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MARCHES FINANCIERS : LEGERE BAISSE DE L'AVERSION POUR LE RISQUE

Principaux mouvements de la semaine

Détente des spreads au travers d'une remontée des taux
et rebond des actions apreés le 1¢" tour des |égislatives en

France
21-juin 01-juil Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.26 4.41 15
Courbe amércaine 2-10 ans -48 -35 13
Bund 10 ans 241 2.57 16
Courbe Allemande 2-10 ans -39 -34 4
Italie Spread 10 ans 153 152 -1
France Spread 10 ans 80 76 -4
Gilt 10 ans 4.08 4.22 14
JGB 10 ans 0.98 1.06 9
TIPS point mort a 10 ans 2.23 2.29 6
Bund indexé point mort a 10 ans 2.02 2.02 0
Euro IG 121 120 -1
Euro High yield 371 370 -1
iTraxx IG 62 61 -1
iTraxx XO 326 321 -5

S&P 500 5 465 5 460 -0.1%

Nasdaq 100 19 700 19 683 -0.1%

Euro Stoxx 50 4 907 4 950 0.9%

VIX 13.2 13.0 -1.2%

Indice DXY 105.80 105.57 -0.2%

USD/JPY 159.80 161.03 0.8%

EUR/USD 1.07 1.08 0.7%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le CAC décroche

La sous-performance atteint 2,2% depuis 'annonce du 9 juin.
| 'exposition a la France est pourtant trés limitée pour les
grandes valeurs du CAC 40.

Sous-performance du CAC 40 depuis 'annonce de la
dissolution

Euro Stoxx 50
Hro =R Source: Bloomberg, Ostrum
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ETATS-UNIS : CROISSANCE REVUE AU T1

Le PIB en expansion de 1,4% au T1, 2-2,5% probablement au 2T

PIB 1T 24 : Révisionde +0,1pp 1,4 %
La consommation a été rabotée ¢ 1,5 %. A l'inverse l'investissement

et le solde extérieur sont révisés en hausse.

Etats-Unis : Contributions a la croissance du PIB
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Amélioration en demi-teinte au T2
La consommation devrait accélérer léegerement (1,7-2 %).
L'investissement logement va diminuer et le solde externe se
dégrader. La contribution des stocks devrait étre élevée (+0,8 pp)
50 Fed d'Atlanta : Estimation du PIB 2T 2024 4.5
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ZONE EURO : CROISSANCE ET INFLATION
Inflexion a la baisse des enquétes, inflation stable

Les enquétes refluent en juin

Les enquétes nationales et PMI fléchissaient avant 'annonce de la

dissolution. L'incertitude est néfaste a la croissance mais la
dynamique de reprise devrait se poursuivre.

Zone euro : enquétes nationales (Allemagne, France, ltalie)
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L'inflation quasi-stable en juin (2,4-2,5 %)

Les premiers chiffres de juin sont conformes aux attentes (Espagne,
France, Italie, Allemagne). Le marché risque d'étre trop optimiste
quant au retour d 2%.

Marché des swaps - Inflation anticipée (IPCH hors tabac)
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THEME
D'ACTUALITE

OBLIGATIONS E!JROPEENNES :CAP VERS L'ACTIF SANS
RISQUE DE REFERENCE EN ZONE EURO
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THEME : OBLIGATIONS EUROPEENNES : CAP VERS L'ACTIF SANS RISQUE DE REFERENCE s

Investissements supplémentaires massifs a réaliser pour le climat, le numérique et la défense

Une part significative devra étre financée par le secteur Les marges de manceuvre budgétaires sont tres limitées pour
public : 1,4 billions d'euros. certains pays.
Une partie sera financée par des programmes existants. Il reste Certains pays ne pourront pas réaliser les investissements
Q00 Mrds d'euros de financements publics d trouver. supplémentaires ce qui ne permettra pas & 'UE d'atteindre les objectifs

communs de neutralité carbone et d'assurer la défense de la zone euro.

Investissements supplémentaires nécessaires de I'UE sur 2025-2031 dans le climat, le Solde primaire structurel en % du PIB potentiel et Dette
L4 - 7 i o -
numérique et la défense — Mds d’euros publique en % du PIB - 2023
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THEME : OBLIGATIONS EUROPEENNES : CAP VERS L'ACTIF SANS RISQUE DE REFERENCE -

Nécessité d'un financement commun pour atteindre les objectifs de l'UE

L'Union Européenne est devenue un émetteur majeur
depuis les programmes SURE et Next Generation EU.

En mai 2024, la taille du marché de la dette de I'UE est de 514 Mds
d'euros. Elle devrait étre de l'ordre de 1 000 Mds d'euros fin 2026
dont 240 Mds d'euros d'obligations vertes.

Emissions de l'lUE - Mrds d’'euros
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Notation médiane des agences
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La dette de |'UE est trés bien notée : AAA par Fitch et Moody's

et AA+ par S&P.

Elle deviendra en 2026 le 5¢me plus grand émetteur de la zone euro.

Dettes souveraines en zone euro, taux d'intérét et notation médiane des

agences
Grece
BBB
6B Italie
BBB+
Portugal Espagne

A-

A

A+

Belgique France
AA-
AA Autriche

Allemagne
AA* UE en Mai 2024
AnA .
UE fin 2026
Pays-Bas n

2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 375 4.00 425 4.50
Taux d'intérét a 10 ans

Sources : Datastream, Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : OBLIGATIONS EUROPEENNES : CAP VERS L'ACTIF SANS RISQUE DE REFERENCE

Nécessité de poursuivre les émissions de dette commune aprés 2026 pour financer les investissements massifs

En dépit d'une meilleure notation, la dette de I'UE se traite
a des taux comparables aux taux francais.

Et supérieur au taux allemand. Le taux 10 ans allemand s'établit a
2,6%, le 1er juillet, contre 3,2% pour le 10 ans EU et 3,3% pour le 10
ans francais.

La liquidité est plus faible sur le marché de la dette UE qu'en
Allemagne ou en France en raison de l'incertitude liée a l'arrét

de NextGeneration EU en 2026.

L'intégration de la dette UE dans les indices souverains permettra
d'accroitre la demande et la liquidité du marché secondaire.
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Ecart de taux entre les offres d'achats et de ventes sur le 10 ans - En points de base
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jse et strotégie heado ces march

Axel Botte E Aline Goupil-Raguénés
Strategiste international v 3 Stratégiste pay= développés
axel bottedastrum.com e sine goupitraguenes@astrum com

e de la semaine : Obl

Le thém e
par Aline Goupil-Raguéneés

Afin de faire face au réchauffement climatique, assurer la numérisation de I'économie et renforcer sa défense, I'Union
curopéenne doit réaliser des investissements massifs, de plus de S billions d’euros entre 2025 et 2031 ;

L'essentiel sera financé par des investissements privés et une part sj ive par des i i publics ;

L'atteinte de ces objectifs communs nécessite la participation de 'ensemble des pays. Or, certains pays disposent de
marges de manceuvre budgétaires trés limitées ;

. Les obligations de FUE doivent ainsi devenir rapidement I"actif sans risque de référence au sein de I'UE.
La revue des marchés : Une fin de semestre troublée
par Axel Botte

*  Lesrendements augmentent, alors que les les résultats des fr:

*  Queiques tensions sur les spreads souverains de la zone euro ;
*  Les points morts d'inflation ignorent le rebond des prix du pétrole 386 S ;

*  Les actions américaines continuent de surperformer les actions européennes.

e graphique de la semaine

Les principaux marches obligataires souverains sont habituellement tres
liquides et I3 plupart du temps plus liquides que les autres marchés en
periode de stress. C'est essentiel, afin de permettre aux intervenants
d’acheter et de vendre des titres fadlement sans engendrer de mouvements
de prix significatifs.

Or, Iz iquidite de certains grands : igataires 3 baisze,
comme le révélent les indices Bloomberg de liquidité (une hausse de Iindice
signale une baisse de I liquidité). C'est le cas, plus particuliérement, des
Etats-Unis, du Royaume-Uni et de |a France. Cela traduit en partie
I'incertitude liee aux Bangues centrales, plus particulierement de 1a Fed,
E mais aussi celles relatives aux résultats 3 venir des élections en France, au
e e e Royaume-Uni et aux Etats-Unis et de leurs conséquences sur I3 politique

=R budgétaire.

Lalkuldke 3 travers e mirc4s obIgtakes zauvemng

— e i

Le taux 10 ans chinois 3 atteint un plus bas depuis 22 ans, 3 22%. les
investisseurs  anticipent Tadoption d'une politique monetaire plus

sccommeodante de |z Bangue centrale pour soutenir ka croissance.
Source : Bloomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

La liquidité a travers les marchés obligataires
souverains
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