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MARCHES FINANCIERS : L'EMPLOIDICTE LA TENDANCE 4

Principaux mouvements de l'été

Rally obligataire lié a I'emploi américain, semaine difficile

sur les actions et le high yield. Le yen accélére avec les
anticipations de taux Fed en baisse.

T-note 10 ans
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30-aolt-24 6-sept.-24  Var. (pb ou %)
3.90 3.71 -20
-2 6 7
2.30 2.17 -13
-9 -6 3
140 145 5
73 71 -2
4.02 3.89 -13
0.90 0.85 -4
2.15 2.04 -12
1.77 1.73 -5
117 118 1
360 378 18
52 56 4
288 304 16
388 388 0
5648 5408 -4.2%
19 575 18 421 -5.9%
4 958 4738 -4.4%
15.00 22.38 49.2%
102 101 -0.5%
146 142 -2.6%
1.105 1.108 0.3%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La pression a la pentification s'observe en Europe comme

déc.-22

aux Etats-Unis.

Courbe de taux EUR (Allemagne])
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ETATS-UNIS: L'EMPLOIET LAFED :

Des pas de 50 pb si le marché du travail se dégrade vraiment

142k créations d’emplois en ao(t Christopher Waller conditionne la taille des baisses de
taux a I'emploi
Le taux de chémage se stabilise a 4,2 %. L'essentiel de la remontée

du chémage est da a la hausse de l'offre de travail. Le gouverneur laisse entendre que la norme des créations d'emplois
se situe désormais entre 80 et 120k par mois. On peut considérer que
sous 80Kk, la Fed baisserait par pas de 50 pb.

Etats-Unis : créations d'emplois: JOLTS vs. NFP Fed : Nombre de baisses de taux (de 25 pb] anticipées
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BCE : L'ENIGME DU TAUX NEUTRE FACE A LA PERSISTANCE DE L'INFLATION

Une baisse des taux d nuancer

La BCE va baisser les taux de 25 pb cette semaine

La Banque estime le taux neutre entre -0,75% et 1% en termes
réels. L'un des sujets est l'inertie de l'inflation des services
notamment. L'inflation pergue reste aussi élevée (> 4 %).

Zone euro - Anticipation d'inflation des ménages
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——\Wave - Perceptions sur les 12 derniers mois (médiane)

juin-24

La BCE poursuit la contraction de son bilan

Les encours de 'APP vont diminuer de 667 Mds € d'ici juillet 2026. Le
PEPP s'amortira totalement dés janvier 2025 a priori.
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THEME: 5 AOUT 2024: LA FAUTE AU CARRY TRADE ? 8

La BIS estime a 40 billions de yens le montant des stratégies de carry trade sur le yen. A l'opposé des transactions
boursiéres, les transactions de change ne sont pas centralisées donc difficilement chiffrages.

.. Mais les comptes « inter-agences > ont joué un role

Les positions nettes spéculatives du CFTC sont un proxy du important dans la crise des Subprimes de 2007 en

carry trade sur le yen...

'aggravant.
Cela ne représente que 14 billions de yens/ 40 billions de
yens.
Positions nettes spéculatives (contrats) et USD/JPY (échelle Comptes nets inter-agences des banques étrangéres au Japon (en milliards de
. . llar
inversée) dollars)
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THEME: 5 AOUT 2024: LA FAUTE AU CARRY TRADE ? ?

Le « hors-bilan > via le marché des swaps de change joue un réle crucial.

Le choc de voldtilité s'est produit sans dysfonctionnement sur les marchés financiers.
Le FX swap basis est un indicateur important des financements en dollars, car il mesure le codt pour les non-résidents
de I'emprunt en dollars off-shore, en échange de leur propre devise.

3 M USD/JPY Swap basis (bp)
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THEME: 5 AOUT 2024: LA FAUTE AU CARRY TRADE ? 0

Un choc de volatilité bref mais intense. D'autres facteurs autres que le carry trade expliquent le choc.

L'indice VIX a eu un comportement atypique durant cet Le déb_oucl(\-:-ment du carry trade sur le yen a péna_lisé les
épisode de « sell-off » provoquant le débouclement devises a haut rendement comme le peso mexicain

des stratégies de carry trade. (taux @ 10,75 %).

Une variation de 62 % de l'indice VIX pour une baisse journaliére de - Nouveau: les devises asiatiques, notamment le ringgit malaisien, se
3% pour le S&P 500. sont appréciées face au billet vert alors qu'elles ne sont pas utilisées

comme devises de financement pour ce type de stratégies.

Performances journaliéres de l'indice S&P 500 Performances des devises contre dollar sur la période du ler au
(X) et de l'indice VIX (Y) 5 aout
(période 2010-2024)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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- Le theme de la semaine : 5 aolit 2024 : la faute au ca ?
par Zouhoure Bousbih
= Le choc de volatilité du 5 asdt dernier a surpris par <a rapidité et son intensité ;
- Le pic de volatilitd & des niveaux assez inhabituels a engendré le débouclement des stratégies de carry trade engendrant Ty
Fappréciation du yen ; -
. Les devises & haut rendement, natamment le pese mexicain, ont &té pénalistes ; =
. Le marché des swaps de change a facilité les stratégies carry trade sur be yen ; =
. Ces transactions de change sont comptabilisées en « hors bilan » rendant difficile I'évaluation chiffrée du carry trade sur 2 »

Ie yen que la BIS estime & 40 billions de yens ;

* La sévérité du « sell-off » sur les marchés boursiers mondiaux indigue que d'sutres facteurs ont également exacerbé |a
vokstilits comme la gestion du risque via les modéles « Value at Risk » et ks hausse des appels de marges.

d emplo

. La revue
par Axel Botte

iploi americain dicte la tendance

i

*  Lescréations d'emplol s'élévent 3 142k en solt aux Etats-Unis, le chimage revient 3 4,2 %;
*  Les Banquiers centraux de la Fed semblent pencher pour une baisse de 25 pb en septembre ;

+  Le spread frangabs revient sous 70 pb apreés la nomination de Michel Barnier come Premier ministre ;

*  Semaine difficile sur les sctions et le high yield.

Le manche du trevail americain est au centre des precccupations des

investisseurs. L'excés de demande de travsil sans sprés le covid avait rendu

werticale |a relation entre be taux de chomage et les postes 3 pourvoir. La

relation de long terme est plutdt une relation décroiszante entre les deus Sﬂur{e'_ E[ﬂﬂmtﬂ'rﬂ. I:Is_t[um AM
variables. La werticalié est symptomatique & un probléme d'appariemens

sur le manche du travail, lite 3 'insdequation entre les desirs d'embauche

i des travailleurs et les postes proposes. Le demier point de juillet semble

valider [idée d'une normalisstion dans laguelle une réduction de la

demande de travail s= traduirait par une hausse concomitante du chémage.

C'est |a baisse de |z production industrielle allemande depuis son pic de 2007

La contraction est ka plus marquee dans les secteurs de Fautomobile et de ks

z&e par la crise nergetique. LAllemagne dependait fortement

Source - Destatis.
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