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LE RALENTISSEMENT SE CONFIRME AUX USA
Relance baissiere attendue sur les rendements en $

Aprés une chute de prés de 100 points de base observée sur les
taux longs US entre la mi-octobre et la mi-décembre, les
rendements & dix ans du Trésor ont rebondi ces frois derniéres
sessions boursieres d'environ 25 pdb dans un mouvement
pourtant peu Iégitime en regard de I'évolution récente des
données macroéconomiques aux Etats-Unis. En effet, les
statistiques publiées ont plutdét encore soutenu la thése du
ralentissement  conjoncturel progressif de I'économie
américaine. La baisse des ventes de détails de novembre
(-0.2%), le déclin de la production industrielle (-0.1%), confortée
par la baisse de la production manufacturiere (-0.6%) et
I'effondrement des nouveaux permis de construire (-11.2%),
alors que les données en matiere d'inflation commencaient
aussi a se montrer plus convaincantes pointent dans cette
direction. La nette baisse du CPI & +0.1% (novembre) par
rapport & octobre (+0.4%) s'est aussi confirmée dans les prix &

I'importation (-0.6%) et devrait étre au confraire un signe
encourageant permettant d’envisager un nouveau régime
d'inflation, mais aussi un changement de régime de hausses de
taux directeurs.

Malgré les commentaires de la Fed suggérant encore la
possibilité de top des taux en 2023 supérieure aux estimations
initiales, nous restons convaincus que le ralentissement actuel,
encore souligné par les indicateurs avancés PMI, tous en net
déclin en décembre et en dessous du seuil de croissance,
imposera d la Fed une politiqgue plus modérée. Seules les
statfistiques de I'emploi semblent en reftard logique sur ces
développements qui devraient prochainement relancer une
nouvelle baisse des rendements obligataires en USD.
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