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MARCHES FINANCIERS : FORTE VOLATILITE SUR LES TAUX 4

Principaux mouvements de la semaine

Les rendements se tendent avant de replonger sur I'ISM Refinancement plus difficile sur les Treasuries
aucun mouvement de spread, fin de mois en baisse sur les
actions es adjudications de Treasuries 2, 5 et 7 ans se sont plutot

mal passées

24-mai 31-mai Var. (pb ou %)
T-note 10 ans 4.47 4.50 3
Courbe amércaine 2-10 ans -49 -38 11 . . . .
Bund 10 ans 2.58 266 g 80 Treasuries - adjudication 5 ans 57
Courbe Allemande 2-10 ans -50 -43 7
Italie Spread 10 ans 131 131 1 70 26
France Spread 10 ans 47 47 0 60
Gilt 10 ans 4.26 432 6 25
JGB 10 ans 1.01 1.07 7 50
24
TIPS point mort a 10 ans 2.33 2.36 3 40 23
Bund indexé point mort a 10 ans 2.08 2.10 2 30 ’
2.2
Euro IG 109 108 1 20
Euro High yield 335 334 -1 10 21
iTraxx IG 51 53 1
iTraxx XO 289 296 7 0 2
<. (N N N N NN AN M ™M (4P m ™M N < <
N N N Q)] Q)] N AN Q)] Q] (Q\] (@) N N N
S&P 500 5305 5278 -0.5% ! I ' ! ! I ' ' . ! ! . I ' h
O - s £ 5 & S = s £ 5 & 13} = =
Nasdaqg 100 18 808 18 537 -1.4% \Q > > 5 O \@ > > 5 O \Q = >
- @w o =2 @ o g w o =2 @ o [ Ww o
Euro Stoxx 50 5035 4984 -1.0% “— @) Y ®) —
VIX 11.9 12.9 8.3%
Indice DXY 104.72 104.67 -0.1% Taille de ['émission Ratio de couverture
USsD/JPY 156.99 157.31 0.2%
Source: Bloomberg, Ostrum AM
EUR/USD 1.08 1.08 0.0% 9
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ZONE EURO: INFLATION

L'inflation accélére dans la plupart des pays en mai

L'inflation a 2,6% en zone euro

Grosse surprise sur l'inflation au Portugal (3,9 %) mais tous les pays
sont plutét supérieurs aux attentes.
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5
L'inflation tirée par les services
Hormis des effets spécifiques (transport en Allemagne, saisonnalité
de Péques), la question est de savoir si les salaires sont compatibles
avec une inflation a 2%.
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ETATS-UNIS : CROISSANCE

Révision du T1 en baisse aux Etats-Unis
Le moteur interne est intact

La croissance américaine a été revue en baisse a 1,3 %. La
consommation de biens s'est contractée. Le logement et les dépenses
de R&D sont dynamiques.
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Le commerce extérieur américain s'est dégradé depuis mars
Du cété des exports, il s'agit d'une contraction des exportations
d’hydrocarbures (entre autres biens intermédiaires) qui devrait se
corriger. En revanche, la dépendance aux importations de Chine
alimente les politiques protectionnistes.
Variation des importations en provenance de Chine & du
Reste du monde (Mds S depuis le 4T 2020)
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THEME : D'OU VIENT LA DIVERGENCE DES ENQUETES DE CONJONCTURE EN ZE ? 8

Selon S&P global, la situation de la France est trés dégradée en 2023, contrairement a 'INSEEetalaBde F

Signaux divergents des enquétes pour la France dans le
secteur manufacturier...

L'indice PMI S&P global est bien en dessous du seuil de 50,
signalant une forte contraction de l'activité. Le climat des affaires
de I'INSEE est proche de sa moyenne historique.

Fin

... Et dans celui des services

2023, l'indice PMI de S&P global est bien en-dessous de

50, alors que les indices de 'INSEE et de la Banque de France
sont proches de leur moyenne historique signalant une faible

croissance.

France : Indice d'activité dans le secteur
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France : Indice d'activité dans les services

70
50 : Seuil de neutralité 100 : Moyenne de long terme
60 A
50 m\/‘/ \’\ZIM
_/ \I“. ALY \,J
40
~——S&P global (e.g.) \
30 :
—|NSEE (e.d.) ‘
20
Janvier 2015 - Mai 2024 (avril pour
Banque de France (e.d.) lindice de la Banque de France)
10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sources : Datastream, S&P global, Ostrum AM

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels




THEME : D'OU VIENT LA DIVERGENCE DES ENQUETES DE CONJONCTURE EN ZE ? g
Méme constat au niveau européen

Selon S&P global, I'activité de la France se contracte fin Selon la commisgion eu_ropéenne, la situation de la
2023 au méme rythme, voire davantage, que 'Allemagne France est bien meilleure que 'Allemagne

L'indice frangais se compare a celui de la zone Euro et de ['ltalie et

L'indice PMI composite est trés inférieur a 50. . : ) RN
signale une faible dynamique de l'activité mais en aucun cas une

forte contraction.
Zone Euro : Indice PMI Composite d'activité - Enquéte Indicateur de sentiment économique dans la zone Euro -
o ~ S&Pglobal Enquéte de la Commission Européenne
Indice > a 50 : Hausse de I'activité 120
60 . Indice <a 50 : Baisse de l'activité /\ 100 : Moyenne de longue période
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Sources : S&P global, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
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THEME : D'OU VIENT LA DIVERGENCE DES ENQUETES DE CONJONCTURE EN ZE ? 0

L'INSEE interroge 15 fois plus d'entreprises que S&P global et capte ainsi la forte hétérogénéité sectorielle

Suite aux chocs du Covid puis énergétique, la situation
conjoncturelle est trés contrastée entre les secteurs.

Plus spécifiquement dans l'industrie : Fort rebond de
l'aéronautique et situation dégradée dans l'‘agro-alimentaire.

Climat des affaires dans I'industrie - Enquéte de conjoncture de I'INSEE

140
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L'hétérogénéité entre les sous-secteurs de l'industrie
est trés élevée.

Selon I'INSEE, elle a atteint un plus haut depuis 1995, hors crise
sanitaire. Nécessité de disposer d'un large échantillon pour bien
appréhender la dynamique d'ensemble.

Dispersion des indices du climat des affaires dans
l'industrie

’ Source : INSEE
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Aline Goupil-Raguénés
Strategicte payz developpes

Aline goupi-raguenes@astrum.com

Nombre de nouvelles politiques considérées

nce de

s enquétes de conjoncture en zone euro ? comme etant restrictives ou favorables pour le

par Aline Goupil-Raguénés .
commerce mondial

. En temps normal, les dtes de ji e di des signaux cohérents sur |s dynamique de l"activité ;
. Depuis quelques mois, les enquites divergent. La situation conjoncturelle de ks France parait trés dégradée selon S&P A00
global, alors que Factivité évolue prés de sa moyenne de longue période selon FINSEE, la Banque de France et la CE ; N uhiues |||"\:':‘|'| Fli ta ri'l- &t Eub\'fnt':‘ni:‘ ] Lit‘rﬂlis'tlﬂn

. Cette divergence vient essentiellement de la taille de I'échantillon. L'INSEE interroge 15 fois plus d'entreprises que S&P
global et la Banque de France 8 fois plus ; 1200

. Or, le contexte actuel est marqué par une trés forte 8! ité dans les iques sectorielles ;

pour bien app der la dy ique d“ ble de I"activité ; 1 030

. Il est ainsi iel de di d'un large

. Dans ce les résultats de I Bte S&P global doivent &tre relativisés.

LA}
* La revue des marchés Tun niere ba 57
par Axel Botte

L)

*  La BCE va réduire ses taux mais linflation remonte ; o
00

*  Les adjudications de bons du trésor américain rencontrent une demande plus faible, la courbe enregistre une

pentification haussidre ;
*  Lestaux japonais & 10 ans au-dessus de 1% ; & L)
*  Poursuite de la stabilité des spreads souverains et de crédit. l . . . . .

* 2011 2013 2014 5 2016 17 2018 2019 03} 2021 032 2023 2024

Nemhre de ratusliss Dollthaies considarass Le nombre de " e idérées comme restrictives pour le
omme & by favorabhes po wels . T f TR T i
comme scant restrkites ou SN aes pour e o sl 2 attcict um record en 2023 (1300). année L Loty ey inkationd Froshe dies ¢, firweraire g, (s dil

o an N Narare S ns e @ embetes commence sur les chapeaux de roue, avec notamment la décision de

o I; ani jon Biden d'aug les droits de douane sur certains

- produits chinois, dont une taxe de 100 % sur les voitures electriques, ce 3

- Guoi |a Chine 3 rétorque. La réponse de 'Union européenne, 3 lissue de son

" | I I q surles 2 inoises, devrait étre plus mesuree. La guerre

. E_B.m _lJ-I-I l-l im I l I I commerciale sintensifie, 3u risque de peser sur |a croissance mondiale.

Le FMI 3 revu en hausse ses perspectives de croissance pour ka Chine 35 % en
2024, contre 4,6 % precedemment, en raison d’'une croissance sofide au 1%

trimestre et de nouvelles mesures de soutien du gouvernement. Cela

correzpond 3 I'objectif de croizsance fixé par le gouvernement.

Sowrce | P
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