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Etat des économies développées a fin 2023

Point macroéconomique : les Banques Centrales mettent leurs politiques moneétaires sur pause

Evolution des taux directeurs = Les cycles de hausses monétaires des Banques Centrales des
6,0% ] - - 14 - s ’ \ .
5,5% A —®=—BCE —=—FED —*—BOE RO principales économies développées semblent toucher a leur fin.
5,0% A
415% 7 Y s V4 - -
4,0% - A = Au cours de l'annee, la BCE aura augmenté son principal taux
;3; | directeur de +200 pb, contre +125 pb pour la FED et +175 pb
2,5% A pour la BOE.
2,0% A
1,5% A ) i
1,0% - = La BOJ est la seule Banque Centrale a ne pas avoir augmente
0,5% 1 ses taux au cours de ce cycle de hausse de l'inflation.
010% T [ & T & & T & & T & & T & & T & & T ]
-0,5% -déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin-23 ao(t 23 oct. 23 déc. 23

Evolution de Finflation sous-jacente = Cette accalmie sur le front monetaire est rendue possible par la

5,5% détente globale des pressions inflationnistes. Bien que toujours

—a— US PCE Core
5,0%

présentes dans de nombreuses économies, ces derniéres
4,5%

décélerent et redonnent des marges de manceuvre aux
4,0%

banquiers centraux.

3,5%

3,0%

25% = Le risque inflationniste n‘est cependant pas totalement dissipé

............................................... et la plus grande vigilance reste de mise pour les décideurs

2,0%
’ Cible des Banques Centrales

1,5% monétaires.

1,0% T T T T T T
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 ao(t 23 oct. 23 déc. 23
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Etat des économies développées a fin 2023

Point macroéconomique : les Banques Centrales mettent leurs politiques moneétaires sur pause

Variation du PIB réel (QoQ annualisé)
5,2%

6% - = Coté croissance, I'année 2023 aura été de meilleure facture
5%

4%

5,0%

que ce qui avait été anticipé en fin d’année derniére. Pour
rappel, les économistes prévoyaient une récession provoquée
Z par la remontée brutale des taux d’intérét.
1%

0% Néanmoins, les résultats économiques sont disparates au sein

-1% 0,4% des économies développées : les Etats-Unis affichent une

'2% - - n \ - -
croissance insolente grace a la vigueur de la consommation ;

-3%

4% mEZ  mUS  mUK  mJp o I’économie nippone a cru de maniére notable au premier
1Q23 2023 3Q23 4Q23 (prév.) semestre avant de marquer le pas au dernier trimestre ;

Citi Economic Surprises I’'Europe et le Royaume-Uni ont quant a eux vu leurs économies

107 a7 —a—US . UK . Jp croitre légerement en début d‘année avant de fortement

100 ralentir.

50
= La faiblesse de la croissance européenne s’explique par

I'inflation qui a pesé sur le pouvoir d’achat des ménages, par la

-50 - hausse des taux de financement qui a impacté négativement la

100 4 consommation et l'investissement des entreprises, mais aussi

par une réouverture de |'’économie chinoise plus poussive

-150
e
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 ao(t 23 oct. 23 déc. 23 qu‘anticipe.
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Etat des économies développées a fin 2023

Revue des risques : malgré les craintes de recession, 'année 2023 s’est avérée relativement calme

Indice synthétique d'aversion au risque = L'année 2023 a été marqué par deux épisodes d’aversion au
57 risque.
4 |
3 - = Le premier lors des faillites bancaires du mois de mars (SVB,
2 - Crédit Suisse) a été brutal mais éphémeére, notamment grace a
1 la réponse rapide des autorités pour contenir la contagion du
0 : : : wn\,wk : m‘\«\v risque.
1
2 4 = Le second au troisieme trimestre lorsque les investisseurs ont

déc. 21 22 juin 22 t. 22 déc. 22 23 juin 23 t. 23 I , .. . oy
& mars s JAm P & marses N P réévalué leurs anticipations entourant la politique de la FED

pour y intégrer des taux plus élevés, plus longtemps.
Heatmap du niveau d’aversion au risque par composantes

2.0
Equities = Dans les deux cas, le stress du marché est resté relativement
Emerging Bonds 1.5 _ . . L, . , ;
Govt Bonds 10 © contenu, l'indice synthétique d’aversion! étant resté sous 1,
y < ) [}
e f0.5 5 niveau marquant 'entrée en territoire « Risk Off » significatif.
EU Financials oo ©
UK Financials 5
=—-0.5 W J4 - . . . 4
§i o = L'anneée se termine en territoire « Risk On » marqué sur toutes
Commodities f -1.0 5)
Interest Rates i les composantes d‘aversion au risque, a [|‘exception des
Corporate Credit ’ ' i t.\ i d t Vindi d’ . . t
i ey e sy s e -2.0 matieres premieres dont l'indice d’aversion au risque es

neutre.
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Performances et risques des principales classes d’actifs
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Performances et risques des principales classes d’actifs

Marché actions — Europe

Euro Stoxx 50 +3,2% +8,3% +19,2%
CAC 40 +3,3% +5,9% +20,1%
Large Caps | DAX +3,3% +8,9% +20,3%
FTSE MIB +2,1% +7,5% +28,0%
FTSE 100 +3,9% +2,3% +7,9%
. 0
Technologie de I'Information +4,7% +18,8% +34,4%
Finance +4,0% +7,3% +21,5%
Santé +3,0% -0,3% +8,4%
Consommation discrétionnaire +3,6% +5,6% +15,9%
Industrie +7,2% +13,2% +27,1%
Lasrggtg‘;fs* Communication -1,2% +3,2% +12,1%
Consommation de base +0,8% +0,8% +1,5%
Matériaux +6,4% +10,2% +12,4%
Energie -6,0% -18,1% -21,6%
Immobilier +10,7% +22,6% +17,7%
Services aux collectivités +2,3% +10,4% +13,5%

MSCI Europe Mid Caps EUR +5,1% +8,1% +14,2%
M'dcgéssma” MSCI Europe Small Caps EUR +7,0% +9,7%  +12,7%
CAC Small +9,5% +6,5% -2,7%

HOMA CAPITAL e o icc Eope 2 ton.

Sources : Bloomberg.

A la suite des propos des banquiers centraux jugés
accommodants, les marchés actions européens ont entamé
leur rebond. Ces derniers bénéficient de meilleures
perspectives sur la trajectoire des taux en zone euro, ainsi que
d’un niveau de valorisation attrayant.

De fortes dispersions sectorielles subsistent : les secteurs de
I'immobilier et de l'industrie ont surperformé. A contrario,
I'énergie patit d'un baril de pétrole orienté a la baisse depuis
plusieurs mois.

La diminution récente de l'aversion au risque a été bénéfique
aux petites capitalisations boursieres qui rebondissent apres
plusieurs mois de baisse et de décote par rapport aux large
caps.

Les performances 2023 des large caps refletent avant tout un
retournement de tendance par rapport a 2022 (détente sur
I'approvisionnement énergétique et sur la persistance de
I'inflation). Les Mid & Small Caps sous-performent fortement

du fait de leur niveau de risque plus élevé. n




Performances et risques des principales classes d’actifs

Marché actions — US

= Le mois de décembre a été marqué par une hausse des indices

Hors-Europe = mois mondiaux. Le Hang Seng pétit toujours de la défiance des
S&P 500 +4,5% +11,7% +26,3% . ti int ti t d, / . hi . .
oroe Cape. | Nastaa 100 v5eo  +143%  +55.8% investisseurs internationaux et d’une économie chinoise qui
Nikkei 225 +0,1% +5,2% +31,0% redémarre moins rapidement que prévu.
Hang Seng +0,0% -4,3% -13,8%

_ Déc. o 003 = Les secteurs de limmobilier, de lindustrie et de |la

consommation discrétionnaire tirent leur épingle du jeu en

Technologie de I'Information +3,8% +16,9% +56,4%

Finance +5,3% - +13,4%  +9,9% décembre. Les petites capitalisations boursiéres américaines
Santé +4,1% +5,9% +0,3% ) . i , i

Consommation discrétionnaire +6,1%  +12,2%  +41,0% bondissent apres une forte decote sur I'annee.

Industrie +6,8% +12,5% +16,0%

Lasrggt‘é::fs* Communication +4,8%  +10,7%  +54,4% ) _ _
Consommation de base +2,4% +4,8% -2,2% = Soutenus par la thematique IA, les secteurs de la technologie
Matéri 4,3% 9,1% 10,2% . . . . .

aReiac I de I'information et de la communication affichent en 2023 des
Energie -0,2% -7,8% -4,8%
Immobilier +8,0%  +17,7%  +8,3% performances remarquables notamment grace aux géants du
Services aux collectivités +1,7% +7,6% -10,2%

secteur positionnés sur cette technologie (Nvidia, Google,
Microsoft, Facebook).

Hors-Europe

Russell 2000 +12,2%  +14,0%  +16,9%
Mid & Small | ToCL US Mid Caps USD +7,9%  +12,9%  +14,7% = Le Nikkei surperforme le S&P 500 grace a la politique
i Capsma MSCI US Small Caps USD +11,3% +13,7% +17,9% o .

MSCI Japan Mid Caps USD +4,6% +6,8%  +17,1% monetaire accommandante mise en place par la BOJ. La
b S Sape 85 2 17A% 1S décision de la banque centrale de laisser ses taux a -0,1% a

permis au Yen de baisser, ce qui a soutenu les exportateurs

HOMA CAPITAL s nippons. =

Sources : Bloomberg.




Performances et risques des principales classes d’actifs

Marché actions : un niveau de risque pointant vers un atterrissage en douceur

Volatilité implicite o, ] o L , )
35 - = Les volatilites implicites des principaux marches actions

SVB / Crédit ——VIX (S&P 500) ——V2X (Euro Stoxx 50)
Suisse

montrent une réelle accalmie, signe d’un consensus assez
30 A

marqué pour un atterrissage en douceur des principales

25 1 Résurgences des craintes sur economies et ce depuis le discours accommodant de J. Powell
I'inflation

fin octobre.

20 A

= L'aversion au risque actions est passée en |'espace d'un mois

d’'un régime de défiance a I’égard du risque a un régime de

10 T T T T T
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 aolt 23 oct. 23 prise de risq ue.
Aversion au risque actions
2 - = Les niveaux du VIX et du VStoxx ont ete relativement contenus

Des taux durablement élevés :

correction des marchés actions durant I'année mis a part lors de périodes de stress relatives a
SVB aux Etats-Unis et Crédit Suisse en Europe.

= Durant I'été, quelques surprises sur les données économiques
concernant l'inflation ont fait augmenter la volatilité implicite

en raison des craintes qu‘une politique monétaire trop

o restrictive ne précipite un ralentissement économique brutal.

déc.-22 févr.-23 avr.-23 juin-23 aolt-23 oct.-23
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Performances et risques des principales classes d’actifs
Marché obligataire — Europe

= La fin du cycle de resserrement monétaire des principales

Déc. .
3 2023 . . , , L .
_ 2023 O économies développées semble avoir été atteint en 2023. Cela

Euro-Aggregate: Corporates +2,7% +5,5% +8,2% rest t d it d,t £ d t t . d
gllgggcue;* Euro-Aggregate 13.3% pp— - s’est traduit par une détente des taux, et un resserrement des

Euro-Aggregate: Treasury +3,6% +7,2% +7,1% spreads de crédit.

2023 = Depuis la fin du mois d’octobre et |la forte baisse des taux, les

iBoxx EUR Non-Financials Sub. +3,2% +6,3% +10,4% . . . N . , ,

_ o _ actifs obligataires a duration élevée surperforment.

iBoxx Euro Financial Senior +2,5% +5,2% +8,2%
I:efjr']?g;t[e?ir iBoxx Euro Financial Sub. +3,0% +6,2% +9,6%

European Banks CoCo Tier 1 +3,8%  +7.2%  +4,6% = Pendant la premiere partie de l'année, la portion la moins

. i 0, 0, 0, . 7 . . ) . 7
Euro Agg Insurance: Lower Tier 2 *3,4%  +7,2%  +10,8% risquée du high yield a surperformé, indépendamment du

_ ;)(;’ezcé N 2033 stress de février, profitant du rendement embarqué et de la

Bloomberg Pan-Euro Agg: Aaa +3,4% +6,4% +6,4% réduction sur sa prime de risque-
Bloomberg Pan-Euro Agg: Aa +4,1% +7,5% +6,6%
Indices par | ooroerd Pen-Euro Agg: A *3.2%  +6,6%  +8,2% = A linverse les obligations Tier 1 n‘ont pas retrouvé leurs
notation* Bloomberg Pan-Euro Agg: Baa +3,3% +6,8% +9,8% . , . ; o,
Bloomberg Pan-Euro Agg: Ba 127%  45.5%  +11,4% niveaux d‘avant stress, ce qui a penalise leur performance. Au
Bloomberg Pan-Euro Agg: B +3,1% +6,5%  +16,5% cceur de la crise bancaire, les obligations AT1 de Crédit Suisse
Bloomberg Pan-Euro Agg: Caa +3,6% +2,6% +10,7%

ont servi de fusible et ont rappelé leur role.

HOMA CAPITAL e someers e osin ton

Sources : Bloomberg.




Performances et risques des principales classes d’actifs
Marché obligataire — Europe

Volatilite Europe = En février, la faillite de Crédit Suisse amenant la valeur de ses
500 - - 120
450 1 ——EUNEA10 INDEX obligations Tier 1 a zéro a éte une deflagration pour I'ensemble
400 - VIXXO INDEX - 100 de la classe d’actifs et le secteur bancaire en général. La

—— VIXIE INDEX (éch : D

350
300
250
200
150
100

réponse de I'Etat suisse et le rachat par UBS ont permis une
détente.

= Les tensions sur le refinancement des entreprises n‘ont pas été

aussi fortes qu’anticipé. Le « stress » est resté contenu a

%0 - certains secteurs et aux émetteurs les plus endettés.
0 T T T T T 0
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 ao(t 23 oct. 23
Spread Europe = En septembre, la BCE a procede a sa derniere hausse de taux
110 1 — ITRX EUR CDSI GEN 5Y Corp r 600 tout en ajoutant que le chemin avant la baisse serait long.
100 — ITRXXOVER CDSI GEN 5Y Corp (éch : D) | 550 Cette tendance a entrainé un stress sur le marché et un
500 renchérissement de la prime de risque crédit.
90
450
80 = Depuis, les mauvais chiffres économiques en Europe couplés a
400
20 une rapide desinflation ont permis d’acter que cette hausse
350 . iy . . . .
serait la derniere et que la baisse pourrait arriver plus vite
60 300 ’ 4 b
gu’annonce en septembre.
50 T T T T T 250
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 aodt 23 oct. 23
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Performances et risques des principales classes d’actifs
Marché obligataire — US

= Aux Etats-Unis, la FED semble avoir procédé a la derniére

Déc. .
3 2023 . .
_ 2023 SO hausse de son cycle de resserrement en juillet. Depuis, le

US-Aggregate: Corporates +4,3% +8,5% +8,5% d d hiah f / ,d . int £
&« »

US-Aggregate +3,8% +6,8% +5,5% Iscours du igner ror longer predomine, maintenant les
Indices | US-Aggregate: Treasury +3,4% +5,7% +4,1% taux reels en territoire positif.
globaux* Bloomberg US Govt Inflation-Linked +2,7% +4,7% +3,8%

iBoxx USD IG +4,8% +9,9% +9,4% . . . e ’ . 7

= Les indices de dettes souveraines ont eté penalises par la
iBoxx USD HY +3,8% +7,2% +12,9%

hausse des taux jusqu’au mois d’octobre avant de profiter des

Déc. - . .
_ e 3 mois 2023 commentaires de la FED et de rebondir fortement.

U.S. Aggregate : Aaa +2,6% +4,7% +4,4%
U.S. Aggregate : Aa +3,7% +6,4% +5,8% . , . .

g9red . . . = Depuis la réunion de la FED du mois de novembre, la
U.S. Aggregate : A +4,2% +8,1% +7,7%

Ip‘ggtrisoﬁgr U8, Areis © Bae +4,5% +8,8% +9,4% dynamique de baisse de taux est enclenchee. Comme en

U.S. Aggregate : Ba +32%  +7,4%  +11,6% Europe, cette détente est accompagnée par un resserrement
U.S. Aggregate : B +3,6% +7,0% +13,8% . .

997 ’ ’ ’ des spreads de crédit.
U.S. Aggregate : Caa +5,9% +6,9% +19,8%

= Sur l'année, le high yield a bénéficié du resserrement des

Indices | Bloomberg US CMBS: Erisa Eligible +3,0% +5,2% +5,4% spreads reflétant la baisse des craintes sur |'économie
Dette Bloomberg US Agg ABS +1,9% +3,5% +5,5% ;.. .. . .
Sécurisée* americaine ainsi que sur le financement des entreprises. Les
Bloomberg US MBS +4,3% +7,5% +5,0%

taux de défaut sont repartis a la hausse sans toutefois
atteindre des niveaux de crise aigle.

HOMA CAPITAL Donéesamétees au 29 décembre 2023, n

Sources : Bloomberg.




Performances et risques des principales classes d’actifs
Marché obligataire — US

450 - Volatilite US 80 = En février, la faillite des banques américaines Silicon Valley
200 - MOVE INDEX 2o Bank, Silvergate Bank et Signature Bank a la suite d'une crise
350 - —— VIXHY INDEX o de liguidité a nécessité des mesures d’urgence de la part de la
300 ———VIXIG INDEX (&ch.: D) FED, du Trésor américain et de la FDIC. Ces institutions ont d{

250 assurer la liquidité du systeme bancaire et garantir la

200 protection des dépéts afin d’éviter la propagation au reste du

150 \ . . ;. .
systeme financier américain.

100
50 - - 10 . . . .
= En septembre, les surprises sur la croissance aux Etats-Unis
0 T T T 0
déc. 22 mars 23 juin 23 sept. 23 ont fait craindre des hausses de taux supplementaires de la
Spread US part de la Fed, ce qui a entrainé une augmentation de la prime
%7 (DX IG CDSI GEN 5Y Corp [ 600 de risque crédit et de la probabilité d’'un scénario de « Hard
90 1 —— CDX HY CDSI GEN 5Y SPRD Corp (éch :D) | ¢, landing ».
500 - - 14 14 14 - I -
= Depuis, les bons chiffres sur la decélération de l'inflation et la
450 baisse des tensions sur le marché du travail ont de nouveau
400 éloigné cette hypothese. Dans ce contexte, les taux et les
- spreads ont continué leur détente.
50 T T T T T 300

déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 aodt 23 oct. 23
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Performances et risques des principales classes d’actifs

Marché immobilier

Variations sur 1 an des prix immobiliers résidentiels
15% -

10% -

5% -

O% T

Allemagne
France
Italie

Espagne
Portugal

-10% A

-15%

-20% -

déc.12 déc.13 déc.14 déc.15 déc.16 déc.17 déc.18 déc.19 déc.20 déc.21

Indices NAREIT des principaux pays de la zone euro

350 ~

Developped Europe
300 A Allemagne

France
250 1 Italie

200 J Espagne

150 A

100 ~

50 T T T T T T T T T T 1
déc. 12 déc. 13 déc.14 déc.15 déc.16 déc.17 déc.18 déc.19 déc.20 déc.21 déc.22 déc.23

HOMA CAPITAL

Données NAREIT au 29 décembre, prix immobiliers résidentiels
au 30 juin.
Sources : Homa Capital, Eurostats, Bloomberg.

La croissance des prix immobiliers résidentiels en Europe a

nettement ralenti sous I|impact de la hausse des taux

d’emprunt.

Parmi les grands pays de la zone Euro, I'Allemagne a été la
plus touchée avec une baisse de -10% sur un an a fin juin.

Les foncieres cotées (indices NAREIT), dont les cours avaient
commencé a corriger un peu avant la chute des prix sur le
marché physique, ont fortement rebondi depuis la fin du mois
d’octobre (entre +20% et +30% selon les indices), aidés par la
baisse des taux.




Performances et risques des principales classes d’actifs

Marché immobilier

Différentiel de volatilité 1 an = Le différentiel de volatilité entre les sociétés foncieres cotées et

60% 1 Différence I'ensemble du marché évolue depuis deux ans sur des niveaux
Marché actions , . N , .

50% - ——REITS equivalents a ceux prevalents au plus fort de la crise

0% | immobiliere de 2008.

30% -+ ’ - ‘a ’
= En revanche, les spreads de credit des foncieres notees

20% - Investment Grade ont évolué en ligne avec l'ensemble du
10% marché et ne montrent pas de stress particulier.
O% T T T T T T T 1
déc. 07 déc. 09 déc. 11 déc. 13 déc. 15 déc. 17 déc. 19 déc. 21 déc. 23 n Cette dynamique traduit une crainte pour la prof|tab|||té é |Ong
Différentiel de spreads OAS terme des sociétés foncieres, mais pas sur leur solvabilité.
1000 -
Différence
Euro Agg Corp
800 1 —— G REITS

600

400

200

0 T T T T T
déc. 07 déc. 09 déc. 11 déc. 13 déc. 15 déc. 17
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Perspectives 2024
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Perspectives 2024

/.one euro : une économie morose au S1...

PMiIs Composite

60 -

55 -

50 - :

45
—a— FRA —a— ALL —a—|TA —a—ESP

40 -

déc. 22 mars 23 juin 23 sept. 23 déc. 23

Production industrielle / demandes de financements

80% - - 15%

60% - - 10%

- 50
40% - %
- 0%
20% - ’
/\ A L
0% A T T T T
/\/\ﬂ V - _10%
20%

- -15%

-40% - - -
0 Evolution de la demande de préts bancaires 20%

60% - Production Industrielle (éch. D) L 5%
déc. 03 déc. 07 déc. 11 déc. 15 déc. 19 déc. 23

HOMA CAPITAL St teambe

Les indicateurs avancés font état d’'une probable baisse de la
croissance au T4 2023 ainsi qu‘au début de 2024.

Les taux d’intéréts élevés continuent de peser sur la demande
de crédit des agents économiques. Dans le méme temps, la
demande mondiale atone n’offre pas de relai de croissance.

Les entreprises, prises en tenaille entre la hausse de leurs
co(its de production et la raréfaction de la main d’ceuvre et du
financement, ont des marges de manceuvre limitées. Elles
devraient se montrer prudentes sur le début de I'année, et cela
tant que la visibilité sur la croissance sera faible.

Du coté des Ftats, le retour des régles budgétaires
européennes au 1¢ janvier ne devrait pas leur permettre de
lancer des politiques contracycliques favorisant une relance de
la demande.




Perspectives 2024

... avant un rebond au S2 ?

Taux de dépot de la BCE (historique et anticipations) = Le salut devrait venir de la BCE qui, face au recul de l'inflation

4,5% -

400%  4,00%  4,00% devrait entamer un cycle d’assouplissement monétaire dans les
4,0% - - - % . N . .. . P . P
~~~~~ 317_5/ . trimestres a venir. Les anticipations des économistes font etat
~~~~~~~ 3’5000 - - - \ - 14
3,5% - . 3,25% de 3 baisses de taux d’ici a la fin de I'annee 2024.

S~
~~o
~
~~o

3,0% -
= Cette baisse du co(t de financement redonnera des marges de

2,5% A . z
manoeuvres aux entreprises et aux Etats. Les plans

2,0% - d’investissements et de relance pourraient alors repartir et tirer
2,00%
1,5% T T T T T T T T

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

la croissance de I'ensemble de la zone.

Evolution des salaires et de I'inflation (YoY) = En ce qui concerne les ménages, la baisse de l'inflation couplée
11,0% JE inflation headline a une hausse des salaires devrait leur redonner du pouvoir
FRA - Evolution des salaires d’achat. La consommation intérieure pourrait ainsi trouver un

9,0% - —a— ALL - Evolution des salaires

—=— [TA - Evolution des salaires nouveau souffle, permettant a la croissance de se redresser.

7,0% A
6,9%

= La demande extérieure en provenance des pays émergents,
5,0% -

2% décevante en 2023, pourrait retrouver de l'allant grace a des
sl e e e e N % baisses de taux ou des plans de relance dans ces pays .
./.___._./‘ﬂ/.—"—‘ 2,4%
1,0% T T T T T T
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 aolt 23 oct. 23 déc. 23
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Etats-Unis : vers le « soft landing » espéré par la FED ?

Evolution de I'inflation (YoY)

—a— PCE

—a— PCE Core
—a— Dallas FED Timmed Mean PCE
—a— Taux-de chOmage

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0% - Cible de la FED
1,0% T T T T T 1
déc. 22 févr. 23 avr. 23 juin 23 ao(t 23 oct. 23 déc. 23
Evolution de I’emploi
25 ~ r 2,5
Ratio
04 —— Nb de demandeurs d'emploi (en mios, ech. de g.) L 20
—— Nb de postes vacants (en mios, ech. de g.) ’
15 - 1,5
10 - 1,0
5 - 0,5
O T T T T T T T 0,0

janv.-02 janv.-05 janv.-08 janv.-11 janv.-14 janv.-17 janv.-20 janv.-23
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La baisse graduelle de I'inflation combinée a la bonne tenue de
la croissance ameéricaine laisse entrevoir une fin heureuse au
cycle de resserrement monétaire actuel.

Grace a la baisse des prix des matieres premiéres ainsi que
ceux des logements, l'inflation n’est plus qu’a quelques
encablures de l'objectif de long terme de la FED. Néanmoins,
I'inflation sous-jacente, bien qu’en recul, sera plus longue a
résorber.

La consommation des ménages américains, soutenue par un
taux d’épargne élevé ainsi qu’un marché de I'emploi vigoureux,
aura été la principale source de soutien a la croissance en
2023.

Concernant le marché de I'emploi, ce dernier a entamé son
mouvement de normalisation dans le calme. En effet, le taux
de chémage remonte de maniere trés progressive, n‘entamant
pas la confiance des ménages.
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Etats-Unis : vers le « soft landing » espéré par la FED ?

Conf board leading /coincident . L . . . .
onference board leading /coinciden = La croissance américaine laisse entrevoir des premiers signes

1,20 -
115 - d’essoufflement. Les indicateurs avancés font état d'un fort
110 1 ralentissement de I'activité, des le trimestre en cours.
1,05 -
1,00 = Les excédents d'épargne des ménages se sont fortement
05 réduits et devraient disparaitre au cours de I'année 2024. Sans
090 | ce facteur de soutien, la croissance devrait ralentir.
0,85 A
0,80 | | | | | | = Avec des taux toujours a un niveau élevé, le risque de

déc. 93 déc. 98 dec. 03 déc. 08 déc. 13 déc. 18 déc. 23 financement de nombreuses entreprises n’est toujours pas

FED d’Atlanta - GDP Nowcast écarté. Le secteur de I'immobilier commercial, toujours
ij 7.3% convalescent, semble le plus menacé.
6,0% -
5.0% A 9% = L'atteinte des anticipations des investisseurs concernant
4,0% - I'inflation et le marché de I'emploi, a savoir une normalisation
3,0% - lente et sans soubresaut, serait une premiére historique. Les
2,0% 1 marchés semblent sous-estimer le scénario d’un ralentissement
L0% 1 * occasionné par une politique monétaire trop restrictive.
_Z:Z; d_ec. 21 mlars 22 ¢ 2 selpt. 22 d(léc. 22 m:'ars 23 julin 23 selpt. 23 d(léc. 23
-1,0%

-2,0% -
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Marché actions

PER anticipé a 12 mois (2006-2023)

25 +

Ecart S&P 500 - Stoxx 600
——S&P 500

Stoxx 600

20 ~

10 A

0 T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Relation PER / taux réel sur le S&P 500 (2006-2023)

Oct. 22 —Déc. 23

3,5% -
3,0% ®

2,5% - e ®e
2,0% - o ©° ‘F
1,5%
1,0%
0,5% -
0,0% .
-0,5%

-1,0% - KD 00
-1,5% -

PER forward 12 mois

Données arrétées au 29 décembre 2023.
Sources : Homa Capital, Bloomberg.
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19,7

13,0

Les actions américaines se sont nettement renchéries en 2023
et leurs métriques de valorisations sont revenues proches de
leurs plus hauts niveaux pré-covid, contrairement aux actions
européennes.

Le PER du S&P 500 se situe maintenant au-dessus de sa
moyenne historique (15,9) alors que celui du Stoxx 600 ressort
légérement en dessous (13,3). L'écart de valorisation entre les
deux indices s’est accentué cette année pour atteindre des
niveaux tres élevés historiquement.

Depuis un an, la relation entre la valorisation des actions
américaines et le taux réel a 10 ans s’est affaiblie. Pour étre
soutenable a long terme, la valorisation actuelle du S&P 500
suppose soit une diminution durable du taux réel, soit des
perspectives de croissance et de profitabilité a long terme plus
élevées qu’historiguement (gains de productivité substantiels).
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Marché actions

Evolution des perspectives de croissance des bénéfices par = A plus court terme, ce rebond de la valorisation des indices
e actionsaLan américains reflete effectivement une amélioration des
10% . perspectives bénéficiaires (+11% attendus sur I'année a venir)
8% 1 mais celles-ci sont hautement dépendantes de la réalisation du

6% - , . .
scenario de « soft-landing ».

4%

2% s . . ,
x = A l'inverse, les anticipations sur les actions européennes sont

0% T T T
o ~—_—~< 1% \’\f\/_\/\/\ négatives pour 2024, et intégrent donc un ralentissement

4% - économique. Leur faible niveau de valorisation apparait ainsi

déc. 22 mars 23 juin 23 sept. 23 d’autant p|US attractif.
Evolution réalisée des bénéfices par actions depuis fin 2022
10% - = Il convient cependant de préciser que cette dégradation des
——S&P 500 . . . . . / /
8% | perspectives en Europe intervient depuis des niveaux éleves,
Stoxx 600 . p ’
6% - les BPA des entreprises européennes ayant progresse cette
2% | année, contrairement aux entreprises ameéricaines qui ont
" connu une légere récession bénéficiaire.
O% —/7[\ T = T T
-2% N \/—Mf;
4% -
déc. 22 mars 23 juin 23 sept. 23
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Marché obligataire

Actions US - Prime de risque’ . : : \
so% ctions T - Fime de risqde = Les hausses de taux successives, qui marquent la fin de I'ére

7.0% - glaciaire sur les marchés obligataires, ont permis de
6,0% - reconstituer le portage, inexistant pendant les années de
5.0% - « taux zéro ».

4,0% -

3,0% - = Les marchés obligataires sont historiquement attractifs que I'on
2,0% - les considere en absolu ou en relatif.

1,0% A

0,0% . . ; . = Au regard de leur valorisation face aux actions, les obligations
1,059 % déc. 08 déc. 13 déc.18 dée. 23 présentent une meilleure opportunité de rendement ajusté du

. , .
Obligations Européennes - Performance 5 ans forward apreés la risque pour I"avenir.

derniére hausse de taux

=0 = D’un point de vue absolu, la fin du cycle de hausse de taux a
140 1 toujours été un bon moment pour investir sur les actifs
130 1 obligataires. A titre illustratif, en prenant les performances de
120 1 I'indice Bloomberg Euro Aggregate a partir de la derniere
10 - hausse de taux du cycle, nous calculons une performance
o annualisée moyenne de +6,2% sur les cing années qui ont
100 I ' I ------- Perf'ormancels observé;es des dilfférentes'phases I suivi.
90 - Performance moyenne des 3 phases

0 2 4 6 810121416182022242628303234363840424446485052 54565860

H O M A C A P | TA |— ’E’ ?ngjriinzgé;iis ?;&ZPQS%%C)eT Bireelj Eoz 31/\./orst (Bloomberg US Aggregate) n

Sources : Homa Capital, Bloomberg.
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Marché obligataire

8,0% - Crédit IG européen — Perf. forward 7 ans (ann.) 355 = Le marché du crédit offre également de réelles opportunités. La
8 7,0% - ettt progression du taux sans risque a permis de rediversifier ses
5 . TR : .-
5 6,0% - 2 L. ,:,j‘.---.'.'. sources de rendement : le risque de credit n‘est plus le seul
8 R 0.0 . .0 .'. .._. .w i , .
g 50% 1 .::.:"5;'.'..-". v, contributeur aux revenus comme cela etait le cas avec des
° 2T AT . R
g 0% Lot T v o taux souverains négatifs.
; 3,0% - ..ﬂo. .....,.-' ': . . 8 o
c % ® o0 _.o°°
[J] o | I 4 .,-'.. . . - -
: 2,0% Rt = Le taux de rendement d’un indice obligataire est une bonne
= o/ | .,-S... . . .
I PO approximation du rendement futur de ce dernier, en
a ° (d

0,0% o -.:.. T T T T T T ] .y . /- . .

2 0% 20%  3.0%  40%  50%  60%  7.0%  8.0% considerant un horizon d’investissement suffisamment long.

’ Taux de rendement actuariel Avec un taux de rendement actuariel s’établissant a la fin 2023

Crédit HY européen — Spread (OAS) a 3,6%, la perspective de rendement du Bloomberg Euro

2000 -~ .
500 Aggregate Corporate est de 3,7% annualisee sur les sept
1600 - prochaines années.
1400 A
1200 - = Avec un taux de rendement actuariel estimé de 6,5%, le
1000 - . . . , , . s A

s00 compartiment du High Yield presente également un interét sur
600 _ le long terme. Il est cependant important d’étre prudent et
400 N PN N TS sélectif sur cette catégorie de notation car la valorisation n’est
200 1 pas particuliérement attrayante.

O T T T T

déc. 03 déc. 08 déc. 13 déc. 18 déc. 23
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Immobilier résidentiel

Proportion des banques rapportant un durcissement des = Les conditions de crédit immobilier se sont resserrées au T3
conditions d’octroi de crédits immobiliers _ -
35% - avec 11% des banques ayant durci leurs conditions contre 8%
Actuelles

30% - au T2, dépassant largement les attentes de ces mémes

——————— Prévision
23% 1 banques, qui anticipaient une stabilité.
20% -
15% -

10% 4 = Cela s'est traduit par une hausse de la proportion de demandes

1N AN

-5% -

rejetées (12% au T3 contre 8% au T2) alors méme que les

- demandes de crédit ont continué de baisser plus vite que ce

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 que les banques attendaient.

2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

= Depuis deux ans, les principaux facteurs affectant

Demande de crédits immobiliers , . L, R .
40% - negativement la demande de credit restent les mémes, a

20% - savoir : le niveau général des taux d’intéréts, les perspectives

0% du marché immobilier et la confiance du consommateur.

-20% A
= Les deux premiers pourraient redevenir un soutien [an

-40% - ) )
prochain dans un scénario de baisse des taux des banques

Actuelles

-60% A .
centrales. En revanche Ile retour de la confiance du

——————— Prévision

-80% - . . ’ Lo
M om T T T T T 1 T T T2 T3 T4 consommateur nécessitera un rebond de l'activite en Europe.

2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

H O M A C A P | TA |— gggpciis:agfriéaesczgiti?, %?ggmgg?gz,ols‘zjﬁque Centrale Européenne. n




‘ MENTIONS LEGALES

Ce document a été réalisé dans un but d'information uniquement et ne constitue ni une offre ou une sollicitation, ni une recommandation personnalisée
au sens de l'article D321-1 du Code Monétaire et Financier ni une fourniture de recherche, au sens du 5 a la section B de I'annexe I de la directive
2014/65/UE, ni une analyse financiere , au sens de l'article 3, 1°, 35) du reglement UE n°596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché (MAR), en
vue de la souscription des OPC d'HOMA CAPITAL. Ce document ne constitue pas non plus un conseil ou avis juridique ou fiscal.

Le présent document est fourni par HOMA CAPITAL SA - Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le n°
GP11000002, société anonyme, a conseil d’administration au capital de 1.000.000 €, sise au 1 Bd Pasteur 75015 Paris - RCS Paris B 524 396 348

Bien qu'HOMA CAPITAL considere les informations fournies dans le présent document comme fiables, elle ne garantit pas I'exactitude, y compris celles
des tierces parties, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent document ne
constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de
services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant
d’investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue qu'HOMA CAPITAL considere comme fiables.
Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Ce document n'est ni reproductible, ni transmissible, en totalité ou en partie, sans |'autorisation préalable écrite d'HOMA CAPITAL, laquelle ne saurait étre
tenue pour responsable de |'utilisation qui pourrait étre faite du document par un tiers.
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