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MARCHES : FLUXETF 4

Toujours peu d'appétence pour les actions européennes, le high yield jugé trop cher?

Le retour des flux en décembre s'estompe déja Le high yield américain attire encore des flux
810 mn € de sorties en deux semaines, soit un quart des entrées de De maniere générale, l'obligataire attire encore les flux mais les
décembre. valorisations commencent a freiner les flux
ETFs: Europe, zone euro & RU 428 ETFs avec 406 Mds EUR d’encours Etats-Unis : Flux ETF High Yield - 104 ETFs pour 157 Mds USD
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TAUX: ETATS-UNIS

Le marché ignore encore le CPI (3,9%)

Les marchés projettent une baisse d chaque
réunion a partir de mars

Malgré les commentaires de Mester, Bostic, etc..., les
membres du Board, Powell en téte, entretiennent le biais
accommodant.

Fed funds : Prévisions Ostrum & Marché
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Positionnement en Treasuries

e sentiment de marché reste acheteur mais semble plus
équilibre autour de 4%

Enquéte JP Morgan - Positionnement en Treasuries et
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CREDIT:EUROIG ¢
La valeur d'équilibre de 'ASW crédit entre 100-105 pb

La phase du cycle de crédit est celle de la réparation des Les valorisations en ligne avec le modéle
bilans
Le crédit présente méme une petite prime de 6 pb & court terme. Le
La faible activité de M&A est protectrice. En général cette phase niveau de 100 pb (ASW] est un ancrage fort.
favorise la compression (on peut néanmoins juger le mouvement de
marché excessif].

Zone euro: Indicateur du Cycle de Crédit ECM Euro IG ASW spread (LECP] - Modéle d'équilibre
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THEME : MER ROUGE :

Hausse des colts du fret maritime (et aérien): le retour des distorsions des chaines d'approvisionnement ?

Les affrontements en Mer Rouge ont provoqué 'envolée des colts .. Ravivant les craintes d'un retour des distorsions des chaines
du fret maritime... d'approvisionnement (et de l'inflation).

Les colts du fret pour ['Asie-UE ont augmenté entre 21 et 244 % depuis le 1 er Les colts du fret avaient été sous-estimés en 2021 dans le débat sur le
décembre 2023. caractére transitoire/permanent de l'inflation.

Indice de la Fed de New York des pressions sur les

Hausse des colts du fret maritime depuis le 1 er décembre 2023 _ : : . :
chaines de production mondiales (avancé 4 mois) et
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Colts du fret maritime depuis le 1 er décembre 2023 Colits du fret de I'Asie vers |'UE depuis le 1 er déc. 2023 - sources: Bloomberg, O“'Ue
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THEME : MER ROUGE

Les points de passage de la Mer Rouge sont critiques pour le commerce mondial.

Le Canal de Suez est trés important dans le commerce mondial. C'est la route maritime la plus rapide qui relie I'Asie et

Pour ' ,le
Canal de Suez est
une source vitale de
revenus.

Sur l'année 2023,
les revenus du
Canal ont atteint 8,8
milliards de dollars,
soit 18 % des
réserves de
changes du pays,
dont les besoins de
financements sont
estimés a1/
milliards S.
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I'Europe.

12 % des flux internationaux de marchandises .
5 % des flux internationaux de pétrole brut,
12 % des flux de produits pétroliers (S12023])
8% des flux internationaux de GNL.

Arabian Peninsula maritime chokepoints
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Data source: U.S. Energy Information Administration

Bab el-Mandeb est un point
de passage critique pour les
pays du Golfe car leurs
exports de brut et GNL doivent
emprunter ce chemin pour
atteindre le Canal de Suez et
l'oléoduc SUMED, et in fine
I'Europe.
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THEME : LE CANAL DE SUEZ

Le Canal de Suez est un point de passage clé pour les conteneurs ainsi que pour les flux de pétrole et de GNL.
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Principaux produits qui transitent par le Canal de Suez:

50 % de conteneurs
s de produits pétroliers
5,5 % de céréales.

Canal de Suez: Principaux produits (%)

Cargaisons Produits Céréales Minerais et Charbon GNL Chimie
conteneurisées  pétroliers métaux
Sources: SCA, Ostrum AM
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12 % des flux maritimes mondiaux de pétrole
8 % des flux mondiaux de GNL.

Commerce de I'énergie via la Mer Rouge
(Volumes, pétrole en mbj et de GNL en Mm3/j)

M Canal de Suez et oléoduc Suez-Méditerranée (SUMED) M Détroit de Bab el-Mandeb

2022 512023 2022 512023
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THEME : LE CANAL DE SUEZ

Les exportations de I'Asie du Sud-Est (36 %) et de 'Europe (20 %) sont les plus impactées.

Canal de Suez: commerce du Nord vers le Sud par origine
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Canal de Suez: commmerce du Sud vers
le Nord par origine
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Est Arabique
36%\ 27%
\ Australie
2%
Extréme
Orient
5%
Asie du Sud_ Mer Rouge
15% 15%
#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LE CANAL DE SUEZ

12

Conséquences: hausse des coiits du fret et allongement des délais de livraisons.

4 des 5 principales compagnies de transport maritime (54
% des capacités opérationnelles mondiales) ont suspendu
leurs transits par la Mer Rouge , annoncant des
augmentations de leurs tarifs.

f, Majr shipping companies have Suspended trade viathe Red Sea
Clobl enk~~ Contane er ket har by canity oere) - Suspended Red ea ranits 18 Des 202
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Du port de Shanghai au port de Rotterdam

Distance (miles)Nombre de jours en mer
Canal de Suez 10525 43.9
Cap de Bonne Espérance 13843 S57.7
Canal de Panama 13411 55.9

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

Sources: SEA-DISTANCES.ORG, Ostrum AM

Cot du fret maritime (S) de la Chine vers I'Europe et
vers les Etats-Unis

0 Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : QUELS IMPACTS SUR L'INFLATION ? &

Un épisode inflationniste comme celui de 2021 semble peu probable. Mais a cause du caractére persistant de la
hausse des coiits du fret sur le taux d'inflation, il ne faudrait pas que celle-ci s'installe dans la durée.

La forte hausse des prix du fret en 2021 était liée a la forte Le déroutement des navires devrait permettre d'absorber les
demande mondiale et a la faiblesse des stocks. Aujourd’hui, les surcapacités du secteur de transport maritime mondial.
stocks sont revenus a la normale et la demande est plus faible.

Enquéte S&P marchés développés sur le Chart of the week
. . Actual and projected container ship deliveries from 2000 to 2026
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2024

w» Le théme de la semaine : Mer Rouge, Panama et inﬂatibn.

* Les tensions en Mer Rouge et dans le Canal de Panama ont fait
ressurgir le spectre de distorsions des chaines de valeurs mondiales ;

= Les conségquences sont une hausse des codts du fret notamment pour
les trajets maritimes de la Chine wvers FEurope ;

* Un choec inflationniste comme en 2021 semble peu probable ;

= Cependant, il ne faudrait pas que cela s'inscrive dans la durée. Une
contagion vers d'autres points de passage critiques pourrait également
awvoir un impact sur 'inflation via la hausse des cours du brut.

# La revue des marchés : Un marché insubmersible ?

= Llinflation américaine a 3,4% en décembre ;
*» Le T-note revient sous 4% ;
» Demande élevée aux syndications de dettes souveraines ;

* Rebond des actions et resserrement du high yield.

* Le graphique de la semaine
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La demande mondisle en uanium devnlt
enntrusr Saugmentsr Le Harshkstan est b
premier uctewr  mondial | duanlum,
representant 45 % de Fofre mondisie.

@ Le chiffre de la semaine

La dette améncaine a Jtteint un nouveau recond histofque de
34,002 billlons de dollars. Cest également Fage du nouwveau

premiar minisire frangals, le plus jeune de la 5 République.

‘Spunce - Bloomiberg

Aline Goupil-Raguénés
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

I-\.
Bl

Mar

lun=149

19

Prix de I'uranium (US / livre)

- - = - = = = =~ = . . = Y -
{ - = = S - b - - By | e . =] M}

! =] = =1 - = = =8 - = = =1 '~ = = = !

£ 2 2 3 22 =2 32 8 £ =258 :=238

el = — L — i - el el
s 1% (1 | "LFS0 LT (W] 1% (8] il

Source: Bloomberg, Ostrum AM

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MENTIONS LEGALES

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 aoGt 2018 - Société anonyme au capital de
48 518 602 € - 525192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 - Siége social :
43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com
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Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.
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