéeral elimine les butoirs a la hausse des valorisations

A Les promesses technologiques
sont au RDV de la productivité.

A Les marchés boursiers profitent
un choc | i beral
performance mieux partagée par
les différents secteurs de la vie
économique.

A Les valeurs moyennes
americaines tirent leur epingle
du jeu.

U La hausse des gains de
productivité permet de
supporter des taux
éleves.

U La repentification de la courbe
est puissante




Tango argentin collectif ?

LLindice Merval de Buenos Aires margue Wiei aueco
pouvoir en décembre 2023. |l Linflation reflue bo
MSCI, INFLATION ET TAUX DIRECTEURS EN TAUX DE PAUVRETE ET PIB EN ARGENTINE

225 ~
200
175 4
150
125 +
100
75 A
50
25 ~

ARGENTINE

31/12/2023=100, en $

== VISCI argentin

== \|SC| Monde

- =|nflation annuelle

=== Tqux directeurs

300 ~
200 ~
100

%

2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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En % de la population totale
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Un vent (il -) |1 b®ral souffle sur | c¢c®conomi e

LLIltalie fait | es yeux doux a E. Musk, | [All emagne
doi gt hier sont porteés aux nues aujourd] hui et al
LES ETATS-UNIS, IER MARCHE A DAX VS CLIMAT DE CONFIANCE DES
L'EXPORTATION DE L'ALLEMAGNE INDUSTRIELS ALLEMANDS
Part de la Chine et des Etats-unis dans les exportations allemandes, en % 8000 - ] ) ) ) - 40
11 4 == Confiance des industriels, éch. d.
2000 4 == DAX hors dividendes - 30
10 -
6000
9_
4 == Chine
8 \ 4000 -
77 3000
6 - 2000
5 1000 -
5015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Bascule libertarienne en France?

Face au mur de la dette et aux eéchecs économiques, la tentation libertarienne fait, aussi, son

chemin dans | | Hexagone
ECARTS DE TAUX A10 ANS, FRANCE- DEFAILLANCES DENTREPRISES ET TAUX DE
ALLEMAGNE ET CAC/STOXX CHOMAGE EN FRANCE
Points de base 01/06/2024 = 100 '000 %

90 ~ == CAC/Stoxx, éch. d. -104 70+ == Taux de chbmage, - 12M, MM12, éch. d. - 10,5
85 - == Ecart de taux - 103 == Défaillances (BdF)

- 102 - 10,0
507 101

B - 9,5
757 - 100
70 L 99 - 9,0
65 - 98 - 85
60 - - 97
55 - - 96 - 80

- 95
50 Y - 7,5
45 - - 93 - 7,0
40 ~ - 92

janv. févr. mars avr. mai juin juil. ao(t sept. oct. nov. déc. , , , , , : - 6o
2024 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond

N RICHES
A F|_ORES

RESEARCH

GLOBAL MACRO & THEMATIC
PENDENT RES



Et s lchistoire tournait vinaigre
Lci nfl ati on au tournant

Le programme de D. Trump réunit plus que |l es ingrédients néc

Protection Stimulation Désordres Banques
nisme budgétaire moneétaires centrales

pe

RQSY @JSN wBaisses mondiaux prisonniéres du
assume ROA YL i wVolatilité des [ Rolitigue

wEnvolée des wDépenses changes w Mise sous

prix militaires tutelle de la
Fed
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Le regain de croissance a stopp® | e repl.

LLinflation n
détente des sa
desle 20 janvier. L e s

e reflue plus. LLévolution mensuell e des p
| ai res a été per mi s e-cqid,lesqgudles devraanttéumerredernctaess  f
promesses de croissance de D. Trump se dé

INFLATION AMERICAINE, GA EN % OFFRES D'EMPLOIS INSATISFAITES ET TAUX
] DE SALAIRES
10 .
== Services hors loyers == Ensemble
. . . . En % des ouvertures de postes GAen %
9 - == Ensemble hors énergie et alimentation 60
== Taux de salaire privé, MMS6, éch. d. 5,5
== Offres insatisfaites - 5,0
- 4,5
-4,0
S35
% I 3’0
-2,5
-2,0
-1,5
T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LcEurope ncest pas beaucoup mieux | oti e
conjoncture anémique

LLinflation stationne, mais a des rythmes be
sanitaire. LL Al'l emagne semble avoir <cfF

CONTRIBUTIONS A L'INFLATION ANNUELLE EN INFLATION HARMONISEE DANS LES SERVICES
ZONE EURO 7 | == Allemagne

11 ~ : . == UJEM
== |nflation totale Sous-jacent
10 1 o : . 6 -| == France

B Biens industriels ™ Energie

— Italie
Alimentaire

2019 2020 2021 2022 2023 2024 5020 5021 2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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La reprise, sc¢cil vy a, devra passer par
manufacturier pour étre a la hauteur des atentes

Le rattrapage post covid des services a fait
mondi al e et étre aussi rent abl e qul es c deyganest, I
0S é, peu compatible avec | e protect i oxlfairedenod? d e

ISM MANUFACTURIER AMERICAIN ET PRODUCTIVITE DES BIENS ET DES SERVICES

VOLUMES D'EXPORTATIONS ASIATIQUES HORS PUBLIC EN FRANCE

% VA/Heure travaillée
65 1 —SM manufacturier-50 - 40 2000=100
== Exportations asiatiques en volume, GA en % éch. d. . 30 1507 ==services == Biens
601 140 -
- 20
55 7 130
- 10
50 4 L0 120 4
o 110+
45 -
L 20 100 ~ ~——
07 -30 90+ \
35 - -40 80
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Une demande de biens dc¢c®qui pement de pl u:

militaire
_ Moins profitable a | a Chine I\ﬁue | a demande tr
l ncontestabl ement gour mande en P et composants¢g
PRODUCTION DU SECTEUR DE COMMANDES DE MACHINES DU MINIST‘ERE DE
L'AERONAUTIQUE LA DEFENSE AU JAPON
Indices '000 Mds JPY, lissées sur 12 mois
175 7 == Allemagne == France 275
250 -
150 - 995
125 - 2007
175 -
100 - 150 -
125 4
757 100 -
50 - =7
50 -
25 - 25 -
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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| es cours mondiaux des MP en lévition

Les prix mondiaux ont conservé des niveaux tres
susceptibles de repartir a la moindre accélération de la demande ou étincelle géopolitique

PRIX DES MP DES PAYS DE L'OCDE, UsSD PRIX DU GAZ NATUREL NEERLANDAIS
Indices de Hambourg En euro %
190 + _ ) ) _ _ 80 - - 75
180 - == |ndice hors énergie == Alimentation ‘ == Evolution annuelle en %, éch. d.
== P Industrielles MP agricoles \ Dy L
170 - \ 70 - Prix 50
160 -
‘\ | 25
150 \ 60 -
140 - / : 0
130 + 50 -
120 - -25
110 . A > 40
100 - g T\ /J‘\\'\_Q f‘/ -50
Y, WA\
90 - \) 30 - s
80
70 ~ 20 A ~-100
T T T T T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Krach obligaaire?

Les tensions récentes sur les taux longs américains traduisent plus que les seules craintes inflationnistes

'—

Krach obligataire

Tensions

commerciales, Retour en force

des primes de
termes

Vieillissement Banques
déemographique centrales ligotées

i = Dette et déficits
geopolitiques et —

guerre des
changes

americains
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Guerre des changes ?

Le déficit courant cumulé américain a représenté 20% Le adeJ ¢ g j’ tatsb éL{mg 2veéc 'adcg'%elf‘ideéa 01 3
de la croissance mondiale depuis 2019, une ressource dépla c Me x = notamment) Le aMS reste _
cruciale dont | ] éventuell e co|n éﬁ, il ONSty apt Ty
un coup insurmontable pour le reste du monde. es p | u s proche s col |l abo
PIB MONDIAL HORS ETATS-UNIS ET CORRIGE SOLDE DES ECHANGES DE BIENS DES ETATS-
DU DEFICIT COURANT CUMULE AMERICAIN UNIS ET POIDS DU DEFICIT CHINOIS DANS LE
DEPUIS 2000 TOTAL
2000=100 0 _Somme sur 12 mois roulants, TrnS En %
350 - , 014
375 - == P|B mondial hors USA total, $ @ 0,1
== Corrigé du déficit courant US cumulé depuis 2000 -0,2 1
300 -0,3 4
275 - <277 0,4 -
250 4 -0,5
225 4 -0,6 -
200 - -0,7 7
175 - 0,81
-0,9 -
150 - -1.0 - v
125 _1'1 I \\\ ,~? " Al'égard de la Chine
100 - _1'2 1.7 va et == A |'égard du monde - 20
75 - 1,3 - = = Part du déficit avec la Chine dans le total, éch.d. | 15
2000 20I02 20I04 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 19I95 20I00 20I05 20I10 20I15 20I20
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Les intéréts géostrategiques chinois ne vont pas dans

ce sens mais la Chine a

-t-el Il e dcautres

moyens?

La capacité de la Chine a faire face a une envolée des droits de douane est tres réduite dans la situation
de détlation dont souffrent, déja, grandement ses entreprises. Une dévaluation retardera un peu plus le

processus de

PIB AMERICAIN PAR RAPPORT AU CHINOIS

000S MdsS
30 == Chine
= JSA
- = Ecart USA-Chine, éch. d., en %

25 4

20

151 °

10

convergence de

-12

- 10

son Pl B avec

| L améri cain

TAUX DE CHANGE DU YUAN CONTRE DOLLAR

7,4 - == Taux des emprunts d'Etat a 10 ans, éch. d.
7,3 - == CNHUSD
-1 727
7,1+
710 I ’
9 6,9
6,8
8
6,7
7 6,6
6,5
6
6,4
5 6,3

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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T T T T T T T T T T T T
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- 3,25
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond




Une d®valuation du yuan entrainerait |l cens:c
monnaies asiaiques dans son sillage

I

TAUX DE CHANGES DES PRINCIPALES MONNAIES
EMERGENTES D'ASIE CONTRE $

01/01/2024=100

LL | mbri cati on C 115 -=-MYR == CNY — VND — PHP
aslatique laisse peu de place | —THB —INR —IDR -~ KRW
a dlimportantes w A ;

régionales des taux de il o %

changes. 105 -
=> Une source d
monétaire accrue et une 100
plus grande distance a
| | égard des i n
dlinflation de
banques centrales de la 90 -
region.

85 1
T

T T
2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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La BoJ entre | e marteau et Icencl ume

La stratégie de stabilisation du yen mise en place par la BOJ depuis le printemps est largement mise a mal

par | e risque compétitif que représenterait une deéev;
i nflationniste dfun yen tres affaibli <con
TAUX DE CHANGE DU YEN CONTRE YUAN ET CPI DANS LA ZONE DE TOKYO
MARGES A L'EXPORTATION DU JAPON, GA % %, en rythme annualisé
A taux de change inchangé du yen-dollar et d'une baisse de 10% du RNB/$ 74 = MM6
12,5 =Ny . - -M/M-1, MM3 ,
"® CNY/IPY, ech. d. - 29 6 = GA en % |
10,0 - __ Indicateur de marges a l'export Y k
75- (prix d'export/prix domestiques) L 19 :'
5,0 - - 14 .
2,5 - -9
- 4
0,0 +
- -1
-2,5
- -6
-5,0 1 --11
7,5 7 - -16
-10,0 1 : : : : : : : --21 janv. avr. juil. oct. janv. avr. juil. oct. janv. avr. juil. oct. janw
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Ri sgue d¢cun choc comp®titif de grande am
Europe

dLune baisse généralisée des monn

Les effets en chaine
ne menace de premier ordre alors que

pour | | Europe. U

TAUX DE CHANGE DE L'EURO PRODUCTIVITE ET REMUNERATION HORAIRE
130 - L 16 EN ALLEMAGNE
125 - I Indices 2020=100
- L5 117,5 -
120 - ;
115 4 ' ] g - 1,4 115,0 1 == Rémunération/ heure
] \ 112,5 == Productivité du secteur privé
110 A : f 1 L
“‘.v :[ ‘ 13 110,0 -
105 - u p . ‘
- Y = 1,2 107,5 T
100 A , : i 2 i
Ny " 105,0
957 ¥ ' 102,5 -
90 Y T == EURUSD, éch. d. - 1,0 100,0 -
85 N‘ == Mesure large du taux de change effectif 97,5 -
| — At roi -0,9
80 - Mesure étroite 95,0 -
75 A -0,8 92,5 -
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Désordre monétaire et guerre commerciale : les
capacités de financement ameéricaines sur la sellette

3000 Mds de dette arrivent a échéance en 2023 + ~1800 mds de déficit, soit
du PIB). Les rapports conflictuels de la future administration avec le reste du monde le permettront

DETTE ET DEFICITS PUBLICS AMERICAINS ET

PROJECTIONS DU CBO*

130 - == Dette fédérale en % du PIB g Déficit fédéral en % du PIB, éch. d.
120 -

110
100
90 ~
80 -
70
60
50 ~
40
30 ~
20
10 ~

|

--10,0

--12,5

--15,0

T T T T T T T T T T T
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Sources : RichesFlores Research, Macrobond *Congressional Budget Office, mars 2020
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~4800 mds a financer (16%

-ils?
DETENTION DE TREASURIES PAR LES
F:TRANGERS, EN % DU TOTAL

70 4
60 -

== Asje
>0 == Furope
20 == Autres

— A. Latine
30
20
e M

e e

0 T T T T T T T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Le grand retour des primes de termes sur les marchés
de la dette fédérale

Le retour des primes de termes apres une deéecenni
notamment sur la partie la plus éloignée, victime de tensions marquées des taux implicites

réeels. Un signe de défiance, accentué par | |Jerre
PRIME DE TERME ET TAUX A 30 ANS AUX TAUX IMPLICITES REELS A DIFFERENTES
ETATS-UNIS MATURITES
10 - = Prime de terme 49  ==30ans—10ans —2 ans
91 ' == Rendement des T-Bonds 30 ans
8 == Rendement hors prime de terme

' l‘“m M

T T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sources : RichesFlores Research, Macrobond *modéle FRB Sources : RichesFlores Research, Macrobond

N RICHES
A FI_ORES
RESEARCH P.24

GLOBAL MACRO & THEMATIC




Dangereuse accumul ati on des risques dcemba
faux longs

Une remontée des taux des T -Notes a 10 ans au -dessus de 5% pointerait un risque _
dl embardee des taux a un niveau superieur a | a c
fois depuis, quasiment, le milieu des années 90.
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