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MARCHES FINANCIERS : DETENTE DES TAUX

Principaux mouvements de la semaine

Les taux rebaissent aux Etats-Unis au bénéfice des actifs

risqués. C'est moins le cas en Europe.

T-note 10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans
Bund 10 ans
Courbe Allemande 2-10 ans
Italie Spread 10 ans
France Spread 10 ans
Gilt 10 ans
JGB 10 ans

TIPS point mort a 10 ans
Bund indexé point mort a 10 ans

Euro IG
Euro High yield
iTraxx IG
iTraxx XO

S&P 500
Nasdaq 100
Euro Stoxx 50
VIX
Indice DXY
usD/JPY
EUR/USD

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

10-mai 17-mai Var. (pb ou %)
4.50 4.42 -8
-37 -41 -4
2.52 2.52 0
-45 -47 -2
134 130 -4
49 48 -1
4.17 4.13 -4
0.91 0.95 4
2.36 2.33 -3
2.10 2.09 -1
110 110 0
348 344 -4
53 51 -2
299 290 -9
5223 5303 1.5%
18 161 18 546 2.1%
5085 5064 -0.4%
12.6 12.0 -4.5%
105.30 104.45 -0.8%
155.78 155.65 -0.1%
1.08 1.09 0.9%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : IMMOBILIER AMERICAIN

L'insuffisance de l'offre reste un probléme majeur

Les mises en Chantier

Les permis de construire sont bien supérieurs aux mises en
chantier. Les colts de main d'ceuvre, des matériaux sont élevés. Les
composants électriques manguent.

Etats-Unis: mises en chantier de logement

Mises en chantier, y compris habitat collectif
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LLa confiance des promoteurs replonge

L'enquéte NAHB se situe d 45 en mai. Les acheteurs prospectifs sont
moins nombreux. Les ventes ralentissent selon cette enquéte aprés
un bon premier trimestre.
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ETATS-UNIS: VENTES AU DETAILS

Les ventes au détail ont ralenti en avril
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Les ventes au détail stagnent en avril

Hors éléments volatiles, les ventes baissent méme de 0,3%. Cette
statistique du Census bureau est confirmée par la série de la Fed de

Etats-Unis - Indicateur de ventes au détail CARTS de la Fed
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Les indicateurs haute fréquence sont plus rassurants sur mai

Le Redbook indique un rebond en mai provenant des magasins discount.

janv.-21

mars-21

Etats-Unis : Indicateurs de ventes au détail

At
*\M%W

= = o4 o N N N N N N O MO O 0O O M & < <

qaqgqaggaaaQaaagaqgaqqQqQaqad

T= g 352 T=488352TEE S LT

E 2 g2 E B E2 g EBEIQLE R E
n S S E n S 8 E n S S £
Johson redbook Ventes au détail (%A)

——Magasins discount (%A)

——Grands magasins (%A) - goyrce: Bloomberg, Ostrum

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME
D'ACTUALITE

LA GUERRE DE L'ENERGIE VERTE A COMMENCE !
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THEME : COMMENT LA CHINE A GAGNE L'AVANTAGE COMPARATIF « VERT > ? 8

Ce n'est pas seulement une histoire de subventions méme si ces derniéres ont joué un réle important.

- Des chaines de production globalisées et concurrentielles.
- Forte demande nationale et internationale pour les

solutions technologiques durables
La Chine a investi 184 milliards de dollars par an dans ['‘énergie
verte, devant I'Union Européenne (154 milliards de dollars) et les
Etats-Unis (97 milliards de dollars).

Investissement annuel en énergie verte entre 2019-2023

(Mds $)
Russie 40
Indonésie -1
Moyen-Orient Bs
Brésil B
Afrique B 0
Inde N 19
Japon D s
Etats-Unis e o7
Union Européenne —— s
Chine IR 164
-50 0 50 100 150 200

Sources: IEA, Ostrum AM
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Un net avantage concurrentiel dans les véhicules
électriques
Plus de 200 marques de VE en Chine permettant une baisse
de prix et des produits de haute qualité.
Les tarifs douaniers américains ont empéché l'accés des VE
chinois dans le marché.

Source:

Cheap EVs, but only in China

China has hundreds of low-cost electric vehicles; Europe and North America have almost none

China Europe North America

<$30k EV models per price 122 I 7 I 6
$50-80k - 43

$80-120k I 7

Note:
42 - 43 Data as of 4Q
2023. China

has another
114 vehicle

models for
15 17 which data

have not been

compiled

$120k+ |4 I 9 I 1
lgl'
January 2024 130 NAT BULLARD
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THEME : POURQUOI CELA POSE-T-IL PROBLEME? ?

La concentration de la technologie verte entre les mains de la Chine a suscité des craintes économiques et de
sécurité nationale.

L'automobile est un secteur économique L'IRA, le plus grand programme d'investissement (550
stratégique mds $) de I'Histoire américaine risque de faire un « flop

> |
Depuis 2018, date du début de la guerre commerciale américaine

Aux Etats-Unis, le secteur emploie 2,7 millions de contre la Chine, les nouveaux investissements directs étrangers de
personnes et représente 5% du PIB. la Chine vers les Etats-Unis ont considérablement baissé.
En Europe, son poids est de 7 % du PIB et emploie Nouveauinvestissements direct étrangers de a Chine vers es Etats-Unis
13 millions de personnes. mllons dedolars|
300
D’iCi 2030, leS Ventes de VéhiCUleS électriques 25000 B Totalindustries W Total secteur manufacturier

représenteront 2/3 des ventes mondiales de
véhicules d'aprés l'institut Rocky Montain .
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Spurces: BER, Ostrum AM
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THEME :CES NOUVELLES SANCTIONS COMMERCIALES CHANGERONT-T-ELLES 0
QUELQUE CHOSE ?

L'impact économique est limité mais un risque de distorsions. L'UE doit trouver un équilibre entre objectif
climatique et tensions commerciales.
La dépendance des Etats-Unis vis-a-vis de la Chine est L'UE a des objectifs climatiques ambitieux:

élevées dans les batteries stockage au lithium [72 % des 30 millions de véhicules zéro émissions circulent sur les routes
importations totales] européennes d'ici 2030, soit 12 % du parc automobile actuel.

La vulnérabilité de I'UE réside dans son manque de capacité sur la

Les Etats-Unis n‘ont pas de sites de production existant sur le graphite, production de batteries électriques.
matériau clé dans la construction de batteries électriques. Selon les projections de 'AIE, la Chine maintiendra sa position
dominante en 2030.
Importations américaines de batteries de stockage au Capacité de fabrication des batteries au lithium-ion,
lithium (Milliards S, 2023) 2022-2030, Twh
m Chine 8

B Chine M Europe M Etats-Unis N Reste du Monde

m Corée du Sud
= Autres
= Hongrie

H Japon

= Allemagne . -

2022 2025 2030

Sources: IEA, Ostrum AM
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Le theme de la semaine : La guerre de 'énergie verte a commencé !

La Chine est rapidement devenue un géant de la technologie verte griace
a ses chaines de production globalisées et concurrentielles ainsi qu’a la
forte demande nationale et intermationale en solutions technologiques
durables ;

Cela a suscité des craintes de la part des Ameéricains et des Européens
car I'automobile est un secteur économique stratégique ;

Les nouvelles sanctions commerciales américaines devraient avoir un
impact économique limité mais avec un risque de distorsions sur les
batteries électriques ;

La Chine suit les traces du Japon des années 1980 en ciblant désormais
la demande finale et pas les exportations ;

L’Union Européenne en essayant de protéger son secteur manufacturier
risque de pénaliser d'autres spécifiques exportant vers la Chine ;

Les pays émergents ayant bénéficié de la redirection des flux d’IDE pour
contourner les tarifs douaniers, risquent d*étre pénalisés.

La revue des marchés : Optimisme des marchés et
nsions internationales

» Etats-Unis : inflation reflue & 3,4 %, les ventes au détail dégoivent ;

» Les publications chinoiges indiquent une demande intérieure faible ;

» Surperformance du T-note face au Bund ;

» Stabilité des spreads souverains et de crédit.

Depuis 2020, IUE célébne chague mois de mal,

le mos europden de la dwersité  La
Commission  Européenne  appele  chague

Le graphique de la semaine
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Le chiffre de la semaine

300 Mds de yuans de mesures prises par la PBoC en faveur du
secteur immobilier sous forme de préts. Les autorités chinoises
weulent accélérer la résolufion de la crise immobiliére dans un
contexte de fensions commerciales.

Saurce : Bloomberng

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Inégalités sur le marché du travail en Europe
Ecart de taux d'emploi en 2023 - En points de pourcentage

‘, 'Y Taux d'emploi plus faible Taux d'emploi plus élevé
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Sources : Eurostat, Ostrum AM
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et
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