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MARCHES FINANCIERS : LES MEGACAPS DECROCHENT 4

Principaux mouvements de la semaine

Les taux payent, stabilisant les actions mises a mal pas La repentification des courbes s'accentue avec les
des publications médiocres. Tensions sur les spreads anticipations de baisses des taux
souverains
19-juil.-24  26-juil.-24  Var. (pb ou %)
T-note 10 ans 4.24 4.19 -4 Courbe EUR 2-10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans -28 -19 8 0
Bund 10 ans 2.47 2.41 -6
Courbe Allemande 2-10 ans -32 -22 10 -10
Italie Spread 10 ans 131 136 4
France Spread 10 ans 67 71 4 -20
Gilt 10 ans 4.12 4.10 -2
JGB 10 ans 1.04 1.07 2 -30
TIPS point mort a 10 ans 2.30 2.25 -4.24 _40
Bund indexé point morta 10 ans 1.99 1.90 -8.71
Euro IG 110 110 0 -50
Euro High yield 364 377 13
iTraxx IG 54 54 0 -60
iTraxx XO 297 295 -1
JPM EMBI Global Div. Spread 392 395 3 -70
S&P 500 5505 5459 -0.8% -80
Nasdaq 100 19 523 19 024 -2.6%
Euro Stoxx 50 4 827 4 863 0.7% -90
Indice DXY 104 104 -0.1% o S ;‘ 0 ;‘ T E = 5 2 8 3 o 3= ;‘ 2 ;‘ T £
USD/JPY 157 154 -2.4% T g s E228goc2Fze g E 2
EUR/USD 15088 1.086 =t Source: Bloomberg, Ostrum
Source: Bloomberg, Ostrum AM s
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FED : PROBABLE BAISSE DES TAUXEN SEPTEMBRE

Deux baisses au second semestre

La Fed devrait réduire ses taux en septembre et

Le mandat dual de la Fed
décembre
Powell fOit pro\boblemer?t partie des membres les plus fovorobles d Le taux de chdmage remonte progressivement (4,1% en juin). En revanche,
un scénario & deux baisses. Jackson Hole permettra a la Fed de la désinflation reste assez lente. L'inflation sous-jacente est & 2,6% (PCE).
préciser sa pensée en amont du FOMC de septembre.

Mandat dual de la Fed

16
Prev Marché Ecart au
. i 14
Dates FOMC Ostrum (OIS) Marcheé »
Actuel 5.50 0 10
31-juil.-24 5.50 0 5.33 17 8 71
18-sept.-24 5.25 -25 5.08 17 6
7-nov .-24 5.25 0 4.91 34 4 g;
18-déc.-24 5.00 .25 4.69 32 z 34 |
Source: Bloomberg, Ostrum AM VOO DO OO ddd =N NNNMMNMM O I <
ST RS S aaqgqaaaaaaaqaagaoaaaqaQgaa
CPLEZSSLESSLELESLESCLESSRE
SESGSETGOETGOETGOETEOES

Taux de chémage

Inflation - Déflateur de la consommation (PCE Bource: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : CROISSANCE PLUS FORTE QU'ATTENDU 6

La croissanceressortd 2,8 % au T2 2024

La croissance toujours stimulée par la demande
interne

La consommation des ménages a rebondi (biens durables). Le
restockage ajoute 0,7 pp & la croissance du T2. Au total, le 1er
semestre est en ligne avec le consensus.

Etats-Unis - Contribution a la croissance du PIB
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le solde extérieur s'est dégradé

Le déficit des biens atteint 95 Mds S par mois. Les politiques de
banniéres douaniéres seront inefficaces. Les tarifs ne peuvent pas
non plus se substituer d l'IR, contrairement d ce que prétend Trump.

Variations des importations de Chine et du reste du Monde
(MIn S, depuis 4T 2020)
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Source: Bloomberg, Ostrum
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CHINE: LA QUESTION DU MODELE DE CROISSANCE 8

Le 32me plenum est une occasion manquée de rééquilibrer le modéle de croissance

Croissance de 4,7% au T2

La Chine connait un ralentissement lié d la demande interne
(consommation, immobilier). La déflation s'installe (IPP, déflateur du PIB)

20 Chine - croissance du PIB et inflation
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La consommation plombe I'économie

Le 3¢me plénum n'intégre aucune mesure favorable & la consommation. La
confiance est trés faible, les ventes au détail augmentent de 2% l'an
seulement (ce qu'i impacte les résultats des sociétés exposées ¢ la

consommation chinoise).

Chine - Indicateurs de consommation
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Ventes au détail (%A) ——Confiance des ménages (Déc 1997 = 100)
Source: Bloomberg, Ostrum
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CHINE : NETTES SORTIES DE CAPITAUX ?

Les sorties de capital pésent sur le yuan, les IDE se sont effondrés

Les sorties de capitaux se poursuivent Les IDE au plus bas

Les sorties se situent entre 50 et 100 Mds $ chague mois. L'investissement direct a ['étranger est en baisse de 30%. Le durcissement

du régime et la faiblesse de la demande interne redirige ces flux
internationaux vers d'autres économies.

Chine: Flux de capitaux estimés (Mds $) Chine : Investissement direct étranger (%A 3MM)]
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CHINE : LE RISQUE DE DEVALUATION 10

Les réserves en Treasuries fondent, une dévaluation surprise ferait baisser les actifs risqués

Les réserves de change en USD fondent Vers une dévaluation?
Malgré 'excédent commercial qui perdure, la PBoC doit puiser dans ses En aolt 2015, la PBoC avait surplis les marchés en dépréciant sa devise
réserves en Treasuries pour défendre la parité USDCNY (-282 Mds depuis de 3% puis de nouveau en janvier 2016. Les actions ameéricaines et
décembre 2021). chinoises avaient tangué.
Chine: Réserves de change & détention de Treasuries Aodt 2015-janvier 2016 : Taux de change du CNY & Fixing
4 500 (Mds $) -
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Détention de US Treasuries (Mds $§) ——Réserves de change (Mds $) Taux de change USD-CNY = Taux de change USD-CNH
Source: Bloomberg, Ostrum AM —— Fixing PBoC Source: Bloomberg, Ostrum
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juillet 2024

Le théme de la semaine : Chine : le souvenir d
par Axel Botte

it 2015

L& troisitme plénum du Parti communiste chinols n'a pas réussi b aborder les causes des déséquilibres persistants dans
I'tcanamie chinaise ;

Le modéle centré sur I'offre a &té réaffirme, avec des priorités visant & rendre les chaines d'approvisionnement plus
autosuffisantes et & renforcer les investissements dans la fabrication de pointe ;

La demande intérieurs reste faible, tandis que des transferts du gouvernement central sont nécessaires pour compenser
le dificit de recettes des gouvernements ocaus.

La PBoC continue d'assouplir sa politiqgue mondtaire, ajoutant ainsi une pression & la baisse sur le yuan chinois.
La dévaluation du yuan pourrait s"svérer indvitable.

par Axel Botte

La Fed, la BoE et la Bol attendues cette semaine ;

La croissance américaing (2,8 % au T2) surprend & la hausse mais bes enquites sont mal orfientdes ;

La pentification reprend avec des signaux de tension sur les dettes souveraines ;

Les méga-caps américaines dégobent.

Freres iz 42 £t d2n S8 s - Enq it | HEEE L'indice du climat des affaires frangais = chute de 5.2 points &n juillet pour

s'etzhblir 293,95, son plus bas niveaw depuis fevier 2021, Le dimat des affaires
by oscillsit depuis m3i 2023 5 un nivesu proche de =3 moyenne de longue
f periode, signalant une croizsance manquant d'allant mais resiliente aux
divers chocs. Ce net decrochage semble imputsble 3 Nincertitude politique.
L'enquéte, reslisée du 27 juin au 22 juillet, intégre les résultats des Elections
|égislatives anticipées. Le mangque de visibilité sur ks politique &conomigue &
wenir conduit les chefs d'entreprises 3 adopter un comportement attentiste.
Les perspectives d'activite et de demande s= dégradent. L'enzs=mble des
secteurs est affecte, particufierement les services ot be commence de detail.
Lindice de I'emploi plonge &galement de 3,5 points, 3 96,2, bien en-dessous
- e |z moyenne de longue péricde de 100, £t 2u plus bas depuis awril 2021,
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France : Indice du Climat des Affaires - Enquéte de I'NSEE
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ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
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