plifier votre
oir d'agir

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MuyStratWeekly

10 octobre 2023

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Sommaire

AAAAAAAAAAAAAAA
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® Théme - Les trades de base jusqu’ici tout va bien.
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CONFLIT ISRAELO-PALESTINIEN : UN RISQUE ELEVE D'ESCALADE ;

La réaction du marché n'est pas significative avec les marchés américain et asiatiques fermés

Les premiéres réactions de marché

Peu de réactions avec Colombus Day aux Etats-Unis et des marchés
fermés en Asie, repli sur le Bund la volatilité monte d peine. Le dollar

un neu nlus fort.
LN peu plus 1o

06-oct 10-oct Var.
Bund 10 ans 2.884 2.799 i
Courbe 2-10 ans -25 -29 EI
Courbe 10-30 ans 21 23 1
Italie Spread 10 ans 203 198 T
France Spread 10 ans 59 62 3
iTraxx IG 87 87 0
iTraxx XO 457 461 4
Euro Stoxx 50 4144 4206 1.5%
V2X 18.65 18.23 -2.2%
USD/JPY 149.32 148.82 -0.3%
EUR/USD 1.0586 1.0595 0.1%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Quel scénario défavorable?

Le scénario le plus défavorable verrait les Américains intervenir en
lran.

Le régime totalitaire iranien est affaibli par la contestation interne et
les pertes parmi les troupes d'élite ces derniéres années en Syrie.

Les Iraniens aident les rebelles chiites au Yémen a pilonner 'Arabie
Saoudite (rogquettes, drones).

L'Arabie Saoudite s'est rapprochée d'Israél ces derniéres années et a
un intérét particulier & s'aligner sur les Etats-Unis dans le cas d'une
intervention.

Les Américains ont posté un porte-avions pour faciliter les raids
israéliens.
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TAUX: NOUVELLES TENSIONS SUR LES TAUX

La pentification fait reculer les investisseurs

La pentification se poursuit La France et ['ltalie sous pression

Le 2-10 ans reste toutefois inversé, les spreads longs souffrent. Les adjudications francaises se passent moins bien depuis I'été. Le risque de

dégradation de ['ltalie est important.

Courbe EUR - Bund

Spreads souverains - Italie et France 10 ans (pb)
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ETATS-UNIS : LE MARCHE DU TRAVAIL

L'emploi reste trés solide

Les créations d'emploi restent trés soutenues

Les révisions sur juillet-aodt ajoutent 112k. Le taux de chdmage est bas et
stable a 3,8%.

Etats-Unis : Créations d'emplois: NFP
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5
e taux de démission a baissé mais reste sur les sommets
cycliques précédents
Lorsque le taux de démission est élevé, c'est le signe d'un marché du travail
tendu.
Hausse des salaires médians et taux de démission
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME
D'ACTUALITE

LES TRADES DE BASE: JUSQU'ICI TOUT VA BIEN
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THEME: LE PRINCIPE DU TRADE 7

Arbitrage cash & carry et de prime d'illiquidité How the basis trade works

Start of trade

Treasuries Hedge Prime Trading
. . i fu_nd bro-ker countelrpartv
I_e prlnC|pe du trcde de bose o Hedge fund buys o It borrows cash from i
E US Treasury bonds its prlme broker ...
‘ $ . E K ...$and the prime broker \ E
Ce trade joue un réle essentiel dans la fluidité des échanges sur le marché ZS.'.‘Z?JE;rfiii'lfida;

des Treasuries. |l est d'autant plus important que la dette publique a \—@' - L~
quintuplé depuis 2008

Hedge funds now have cash to use, while keeping a long
position on Treasury bonds with their prime broker. This
is called repo leverage. At the same time, hedge funds
enter short futures contracts on those Treasuries

Les arbitragistes et les hedge funds « transforment >> le cash en dérivés de

taux en empruntant des liquidités sur le marché du repo. $- ‘g

’ ’ . . . -~ s part of these futures contracts, they promise to deliver
L'achat d'une obligation est financé par un emprunt en repo en prenant Tremaury bonds 10 thei trading counterparty af some point

. P o . ~ in the future. They make money if the value of Treasuries

simultanément une position inverse sur le contrat a terme correspondant. implied by futures decreases.
O e <§>
- by their banks ... e @ <

La Fed et la BRI s'inquiétent des conséquences potentielles du G D :

o ... and short Treasuries via futures

débouclement de ces positions. o

End of trade ) )
As the futures reach expiry, their value decreases
slightly to converge with the cash bond market

Hedge funds deliver the promised Treasuries
on the day of expiration of the future, and pay

back their bank 1 &
/o They make slightly more

money by delivering the

Treasuries than it cost to
Source: FT research

borrow from the banks /
LS S < |
©FT
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THEME: UNE EXPOSITION SANS PRECEDENT :

Les hedge funds et apporteurs de liquidité ont une @norme position vendeuse de contrats

Position totale vendeuse sans précédent La volatilité ouvre des opportunités
Les hedge funds ont une position vendeuse brute consolidée trés Le niveau de volatilité crée des écarts de valorisation & exploiter pour les
importante, 50% plus élevée qu'en 2020 intervenants.
Fonds a levier - Nombre de contrats T-note vendus Indice de volatilité MOVE index
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THEME: TENSIONS POSSIBLES SUR LE REPO 7
L'exemple de septembre 2019

Le durcissement réglementaire a eu des conséquences sur Le stress de 2019 sur le marché du repo
l'implication des banques sur le marché

La liguidation des positions de trades de bases pourrait in fine affecter le
Les dealers ne peuvent plus assurer la liquidité, le réle des arbitragistes est marché du repo (faisant plonger les taux).
clé. lls font le lien entre le repo, le marché obligataire et les dérivés.

Volumes traités par les primary dealers - Treasuires (7-10 Taux SOFR & Volume
ans, min S) 6.00 1300
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s s S S s > S - ¢ SRS S Volumes enMds S (ed)] ——SOFR - Taux repo au jour le jour
Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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Ecart de prix de I'once d'or entre Shanghai et Londres ($)

®» Le théme de la semaine : Trades de base : jusqu'ici tout va bien.

= Les erises surviennent lorsque les valeurs siires se révélent risquées -
les exemples abondent, comme la crise des repo aux Etats-Unis en 2013
ou FPeffondrement du marché des Gilts il y aun an ;

2500 200

= La reglementation plus stricte aprés la GFC a rendu plus colteuses les
activités de tenue de marché pour les banques, parallélement au QE de
la Fed qui retirait des titres du marcheé ;

+ La BRI et la Fed s'inquiétent de "ampleur des trades de base mises en 2000 150
euvre par les fonds a effet de levier et les arbitragistes ; m. A
= Les frades de base visent a profiter de petites différences de prix entre
les obligations du Trésor et les contrats 3 terme en utilisant I'effet de

levier ;

\') 100
1500 . \ .

= Les arbitragistes et autres apporteurs de liquidité ont un réle a jouer
pour lisser les prix et réduire les primes d'illiquidité dans I'écosystéme

financier, mais un effet de levier excessif peut étre source d'instabilité. . A A y= 50
- & ‘ ~
# La revue des marchés : La pente est forte 1000 . A .
r
» La pente des courbes s’accentue ; O
* Etats-Unis : Femploi reste trés solide ; -
* Les spreads et les actions subissent la hausse des taux réels ; 500
* L'attaque sur Israél risque d'embraser la région. '50
@ Le graphigque de la semaine
Lies. prix e P'or, mesunts en doliars amenicans 0 -100
Eczrt e de Fonse d'or enere Sharghal or Lodres 141 par once, sont gensmiement alignes wr jes
marchés de Shanghal =t de Londres. Depels ~
) EpnEm I e _ g &P VO NFO PR PO P DD
(R [y [y [xoy [y [y [y [y [y ol ol Ly P oy oy 1o
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L3 prix de Por & Shanghsl sont nestts Sleves
Eancis que les prix kndoniens pongesient en
et i o e it == Prix a Londres (S/once) Prix a Shanghai (S/once) Ecart de prix ($, ed)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

#» Le chiffre de la semaine

Soit la baisse des prix en pourcentage des logements
dans Fancien en Allemagne depuis le sommet d'awril 2

atteint a la suite de I'assouplissement monétaire de 20210,

Source - Bloombery
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