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LE RENDEZ-VOUS DU LUNDI

l COURS, CHRISTINE, COURS ! Lundi 21 octobre 2024

Seulement 5 semaines aprés sa derniére réunion, la BCE a, sans surprise, acté une nouvelle baisse de ses taux directeurs la semaine derniére, portant
ainsi, notamment, le taux de dép6t 3 3.25%. Si cette décision était trés |argement attendue, comme en témoigne le peu de réaction des marchés
financiers, elle n'allait pourtant pas nécessairement de soi a la sortie de la réunion de politique monétaire de septembre dernier. Pour mémoire, de I'aveu
méme de Christine Lagarde, il était peu probable que les membres de la BCE baissent les taux en octobre car trop peu de nouvelles données seraient
disponibles. Mais des chiffres d'inflation plus bas que prévus et une consommation européenne qui peine & repartir ont donc eu raison des (derniers)
membres les plus hawkish de I'institution européenne.

Comme nous le mentionnons depuis quelques mois maintenant, la prudence extréme dont fait preuve Christine Lagarde a s’engager dans un processus
clair de baisse des taux ne nous semble pas justifiée, notamment au regard de la faiblesse de la croissance européenne et des marges de manceuvre dont
elle dispose avec des taux directeurs en territoire plus que restrictif. Bien que la présidente de la BCE semble infléchir son discours vers un ton plus
accommodant, la frilosité dont elle fait preuve en s’enfermant dans la « data c/ependence » interpe”e, d’autant que cette « data dependence » pourrait
clairement lui permettre d’accélérer son rythme d’assouplissement monétaire. Il est ainsi intéressant d’observer que si, pour elle, la BCE n’a pas « encore
brisée l'inflation », cela ne semble pas totalement &tre I'opinion du gouverneur de la banque de France, Francois Villeroy de Galhau, qui interpelle
désormais sur le risque de voir l'inflation tomber sous la cible des 2% ... Malgré les effets de base qui pourraient faire repartir marginalement l'inflation a
la hausse sur la fin d’'année, nous considérons que la question désormais n’est plus de savoir si la BCE baissera ses taux des 25 bps en décembre mais s'il
existe une possibilité qu'elle les baisse de 50 bps.

La BCE n'ayant pas eu d'impact sur les marchés, les investisseurs ont ainsi eu tout le loisir de se focaliser sur les données économiques américaines et
particuliérement sur les ventes au détail. Celles-ci sont ressorties au-dessus des attentes et en accélération séquentielle sur le mois (+0.4% contre
+0.3% attendu et +0.1% en ao(it). Elles progressent également en volume (i.e. retraité des effets de 'augmentation des prix) et le « noyau dur » bondi
méme de +0.7% sur le mois, soit une variation annuelle & +4%, confirmant la trés bonne tenue de la consommation américaine.

Ainsi, la résilience de I'économie américaine se poursuit. Couplée & un bon début de la saison des résultats et & la probabilité en hausse de la victoire de

Trump, les actifs américains ont ainsi poursuivi leur marche en avant a I'image des indices boursiers ou du dollar.

l PERFORMANCE DES MARCHES EN 2024 l NOS VUES DE MARCHES

. Performance Performance
Classe d'actifs . Tres Tres
2024 sur la semaine , .. | Négatif | Neutre | Positif .
Négatif Positif
OR 319% 2,4%
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 243% 0,9% Etats-Unis
Actions japonaises (Topix TR) 16,1% 40,6% Europe
Actions émergentes (MSCI EM NR) 15,3% 40,4% Actions Chine
Euro Stoxx 50 (NR) 12,8% 103% EM Asie ex. Chine
Crédit HY Etats-Unis 7.7% 0,3% Latam
Obligations Etat Italie 6,4% 1.7% Taux coeurs
Crédit HY euro 54% 0.4% Taux périphériques
Crédit IG euro 37% 0,8% Ob|igations Obligations High Yield
Crédit |G Etats-Unis 37% 0,0% Obligations sub. Financiéres
Ob|igations Etat Etats-Unis 21% 0,1% EM Asie
N , . L.
Obhgatlons émergentes (devises locales) 15% 40.6% c Dol atam
uro - ollar
Obligations Etat Allemagne 09% 0,8% Devises
Euro - Dollar J16% 10,6% Euro - Livre sterling
4 -3 .49 18 49 Pétrole
Pétrole 34% 8.4% Matiéres premiéres
Euro - Livre sterling -39% 40.5% r
Eurozone: Inflation and policy rate
SAMIR® zone euro % and v/, %
1} ana y/y.
100,00 " | =Headline inflation
90,00 10 | —Policy rate
80.00 zone risk-off
70,00 8
60,00 "
o
50,00 zone de
4000 neutralité 4 Forecost
30,00
2
20,00
10,00 zone risk-on 0
0,00
déc-18 juin-19 déc-19 juin-20 déc-20 juin-21 déc-21 juin-22 déc-22 juin-23 déc-23 juin-24 2
Sources : Auris Gestion, Bloomberg, Oxford Economics 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
AURIS GESTION - Société de gestion de portefeuille Sources : Bloomberg, Auris Gestion au 21 octobre 2024, Performances dividendes réinvestis arrétées au 18 octobre 2024,
Auris Gesti agréée par [AMF (hetpif f-fr /) sous le n"GP-04000069 Les performances passées ne sont pas un indicateur fisble des performances futures. Document non contrachuel e e constifuant pes une communication 3 caractie promotionnel
Sizge social : 153 BOULEVARD HAUSSMANN 75008 PARIS, FRANCE e ot e it s sl s s s e b tsorent i
GESTION « Salamandre by Auris Gestion » est une dénomination commerciale du groupe Auris Gestion. sl estprits 4 f

E-mail : contact{@aurisgestion.com



