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MARCHES FINANCIERS : ACCALMIE SUR L'OBLIGATAIRE 4

Principaux mouvements de la semaine

Les taux a 10 ans se stabilisent aprés une bonne
adjudication de T-bond 30 ans, resserrement du
crédit et diminution de la volatilité

1-nov.-24 11-nov.-24 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.38 4.30 -8
Courbe amércaine 2-10 ans 17 5 -12
Bund 10 ans 2.41 2.33 -8
Courbe Allemande 2-10 ans 16 19 3
Italie Spread 10 ans 128 127 -1
France Spread 10 ans 76 75 -1
Gilt 10 ans 4.45 4.43 -2

JGB 10 ans 0.95 1.00 5

TIPS point mort a 10 ans 2.34 2.36 3
Bund indexé point morta 10 ans 1.85 1.85 0

Euro IG 104 100 -4
Euro High yield 321 323 2
iTraxx IG 58 55 -3
iTraxx XO 312 293 -19
JPM EMBI Global Div. Spread 334 326 -8

S&P 500 5729 5 996 4.7%
Nasdaq 100 20033 21117 5.4%
Euro Stoxx 50 4 878 4 854 -0.5%

VIX 21.88 15.01 -31.4%

Indice DXY 104.28 105.52 1.2%
USD/JPY 153.01 153.88 0.6%
EUR/USD 1.083 1.065 -1.7%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Les marchés s'attendent a une BCE plus accommodante
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ETATS-UNIS / CHINE : MARCHE DE TAUX ET RESTRUCTURATION DE LA DETTE 5

Le marché de taux se stabilise aux Etats-Unis, plan de restructuration

Trés bonne adjudication de T-bond a 30 ans

Cette adjudication a margué un tournant pour le marché
obligataire dans la semaine. Le taux & 30 ans servi le plus haut
est de 4,608%. La demande finale était le plus forte depuis 2018.

Emission de T-bond a 30 ans
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

Chine: plan de restructuration de la dette locale

 Larestructuration porte sur les deux-tiers de la dette estimée
officiellement des gouvernements locaux (10 billions sur 14,3 billions
CNY au total).

+ La dette « cachée > dans les LGFV est désormais au bilan des
régions.

« 6 billions de dette sera émise par les gouvernements locaux dans les
trois prochaines années en échange de la dette « hors-bilan >
existante

 Lesrégions émettront & des taux proches de l'état mais par quel
mécanisme? IL n'y a pas de contribution prévue des

* 4 billions de CNY seront émis ultérieurement avec l'aide de l'état
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ETATS-UNIS: LE RED SWEEP PRESQUE CONFIRME 6

La majorité du GOP est assurée au Sénat, a confirmer a la Chambre

Les Républicains a 2 sieéges de la majorité: 216 siéges a Le Sénat est gagné

209
52 ou 53 des 100 sieges vont au GOP

Il manque deux siéges pour assurer la majorité d la Chambre des
Représentants. Théoriguement, les Démocrates peuvent encore gagner,
mais c'est peu probable.

Democrats 209 - 216 Republicans  n.qcrats 47+ EHH - 52 Republicans
209

“Includes independents in ME & VT
who caucus with Democrats,
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POLITIQUES AMERICAINES : IMPACT DES POLITIQUES DE TRUMP 8

Etude du PIIE
Table 3 Estimated cumulative changes in GDP and consumer prices in selected economies and in production in US sectors from Principa ux résu[tats
policies promoted by Trump, 2025-28
Deportation of Additional 10 pp Additional 60 pp increase | Revoking Fed | Combination of policies
. ) utlauthturize:z im:r;::ejp us t.:triffs on in US tariffs on China independence o L'expulsion des migro nts colterait entre 800
em Iimmigrant Workers a dding partners e . are

13 | 83 No With No With Tow High Mds S (1.3 million de départs) et 5 billions de S

SoF il TTTYT m;ﬂr’an million retaliation | retaliation retaliation | retoliotion scenario | scenario de PIB [8 millions] sur 4 ans avec un effet
DP (billions of 2018 US dollars . .

United States 6812| -55101|  -5283 $721 5129 327 $304 | -51,506 -$6,399 majeur sur le secteur manufacturier. En gros,
Japan -$3 -$16 -537 59 $5 $45 $183 $147 $212 c'est un choc de 1,2 pp de PIB.
Germany S0 51 -518 -525 517 524 555 551 549
Canada 82 $12 -832 -$60 85 $9 846 $20 $5 N - . . .
China & 513 5102 569 S64a 5770 G341 | 329 i L'impact sur l'inflation cumulée serait entre 1,5
Mexico 51 58 -528 -$53 $12 512 516 -$4 -$36 et 9,1% mais la révocation de l'indépendance
US production {billions of 2018 US dollars) de la Fed co(terait 11 pp de pouvoir d'achat
Energy -529 -5182 -580 -5156 -577 -572 5102 -571 -5297
Mining -57 -543 -$14 -526 -516 -$23 514 -$20 -$75
Agriculture -$19 -$119 -§55 -5102 -$61 -$124 $77 -548 -$246 « Les tarifs sont négatifs pour tout le monde
Durable manufacturing —559? -53,?50 —5549 -Sl,ﬂ-ﬂz —5525 —5352 —5712 —52,39? —56,583 mois les torifs Odditionnels sur lo Chine Sont
Mondurable manufacturing | -5106 -5668 -5233 -5462 -5145 -5255 5118 -5342 -51,224 itif l te d d
Services $604 | §3802|  -$181 5492 $11 ~$146 589 | -$704 54,326 << POSIUTS > pour le reste du monae
Change in consumer price index by 2028 (percent)
United States 1.5 9.1 0.8 1.8 0.7 1.1 11.0 139 22.8 ° LO réVOCOtIOH de I'Indépendonce de I.O Fed est
Japan 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.2 0.6 -0.4 04 2 g . .
Germany o1 o o o1 o3 o3 o6 o5 13 bénéfique au reste du monde (redirection des
Canada 0.0 0.2 1.0 1.9 0.1 -0.1 -0.4 05 1.6 flux?)
China 0.1 0.5 -0.6 0.6 0.2 19 34 31 6.1
Mexico 0.1 0.8 16 33 -0.5 -0.4 -0.5 0.8 3.2

pp = percentage points
Source: Authors' calculations.
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POLITIQUES AMERICAINES : IMPACT DES POLITIQUES DE TRUMP 7
Etude du PIIE

Impact des tarifs sur l'activité Impact des tarifs sur l'inflation
L'effet sur la Chine et l'Allemagne est transitoire La désinflation chinoise s'accroitrait.
Les Etats-Unis et le Mexique sont les plus durement affectés Hausse des prix de 0,6 a 0,8 % aux Etats-Unis, au Canada et au
. ] . ] Mexique

Additional 10 Percentage Point US Tariffs on All Trading Partners
Figure 17 Projected change in real GDP of selected economies from an additional 10 Figure 19 Projected change in inflation in selected economies from an additional 10
percentage point increase in US tariffs on imports of goods and services from all trading percentage point increase in US tariffs on imports of goods and services from all trading
partners, 2025-40 partners, 2025-40
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0

Germany
0.1 0.8
02 0.6
04 0.2
Mexico 0
-0.5
06 -$576 billion cumulative -0.2
’ change for the United
07 States through 2040 -0.4
+ I O M~ 0O O O - &N M T IO N 0O O O
S8 8888888888888 8 3 -0.6
<+ DO~ OO - N MW O~ OO O
R R R N R B NN N NN NOOOODDO OO DD T
O 0 0O 00 0 9O 0 Q0 0 00 O O O 9 o
N N N NN ANNNNNNNNNNNN

Note: Cumulative amount in 2018 US dollars.
Source: Authors’ calculations. Source: Authors’ calculations.
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POLITIQUES AMERICAINES : IMPACT DES POLITIQUES DE TRUMP 10
Etude de la LSE

Impact des tarifs sur l'activité

Les tarifs douaniers plus importants sur la Chine créent un effet bilatéral significatif
(jusqu'a 0,7 pp sous la tendance). L'Europe est presque épargnée dans ce contexte.

Figure 3.1. Impacts of the Trump tariff proposals on the GDP of the US, China and EU

US China EU

0.0%
-0.1%
-0.2%
-0.3%
-0.4%
-0.5%
-0.6%
-0.7%

GDP (2 v. baseline)

OSt r U I I I HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



POLITIQUES AMERICAINES : IMPACT DES POLITIQUES DE TRUMP "

Principale crainte pour les marchés émergents: les tarifs douaniers.

Le Mexique et le Vietham sont les plus exposés, mais les pays de 'ASEAN pourraient étre également la cible d'imposition de
tarifs.

Exportations vers les Etats-Unis

(% PIB 2023)

30%
27.4%

25%
22.3%
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10% 8.9% 9.4%
6.8%

>% 2.6%

1.7% 1.7% -
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Indonésie Brésil Philippines Corée du Malaisie Thailande Vietnam Mexique

Sud
Sources: Refinitive Datastream, Ostrum AM
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POLITIQUES AMERICAINES : IMPACT DES POLITIQUES DE TRUMP

Autre risque: les sanctions.

Menaces de sanctions commerciales contre 'Afrique du Sud en mai 2023 qui avait été accusée de livrer des armes a la
Russie. L'accord de tarifs douaniers préférentiels de plus de 20 ans entre les deux pays risquait d'étre mis en cause.
Autre exemple : les sanctions commerciales américaines contre 'acier et I'aluminium de la Turquie sous le mandat de Trump.

USD-ZAR 1 MONTH RISK REVERSAL

3.5 Elections
Menaces de sanctions présidentielle et
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

N 181 / 11 novembre

Axel Botte il . Aline Goupil-Raguénés

i i o g W =S Variations du 5&P 500, Russel 2000, , or et Bitcoin (base
100= 4 novembre) et variations du

. Le théeme de la e : La Fed contre Donald Trump

par Axel Botte

» La Réserve fédérale a réduit les taux d'intérdt une seconde fois cette année, les portant 3 4,75 %. D'autres baisses de taux PR
&t la fin de Fassouplisiement quantitatif (OT) devraient dtre mises en ceuvre dans les mois & venir, SEP 500
* La Réserve fédérale estime que sa politigue actuelle est restrictive, miais la forte croissance de la demande intérieure et - 1
ume inflation relstivement dlewbe pourraient Stre percuss comme des preuves du contraire. De plus, il existe une ===Ruiiell 1000 —
incertitude considérable concernant le nivesu du taux neutre. 4 iy {1 dicdiar I J

* L'inflation est une préaccupation majeure pour les ménages américains. Le cadre de diblage de Finflation de la Réserve O
fédérale et en décalage par rapport su restenti des citoyens. Donald Trump saisica chaque occasion d'attaquer le bilan
de la Réserve fédérale en matiére dlinflation, méme si ses politiques commerciales et budgétaires risquent d'accentuer —Rl
linflation.

* Pour Fheure, les taux continueront de baisser pour atteindire 4 % d'ici mars, puis 3,75 % Le débat sur |e taux neutre va
sfintensifier. Mais, la tiche de la Réserve fédérale va devenir de plus en plus difficile sous la prochaine administration
Trump.

. La revue es actions americain

parAerBon; R ' -~ o~

L —
5 Les archés ont réagi au résultat des &lections par des gains sur bes actions américaines, des rendements 10015 i
plus dlevés et un dollar plus fort.
®  La Chine dévoile un plan de 10 billions de CNY pour restructurer les finances des gouvernements locaux. I
®  Les actions européennes ont sous-performe, les marchis anticipant de nouvelles baksses de taux de la part - — - —
de la BCE. - ", =
*  Les spreads des swaps en euros continuent de se ressenrer. — = B
. a semaine
La réaction immediate des marches financiers 2 la victoire de Donald Trump =
o i e sux Hlections presidenticlles est conforme sux sttentes. 1 13 ' } i ¥ [3 Fl 3 1 M +] &1 ]
Les promesses de réduction des impdts des socigtés ont déclenche un
rebond des actions, entrainant une surperformance significative de lindice i [

Russell 2000. Les rendements 3 long terme ont sugments, une dérive .

budgataire &tant probable sous Trump, bien gue les investisseurs sient
rachet les taux aprés une bonne adjudication de 30 ans.
L'hypothése de droits de dousne plus Seves contribue 3 renforcer ke dollar.
Sur les marches des cryptomonnaies, Ia hausse des prix du Bitcoin refiste le
soutien au sectewr affiche par Donald Trump. En revanche, F'or 2 perdu de 53
oo o R valewr, en mingir du dollar plus fort.

Lz Chine a approwvé un plan de 10 bilions de pour permettre o

locales d'integrer leur dette hors b dans leurs com La

resolution de Iz dette locale est un aspect crucial du soutien 2 |'économie.

Source : Bloomberg,
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