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MARCHES FINANCIERS : VOLATILITE PUIS RISQUE POLITIQUE

Principaux mouvements de la semaine

Les rendements trés volatiles entre I'lSM manufacturier
décevant et I'emploi plus fort gu‘attendu, les européennes
récréent une prime sur les actifs en euro (baisse de |'euro-

dollar, spreads plus larges, sous-performance du CAC...).

31-mai 10-juin Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.50 4.46 -4
Courbe amércaine 2-10 ans -38 -42 -4
Bund 10 ans 2.66 2.67 1
Courbe Allemande 2-10 ans -43 -42 2
Italie Spread 10 ans 131 140 9
France Spread 10 ans 47 56 8
Gilt 10 ans 4.32 4.32 0
JGB 10 ans 1.07 1.04 -3
TIPS point mort a 10 ans 2.36 2.31 -4
Bund indexé point mort a 10 ans 2.10 2.09 -1
Euro IG 108 109 1
Euro High yield 334 331 -3
iTraxx IG 53 51 -1
iTraxx XO 296 289 -7

S&P 500 5278 5354 1.5%

Nasdaq 100 18 537 19 074 2.9%

Euro Stoxx 50 4984 5016 0.7%

VIX 12.9 12.9 -0.5%

Indice DXY 104.67 105.17 0.5%

USD/JPY 157.31 156.97 -0.2%

EUR/USD 1.08 1.08 -0.8%
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Rebond du dollar
|'euro replonge avec le risque politique
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ETATS-UNIS : MARCHE DU TRAVAIL

Normalisation en vue

Les postes a pourvoir diminue @ 8 mn

Deux sons de cloche dans les enquétes (ISM service, NFIB): toujours
des difficultés d’'embauche mais aussi moins de remplacements
des départs

Etats-Unis: Postes a pourvoir et embauches (Total, mouy. 3

mois)
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L'emploi en hausse de 272k en mai
L'enquéte du census devrait toutefois réviser sensiblement I'emploi
sur 2023 (probablement -60k par mois en moyenne)
Créations d'emplois: JOLTS vs. NFP
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NFP - variation mensuelle
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BANQUES CENTRALES: BCE [ FED

La BCE prend unrisque, la Fed révisera son cadrage économique

L'inflation a 2,6 % en zone euro, les prix des services a4 %

La baisse des taux n'est pas unanime : Holzmmann note que le
rebond des prix. La BCE reléve ses prévisions @ 2,2% en 2025. La
spirale prix-salaires est présente.

IPCH Zone euro
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Les enjeux du FOMC
 Réaffirmer l'orientation accommodante de la politique monétaire
mais en réduisant le nombre de baisses des taux & 2 en 2024
- Les prévisions de croissance devraient étre abaissées aprés un T1
plus faible (+1,3 %)
S0 « Le chémage va prendre une importance croissante dans les débats
40 du FOMC
30 « Le taux neutre (2,625 %) est une information clé pour juger du
20 caractére restrictif de la politigue monétaire
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THEME : L'OAT ET LES LEGISLATIVES
L'OAT réagit a la dissolution et la percée du RN

Les spreads s'écartent

La réaction initiale est un écartement mais le niveau des spreads
est inférieur aux points hauts de 2023.

France : Spreads vs. Bunds (10 ans, 15 ans, 30 ans)
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Pas de signaux de stress sur le crédit
Les courbes de spreads devraient s'aplatir voire s'inverser en cas de
stress
OAT : Courbe de spreads
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THEME :L'OAT ET LES LEGISLATIVES

Le changement de gouvernement interviendra apreés la dégradation de la note a AA- stable par S&P

L'agence S&P n'anticipe pas un retour du déficit public sous
les 3% du PIB en 2027.

Le déficit devrait atteindre 3,5 % du PIB en 2027 et la dette publique
augmenter a 112,1 % du PIB contre 109 % en 2023.

Prévisions de déficit public du gouvernement - En % du PIB
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Sources : Gouvernement, Ostrum AM
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Le retour du déficit public sous les 3% du PIB repose sur une
maitrise des dépenses publiques trés ambitieuse.
Apreés les 10 Mds d'euros d'économie annoncées en février, le

gouvernement cherchait @ en réaliser 10 Mds supplémentaires en
2024 et au moins 20 Mds d'économies en 2025.

Taux de croissance en volume des dépenses publiques
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Source : Haut conseil des finances publiques
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THEME :L'OAT ET LES LEGISLATIVES

Le lendemain des élections européennes...

Les plus gros écarts frangais et allemands::

2017 : élections présidentielles ; crainte d'un 2éme tour Le Pen - Mélenchon ;
spread ~ 80 bps
2020 : pandémie ; spread ~ 65 bps
2022 : hausses des taux rapides par les banques centrales : spread ~ 65 bps

Spread France vs. Allemagne (10 ans)
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Le 7 juin, un « sell off >»> généralisé et des spreads sous pression (la

France et ['ltalie particuliérement).
Les parties longues traitaient de maniére lourde.
Cela dit, ~ 3.50% sur le 10y et ~ 4% sur le 30y, nous pourrions voir des intéréts de la
part des real money.

Répartition de détention entre résidents et non-
résidents
+ détention des assureurs FR
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

e Taux de dépodt de la BCE - Anticipations des

Zouhcire bowzing rUm.Com Alinz SOiHBELENES B OStrUTLCOm

economistes
1005

C
m1.75
. Le theme de la semaine isques pour notre scénario 2024 = Ta
par Zouhoure Bousbih, Aline Goupil-Raguénés & Axel Botte Ly [ |
. Le protectionnisme américain, woire européen, pése sur le commerce mondial depuis Iélection de Donald Trump en H [ ] i
2016. Aujourd'hui, ka capacit# exportatrice de la Chine constitue, pour FEurope et les Etats-Unis, une menace existentielle R _,-:I . ¥
sur les filidres naissantes lides & la trangition énergétique, dont les wéhicules &lectriques. L'escalade des mesures lnr |: :| fr 1
protectionnistes aurait sans doute des conséquences impartantes sur le commerce international et Finflation des biens ;
o L
= Les derniéres données de négociations salariales en rone euro lalssent craindre la formation d'une spirale prix-salaires =] [ ] - +
incompatible avec un retour pérenne de Pinflation A la cible de 2 %. Un surcroit d'inflation durable remettrait en cause la
capacité d'action de la BCE, alors que les marges de mandsuvre budgétaires sont réduites ; 5 . -
. ] .
= Le secteur de la santé et de Passistance sociale a été un gros pourvoyeur d'emplois aux Exats-Unis au cours des deux L ".r 3
dernigres années. Une réforme de FACA ou une réduction des crédits au dispositif Medicaid pourraient awvoir des F i
conséquences significatives sur les dépenses de santé, et plus génédralement le marché du travail. “ 1 [ ] L4
. La revue des marchés : La BCE prend-elle un risque inutile ? 309
par Axel Botte 3 35
¥ e .
D%
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#  La BCE réduit son taux de dépdt 3 3,75 % tout én relevant ses prévisions dinflation sur Fannée 2025 ;

»  LeT-note cacille antre 8,30 % et 4,60 % depuis un mals ; - P
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*  Le FOMC se réunit cette semaine aprés un rapport sur Femploi solide ;

# Lei actions toujours bien ofientées dans be conbexte de stabilite des cpreads, I .-_:\. El

Lk

. Le graphigue de la semaine ?':.-'.}‘1' 25 r}':.-\: 26

[ ——— Il zxizte une incertitude considérable sur e niveau des taux directeurs § Source: Bloomberg, Ostrum AM

r I'horizon de deux ans. Le sondage des economistes de Bloomberg permes

I I dillustrer ka distribution des anticipations formulées avant |a réunion de |a
BCE du 6 juin.

‘e Une grande majorite d economistes se positionne pour une baisse en

- septernbre puis une ou deun supplementaires au 4* trimestre. Le tsux de
L depdt apparait inferieur 3 3%, dans tous les s, 3 partir du 2° trimestre

I = = 15 205,

La capitalisation de N e g 3 plus de 3 billions de

dodlars cette: semai ., Apple =t Microsoft valert

plus en bourse que ks totalité du marché chinois.
Sacaarce : Bhocmkey
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