plifier votre
oir d'agir

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MuyStratWeekly

16 juillet 2024

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Sommaire

AAAAAAAAAAAAAAA

® Revue de la semaine - Actualité des marchés, Incertitude
en France et Enquéte de la BCE sur les préts bancaires

® Théme - Vers une baisse de taux de la Fed en septembre

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



REVUE DE LA
SEMAINE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MARCHES FINANCIERS: 4

Nette détente des taux obligataires et pentification des Le taux 2 ans américain a chuté de 13 points de base a la
courbes de taux, surtout US. suite de l'inflation US (CPI] plus faible que prévu.

Les taux courts sont plus sensibles aux anticipations de

08-juil 15-juil Var. (pb ou %) politique monétaire.
T-note 10 ans 4.28 4.23 -5
Courbe amércaine 2-10 ans -35 -23 r 12
Bund 10 ans 2.54 2.47 -7
Courbe Allemande 2-10 ans -37 -33 4
Italie Spread 10 ans 135 128 -7 )
France Spread 10 ans 63 64 2 :F{'”ﬂfem sk _ j;l‘j
‘eflis ki 411 4.10 -1 , i | P haut e 07/11 1414 4648
JGB 10 ans 1.10 1.07 -3 T e TR oot . .. A SO SO 8 1 ™" ASTST
Plus bas e 07/11 17:44 44858
TIPS point mort a 10 ans 2.27 2.28 1
Bund indexé point mort a 10 ans 2.01 1.98 -3
Euro IG 107 110 3
Euro High yield 355 361 6
iTraxx IG 52 51 -1
iTraxx XO 289 284 -4
S&P 500 5573 5631 1.0%
Nasdaq 100 20 440 20 387 -0.3%
Euro Stoxx 50 4970 4 983 0.3%
VIX 12.4 13.1 6.1%
Indice DXY 105.00 104.19 -0.8%
usD/JPY 160.83 158.06 -1.7%
EUR/USD 1.08 1.09 0.6% 04:00 08:00 10:00 00 14:0 16:00 8:00 20:00 2:0
Source: Bloomberg, Ostrum AM 11 Jul 202
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FRANCE : HAUSSE DE L'INCERTITUDE

Les chefs d'entreprises risquent d'adopter un comportement attentiste

L'indice d'incertitude de la Banque de France a nettement
augmenté début juillet.

Il est au plus haut depuis 2022, lors de la crise énergétique.

Indice d'incertitude de la Banque de France
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5
Le spread de I'OAT 10 ans intégre une prime politique.
Il s'est stabilisé autour de 65 points de base, supérieur au niveau
d'avant 'annonce de la dissolution de 'Assemblée nationale.
Spread de taux 10 ans de la France par rapport a I'Allemagne en 2024
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ZONE EURO : ENQUETE DE LA BCE SUR LES PRETS BANCAIRES 6

La politique monétaire restrictive de la BCE pése sur la demande de préts des entreprises

Les conditions d'octroi de crédit sont restées globalement
inchangées.

La tolérance au risque des banques est le principal facteur
contribuant au léger resserrement des conditions de crédit pour les
entreprises. Fortes disparités entre les secteurs.

La demande de préts des entreprises continue de baisser
alors que celle des ménages augmente pour la 1ere fois

depuis 2022.

Les taux élevés et la baisse de l'investissement sont d l'origine de la
contraction de la demande de préts des entreprises.

Zone Euro : Criteres d'octroi de crédit des banques commerciales
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Enquéte BCE : Demande nette de préts
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THEME : VERS UNE BAISSE DES TAUX DE LA FED EN SEPTEMBRE g

La Fed juge les risques sur l'atteinte de ses objectifs en matiére d'inflation et d'emploi comme plus équilibrés

L'inflation a nettement ralenti depuis le pic de 2022 pour
rester supérieure a la cible de 2 % suivie par la Fed.

L'inflation s'est établie & 2,6 % en mai aprés un pic de 7,1% en juin
2022, un plus haut depuis 40 ans.

L'excés de demande sur le marché de l'emploi s'est dissipé.

Le ratio offres d'emploi sur nombre de chémeurs est revenu sur les

niveaux d'avant crise du Covid-19.
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Etats-Unis : Inflation mesurée par le déflateur des dépenses des ménages (PCE
index)

~Taux dinflation global

~Taux d'inflation sous-jacent /d\\

I

,\/ [

i\

. /AR
I
\A

)

| \

.2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Sources : Datastream, Ostrum AM

Ratio offres d'emploi sur nombre de chémeurs
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THEME : VERS UNE BAISSE DES TAUX DE LA FED EN SEPTEMBRE

L'inflation de juin constitue une des « bonnes nouvelles >» auxquelles a fait référence J. Powell devant le Congres

L'inflation (CPI) a été plus faible que prévu en juin : -0,1%
contre +0,1% attendu, aprés 2 mois de [égére modération.

L'inflation sous-jacente a 3,3 % sur un an est d son plus bas niveau
depuis avril 2021.

Etats-Unis : Taux d'inflation (CPI)
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L'inflation « super core > est stable depuis 2 mois et ralentit
nettement sur 3 mois.

Cela tend & montrer que 'accélération de l'inflation au 1er trimestre a été
temporaire.

Etats-Unis : Taux d'inflation dans les services hors immobilier

12.0
==\fariation sur 3 mois annualisée
10.0 o . o
===\{ariation sur 6 mois annualisée
8.0 ===\/ariation annuelle
=\/ariation mensuelle
6.0
40
20
0.0
20
40
-6.0
8.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sources : Bloomberg, Ostrum AM

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : VERS UNE BAISSE DES TAUX DE LA FED EN SEPTEMBRE 10

Hausse des anticipations de baisse de taux de la Fed

Les marchés anticipent une baisse de taux en septembre La Fed rend déja sa politique monétaire moins restrictive au
et un peu plus d'une baisse en décembre. travers de son bilan.

Depuis juin, le seuil au-dessus duquel elle réinvestit les tombées de
Treasuries est de 25 Mds de S contre 60 Mds précédemment.

Nombre de baisses de taux de la Fed anticipé par les marchés Bilan de la Fed - Echéancier du SOMA
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Zouhoure Bousbih e Aline Goupil-Raguéneés

QY o Ecart de performance journaliére entre I'indice Russel 2000 et le Nasdaq 100

pa Crgents

. Le théme de la semaine : Vers une baisse des taux de la Fed en septembre 90

par Aline Goupil-Raguénés En pOInt de %

La Fed juge plus équilibrés les risques concernant 'atteinte de ses objectifs de stabilité des prix et d'emploi ; 7 1 1 jui”et : Plus forte Surpeﬁormance de |‘indice des petites entreprises US par rapport aux ValeurS technologiques
depuis novembre 2020 a la suite du renforcement des anticipations de baisse de taux de la Fed

[ ]

. Le marché du travail s'est norr e
de 2 % suivie par la Banque centrale ;

¢ 'inflation s'est nettement modérée, pour rester encore supérieure 3 la cible

Jerome Powell, lors de son audition semestrielle devant le Congres, a indigué que la Fed avait besoin de davantage
de o bonnes données » pour étre plus confiante dans I'atteinte de sa cible d'inflation ;

L'inflation du mois de juin plus faible que préva est indéniablement un chillre rassurant pour la Banque centrale ;
Cela plaide pour une baisse des taux de la Fed lors de |2 réunion du mois de septembre.
° La revue des marchés : Entre euphorie liée a l'inflation US et incertitude politique

par Aline Goupil-Raguéneés

* Forte détente des taux obligataires aprés Uinflation américaine ;

*  Lespread de 'OAT 10 ans se stabilise autour de 65 pb, en raison de l'incertitude politique ;

*  Les spreads souverains des pays périphériques se resserrent ;

*  Rotation importante sur les actions américaines a la suite de Vinflation US.

- Le graphique de la semaine
Le 11 juillet, Vindice des petites valeurs américrines (Russel 2000) a
Lt 0 peormance svatiey wtn Mindce S 2000 o b Rang 198 enregistré sa plus forte surperformance depuis novembre 2020 par
rapport i l'indice Nasdaq (+ 5.8 points de %)
fmt
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consécutive a la publication d'un d'inflation plus faible qu'attendu.
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM

Le Russel a ainsi augmenté de 3,6 % et le Nasdaq a baissé de 2.2 % sur la
journée.

dant l'impact est estimé entre 0,2 et 0,4 point
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