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MARCHES FINANCIERS : CALME PRECAIRE SUR LES MARCHES

Principaux mouvements de la semaine

Une semaine de stabilisation avec un rebond de la bourse
européenne

14-juin 24-juin Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.22 4.25 3
Courbe amércaine 2-10 ans -49 -48 0
Bund 10 ans 2.36 2.42 6
Courbe Allemande 2-10 ans -40 -39 1
Italie Spread 10 ans 157 150 -7
France Spread 10 ans 77 77 0
Gilt 10 ans 4.06 4.08 2
JGB 10 ans 0.94 1.00 5
TIPS point mort a 10 ans 2.18 2.23 5
Bund indexé point mort a 10 ans 2.02 2.02 0
Euro IG 122 121 -1
Euro High yield 378 371 -7
iTraxx IG 64 62 -2
iTraxx XO 331 326 -4

S&P 500 5432 5483 1.0%

Nasdaq 100 19 660 19 645 -0.1%

Euro Stoxx 50 4 839 4959 2.5%

VIX 12.7 13.4 5.5%

Indice DXY 105.55 105.46 -0.1%

USD/JPY 157.40 159.55 1.4%

EUR/USD 1.07 1.07 0.3%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Légere pression a la pentification

Le risque politique/budgétaire implique une pentification de la
courbe. Le spread 10-30 ans se tend davantage que le 2-10
ans.

Courbe de taux EUR (Allemagne]
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ETATS-UNIS : IMMOBILIER

L'insuffisance de l'offre de logements devient critique

Les mises en chantier baissent

Les mises en chantier tombent sous 1,3 mn, trés en decd du niveau
requis compte tenu de la démographie et de l'immigration.

2000 Etats-Unis : Mises en chantier de logements et fins de

chantier
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5
Beaucoup de ménages jugent les conditions défavorables a
un achat
Les ménages considérent que le marché immobilier n'est pas propice
d un achat. Prix trop élevés, stocks d vendre insuffisants... et malgré
cela l'investissement résidentiel avait rebondi au T1.
Enquéte U of Mich - Bonnes conditions pour l'‘achat d'une
maison
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TAUX:L'OAT DANS LA LIGNE DE MIRE
Tensions sur les maturités intermédiaires

Les spreads francgais en ligne avec I'lEspagne

Le 5 ans est symptomatique du risque de crédit accru. Le spread
de 53 pb indique une probabilité de dégradation en A.

100 Souverains euro : Spreads vs. Allemagne (5 ans)
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L'AFT a réussi l'adjudication de jeudi dernier

La taille avait été réduite par rapport aux mois précédents. La
prochaine adjudication aura lieu entre les deux tours.

OAT OAT OAT OAT
25/10/2027 | 25/04/2029 | 25/02/2030 | 25/05/2032
2,75 % 5,50 % 2,75 % 0,00 %
Date d'adjudication 20/06/2024| 20/06/2024| 20/06/2024| 20/06/2024
Volume annoncé* 8 000 -- 10 500
Volume demandé* 6 788 6 372 7 595 4 490
Volume adjugé* 3 308 2379 3 026 1782
ONC apres adjudication* 455 721 913 542
Volume total émis* 3763 3100 3939 2 324
Prix limite 99,06 % 110,91 % 198,60 % 78,80 %
E’nﬁﬁrecemage adjuge auprix 1100000 16,89%  |13.43% 100,00 %
Taux de couverture** 2,05 2,68 2,51 2,52
Prix moyen pondéré 99,10 % 110,93 % 98,65 % 78,82 %
Taux moyen pondéré 3,04 % 3,03 % 3,01 % 3,05 %
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THEME : LES DEVISES DU G4 : LA TECTONIQUE DES PLAQUES

Le dollar regne

Le portage reste trés favorable au dollar

L'assouplissement progressif de la Fed et les taux élevés sur le
dollar continue de soutenir le billet vert, vu comme une valeur
refuge.

Marché des changes : Portage basé sur les spreads OIS 1 an dans

GBP 1an 15

CHF 1296.1 I

SEK -141.0 I

NOK 951

NZD W 435

IPY 4035

EUR 116.6 I—
CAD -68.9 I
AUD 0.9

DXY P 145.1
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Le positionnement en dollar reste trés marqué
Le marché des changes reste trés binaire avec un consensus acheteur
de USD significatif.
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THEME : LES DEVISES DU G4 : LA TECTONIQUE DES PLAQUES

Le yen en perdition

e yen japonais en chute libre La BoJ poursuit le QE...

La devise nippone est 30% sous sa moyenne de long terme en taux .. alors que le MoF cherche a stabiliser le yen. La pente favorable au JGB
de change effectif pourrait inciter les institutionnels japonais & réduire leurs
investissements étrangers (cf Norinchukin).
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THEME : LES DEVISES DU G4 : LA TECTONIQUE DES PLAQUES 10

Le risque de dévaluation du yuan, l'euro sous pression politique

Le spectre d'une dévaluation surprise

La croissance chinoise stimulée par les exportations se heurte au
protectionnisme ameéricain et européen (sanctions, tarifs). Le
ralentissement de 2015 avait abouti & une dévaluation de 3% au
mois d'ao(t, et engendré une correction boursiére.

Aot 2015: Taux de change du CNY & Fixing officiel
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|'euro soumis au risque politique francais

La monnaie unique pourrait tomber sous 1,05 S. La BNS pourrait devoir
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Aline Goupil-Raguénés
Tratégicts pays dmerzents Stratégicte payz oEveioppes
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du G4 : la tectonique

. Le théme
par Axel Botte

. Le dollar reste |a plerre angulaire des marchis financiers et une source de stabilitd malgré les déficits jumeaus et les 4 Hombre d-erfm[s par 'rEﬂ'Im

bchéances dlectorsles & venir.

s plagues 5 T ™ o S e loe oo
' aux de fecondite dans les p:

. Le yen reste largement sous-valorisé, plombé par un portage trés négatif et une politique monétaire encore
expansionniste qui inhibe les interventions sur le marché des changes .
= Le renminki subi les presions externes par le biais des politiques tarifaires européenne et américaine ainsi que la -]
faiblesse de la demande interne qui oblige la PBoC & asscuplir 2 politique. Le spectre de la dévaluation de Iété
2015 resurgit.
= Le risque politique pése sur Fewro rappelant les orises précédentes. La BCE a les moyens de limiter les risques de contagion } -_
[T,

mais la monnaie unigue restera sous pression.

. La e des marchés: Unc
par Axel Botte )
*  LAFT sssure ses sdjudications, détente sur les spreads souverains ; = :
. &

+ Les enquétes fléchissent sous le paids de la situation palitique frangaise ;
*  Publications mitigées aux Etats-Unis et en Chine;

*  Les actions européennes en rebond de 2 % sur la semaine. |
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Selon un nouvesu rapport de FOCDE. le tsux de fertiité dans les pays
. déwveloppés a baissé de moitié depuis 1960 pour passer de 3,3 enfants par
femme 3 seulement 1,5 en 2022, Ce taux est méme descendu 3 1,2 en
" Espagne et en ltalie et 3 0.7 en Corée. Cela traduit notamment le fit que
-~ - - = LA A PO T e o LA A Y A A P
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" 15 augmenté. Le taux de fertilité est ainsi trés en-demous du sewil de Wi RS LN 4 J S w0 L iR L - s .
renouvellement de ks population qui s'etsblit 3 2,1 Cela constitue un risque e e e e e e e o o ™ oo oo i B BB B B B B B
w de dédin démographigque avec pour conséquence une baisse de |a FATVE Pl e AL
e Tt i

population active et un vieillizsement de la population de nature 3 rendre
encore plus difficile pour les gouvernements ke financement du systeme de
retraites et des dépenses dans les services de sante et sux personnes Jgées.

Soit le montant emprunte en milliards &'eurns par le Trésor frangzis lors des
"DAT nominales et indexées sur Finflation la semaine passée.

Il '3git du montant maximum indigué en amont de I'opérstion par AT, ce
qui traduit une demande forte des
Souon: Bmntary
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