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MARCHES FINANCIERS : LE STIMULUS CHINOIS RAVIVE LES ESPOIRS DE REPRISE

Principaux mouvements de la semaine

Enorme rebond de la bourse chinoise (+27% depuis le
13/9), stabilité des taux et pentification, tension sur 'OAT
avant le discours de politique générale de Barnier

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 morta 10 ans

Euro IG
Euro High yield
iTraxx IG
iTraxx XO
JPM EMBI Global Div. Spread

S&P 500
Nasdaq 100
Euro Stoxx 50
VIX
Indice DXY
USsD/JPY
EUR/USD
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20-sept.-24 30-sept.-24 Var. (pb ou %)

3.74 3.78 4
15 16 1
2.21 2.16 -5
-3 4 7
135 134 -1
76 81 5
3.90 4.02 11
0.85 0.85 0
2.15 2.16 1
1.74 1.73 -1
115 117 2
363 355 -8
58 58 0
312 307 -4
369 368 -2
5703 5738 0.6%
19 791 20 009 1.1%
4872 5030 3.2%
16.15 17.13 6.1%
100.72 100.34 -0.4%
143.85 142.73 -0.8%
1.116 1.119 0.2%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Spéculation sur une baisse des taux de la BCE dés le mois
d'octobre

BCE: nombre de baisses de taux attendues de 25 pb
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ZONE EURO : MARCHES OBLIGATAIRES
Le Bund porté par les anticipations de baisse de taux dés octobre, la France encore sous pression

BCE: le marché croit a un geste en octobre Le spread francais a 80 pb a 10 ans

La baisse du pétrole et de l'inflation favorise les anticipations de
baisse des taux. Les courbes de taux se corrélent, ce qui traduit le
biais mondial & ['assouplissement.

L'Espagne et la Gréce s'échange sous la France sur les maturités a 5
ans. Le discours de politiqgue générale de Michel Barnier est trés
attendu.

Courbe des taux - Treasuries & Bunds Souverains euro : Spreads vs. Allemagne (5 ans)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ZONE EURO: INFLATION

L ‘inflation converge vers 2%... grace au pétrole alors que la Chine tente une relance

L'inflation est attendue trés basse par les marchés

Le marché semble projeter une diminution durable de l'inflation.
Or l'inflation des services reste élevée proche de 4 %.

Anticipations du marché - EU IPCH hors Tabac (swaps %A)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le stimulus chinois pose la question du retour des
pressions sur les prix
Le cuivre et 'aluminium remontent.
- CRB/Reuters - Prix des matiéres premiéres
5
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Matiéres premieres industrielles  =——Meétaux
—Denrées alimentaires —Huiles alimentaires
Bétail - Textiles
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LE STIMULUS CHINOIS

Le contexte : une faiblesse persistante de l'activité @économique menacant la cible de croissance fixée a 5 %.

Ralentissement marqué au T3 a l'image des enquétes PMI
Caixin et officielle.

Enquétes PMI officielle et Caixin

B Caixin manufacturing Official PMI manufacturing B Caixin Services 1 Official PMI Services
112023 142023 112024 122024 132024
Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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Une reprise a deux vitesses, tirée par l'industrie alors que
la consommation (ventes au détail) reste faible.

L'investissement immobilier se stabilise mais reste un frein @

l'activité.

productionindustrielle et investissement
50 immobilier
(% GA, depuis le début de I'année)
40
30
20
0 — .
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30
01/02/2017 01/02/2018 01/02/2019 01/02/2020 01/02/2021 01/02/2022 01/02/2023 01/02/2024
Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LE STIMULUS CHINOIS

Plusieurs mesures coordonnées: monétaires, immobiliéres, financiéres, bancaires et budgétaires.

@

Le but: restaurer la confiance en créant un climat des affaires favorable.

Monétaires Immobilieres Financiéres

Taux de réserves obligatoires
(RRR] : -50 pdb, soit un taux
RRR moyen de 6,6 %, un plus
bas depuis 2007.

= D’autres baisses de taux
de -25 a 50 pdb d'ici la fin de
I'année

Taux de reverse repo a 7

jours, son niveau taux
directeur :-20 pdb a 1,5 %.

= D’autres baisses de taux
en perspective notamment
sur les taux préférentiels et
sur le taux de la facilité des
préts de MT.
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-Réductions de 50 pdb des taux
sur les préts hypothécaires
existants = Rendre du pouvoir
d’‘achat aux ménages

- Baisse de 25 % a 15 % de
'apport minimum pour l|‘achat
d'une résidence secondaire (Idem
pour les primo-accédants)

- Autorisation donnée aux banques
d'Etat et commerciales de soutenir
les entreprises qualifiées & acquérir
des terrains de la part des
promoteurs.

Nouvel outil de liquidités de la PBOC
permettant aux sociétés d'assurance
et de gestion d'actifs d'exploiter les
liquidités de la bangue centrale pour
acheter des actions (114 milliards de
dollars)

=» FEtude sur la création d'un fond
de stabilisation des marchés des
actions

Secteur bancaire
Recapitalisation des 6 premiéres
banques pour plus de 140 milliards de
dollars.

Et Budgétaires !

- Hélicoptére
monétaire: transfert
budgétaire vers les
ménages les plus
pauvres.

-  Renforcement de
S la protection
sociale
- Promouvoir
I'emploi des jeunes

- (Les détails
restent & définir et
seront
probablement
dévoilés a la fin du
mois d'octobre )
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THEME : LE STIMULUS CHINOIS 10
Net rebond des marchés des actions et du yuan.
Les flux vers les actions chinoises devraient soutenir la devise chinoise.

Les mesures annoncées ont nettement amélioré le .. Et du yuan'!
sentiment des investisseurs vis-a-vis de la Chine a
l'image du net rebond des marchés des actions...

Indices boursiers (base 100=2019) Différentiel de taux a 10 ans entre la Chine et les Etats-Unis et
300~ Nasdaq Golden Dragon Chinaindex ~ ——ChineCSI300 ~ —S&P 500  —lIndice Hang Seng le taux de Change USD/ CNY (EChE”E e rsee)
300 rb
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r 6.2
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200 L 64
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7
100 -100
U M I~ ‘. : 72
v v 200
50 Sources: Bloomberg, Ostrum AM F 74
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THEME : LE STIMULUS CHINOIS Le 1 er test : les dépenses des ménages lors de la T

. . . « Golden week > (1 er au 7 octobre).
Le rallye sur les marchés des actions est-il soutenable ? [ )

Have you traveled outside
of mainland China in 2024?

Les trois rallyes sur les actions chinoises depuis 2005 ont tous ooz
été alimentés par des stimulus budgétaires et monétaires. mootsure 1SN Yoind T Number of outbound
1rav?r:i§n;:$und China 2.; 2024 frips talﬁrzoin 2024
21% -

11.9%

La taille du stimulus récent est plus faible, MAIS il a été complété par 800
milliards de RMB de soutien direct aux marchés actions par la PBOC.

I've already

' - H - | have plans/hope 1rovel§d 3 trij 40%
C'est un catalyseur important de soutien aux marchés des Joroveloumowa outoound n 2024 Vo
actions chinoises. booked yet ‘
4 I have an 34.4%

outbound trip 2 trips
booked for 2024

Indice CSI 300 7

65 % 6 | WWW.DRAGONTRAILCOM © 2024 ;J% Pl’arg?nr"l'r:‘!fl
7000 Source: Dragon Trail Research
109 % 27 %
o Where would you prefer to allocate more
6000 125 % of your budget? (n=1025)
T@i ANLE
2000 76% G
4000
3000 il i stai § 43% ﬂ
.6 billions RMB de stimulus budgétaire; = °
50 pdb de baisses de taux. S 35%
2000 - L -~ x
1-2 billions RMB soutien a l'immobilier ; §
\ 165 pdb de baisses de taux = 17%
1000 4 billions RMB de stimulus budgétaire ; % 7%
120 pdb de baisse de taux 8
0 Sources: Bloomberg, Ostrum AM Food & Fun & Accomm- Shopping Transport Local
drink activities  odation from China  ransport

2005
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
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2018
2019
2020
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2023
2024

Source: Dragon Trail Research
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Spread de taux 10 ans de la France et de [ par
rapport a I'Allemagne

par Zouhoure Bousbih

La présidente de la BCE a établi un paralidie entre |a période actuelie et celle des annédes 1920 ; 1 |:\':|
. Des similitudes sont troublantes : le retour du protectionnisme, I'lA comme avancée technologique majeure, les
perturbations sur les routes maritimes et 'émergence de la Chine comme pui m idre : ':I:|
=
. Cependant, la comparsison <’arréte 13. La différence notable avec les années 1920 est la fin de FEtalon-or conférant une
flexibilité monétaire accrue aux Banques leur per 'agi rapi et lors des crises ; Bl [
L A & &
Cela permet également aux Etats d'agir efficacement pour préserver Femploi et leurs &conomies ; i Y [ N - Fal
- | \ | N i’
La comparaison de C. Lagarde avec les années 1920 est révélatrice d’un nouvel ordre mondial et d'un risque de volatilité [ I:l | ] S " b, W
macroéconomique accru. « Il faut &tre prét au changement | ». —K\.-\..\_\___--.'
. = J
® La revue des marchés : Quand la Chine 3 ou f
par Axel Botte s Tl s -~ ]
N F i
50 i S ___.."_H_f R W ——
R T o
» Chine : le train de ires et budy i biti ravivent les anticipations de croissance ; Irr.l
*  Les actions chinoises explosent & |a hausse ;
1)
* La jon se it, les is PMI et la baisse du brut attisant les anticipations de baisses des taux '\-"'\-'I
de fa BCE dés octobre ;
*  Les spreads frangais restent sous pression avant le discours de politique générale de Barnier. 2'.'
o .
Le semaine
= Points de base
0
< L
Soead ce fau 1) ns dela Ll par Pour Ia 1ére fois depuis 2007, le spread de I'OAT 10 ans est devenu supérieur e : - e A . M Ay 2 e oag
! fappue 3 FNlemzgne 3u spresd espagnol, jeudi 26 septembre. Cels refiéte les craintes des Jany.-£4 1T =Lk Mars-L4 rai-24 yin-24 - SN L4
28 investizseurs sur les finances publiques frangaizes.
« Sources : Bloamberg, Ostrum AM
it La France devrait connaitre un fort dérapage budgétaire pour [ 2éme année
p consécutive, en 2024. Cela justifie des mesures de reduction du déficit qui
a devraient étre annoncees par le gouvernement, fa semaine du 9 octobre.
1
e La tiche se révile complexe puizque I'Assembiée Nationale est trés divisée,
P ol plagant le gouvernement sous la menace d'une motion de censure.
L B - B I T s Wk wed
S B

Cest la performance hebdomadaire de l'indice boursier chinois CSI 300
depuis son point bas du 13 septembre. Les annonces de stimuli monétaire

et budgetaire par les autorites chinoises ont soutenu le rallye des actions

chinoise et ameliore le sentiment des investisseurs.
Source : Bloomberg
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