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MARCHES FINANCIERS: TARIFS ET CONFIANCE

Principaux mouvements de la semaine

Plongeon des actions américaines et asiatiques

Fuite vers la qualité, le crédit indemne, les actions tanguent et un dollar un

peu plus fort

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
USD/JPY
EUR/USD
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21-févr.-25 4-mars-25

Var. (pb ou %)

4.43 4.15 -28
23 21 E
2.47 2.43 -4
36 a2 6
108 112 a4
75 74 -1
4.57 4.51 -6
1.43 1.43 0
2.42 2.36 -6
1.81 1.82 1
87 90 3
294 291 -3
52 53 1
284 285 1
320 331 12
6 013 5 850 2.7%
21614 20426 -5.5%
5475 5541 1.2%
18.21 22.78 25.1%
106.61 106.53 -0.1%
149.27 149.07 -0.1%
1.046 1.050 0.4%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Actions américaines depuis le 24 janvier
La Tech flanche alors que le Dow est stable
Indices actions américains - base 100 le 24 janvier
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NYSE FANG+ Russell 2000 - S&P 500 equipondéré
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : DEFICIT EXTERIEUR ABYSSAL EN JANVIER

La menace tarifaire a provoqué une accélération des importations et creusé le déficit

Le solde commercial affiche un déficit abyssal en
janvier 2025

Les entreprises anticipent leurs achats pour éviter les tarifs. Les
importations de biens intermédiaires ont explosé en décembre-
janvier. Le déficit mensuel atteint 122 Mds $ sur les biens.

Etats-Unis: Commerce extérieur
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Les droits de douane représentent 80 Mds S
annuellement

Le taux moyen des tarifs douaniers est actuellement de l'ordre de
2,5%. Scott Bessent suggérait de les doubler.

Etats-Unis: Droits de douane annuels en % de la valeur des

Importations
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ZONE EURO : L'INFLATION BAISSE EN FEVRIER

L'inflation a 2,4% en février gréce a la baisse des prix de l'énergie

L'inflation proche de l'objectif mais la variable clé
pour la BCE sera les salaires

Les hausses de salaires négociés restent au-dessus de 4% au 4T
2024. Les données d'Indeed préfigurent un ralentissement sous

3%.
Zone euro - salaires (%A)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Les prix de I'énergie ne sont pas uniformes en zone euro

L'inflation francaise est sous 1% grdce au reflux des prix de ['électricité
mais il existe de grandes disparités d'un pays a l'autre.

Zone euro - Composante énergie - Moyenne et Min/Max parmi
140

les 10 plus grands pays
120

100

8 & ISl
~Zone euro ——Minimum parm| les plus grands pays

Maximum parmi les 10 plus grands pays

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LA FED, POURTANT RESTRICTIVE, EVOQUE L'ARRET DU QT 8

Les minutes du FOMC dévoilent des plans de contingence en cas de difficultés sur la liquidité

Resserrement quantitatif : -750 Mds S de bilan depuis début 2024

La Fed laisse maturer jusqu'd 25 Mds S de Treasuries chague mois et jusqu'd 35 Mds S de MBS (qui seraient réinvestis en
Treasuries). En pratique, le bilan baisse de 40 d 45 Mds $ par mois.

Bilan de la Fed [USD, Millions ) 19-févr -25 27-deéc-23

Total des actifs b 833 408 71763 279
Titres détenus 6471 169 7224667 -753 498
Obligations du Trésor 4 251251 4790 547 -539 296
Bons du trésor (CT) 195 343 222354 -27011
Obligations LT 3 629177 4088 681 -459 504
TIPS 320005 365578 -45573
Indexation a l'inflation 106 726 113933 -7207
Dettes d'agences fédérales 2347 2347 0

Créances hypothécaires (MBS) 2 217572 2431773 -214 201
Primes a I'achat non-amorties 245980 279171 -33191

Décotes a I'achat non-amorties -24 238 -25 884 1646
Source: Bloomberg & Ostrum AM
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THEME : LA FED, POURTANT RESTRICTIVE, EVOQUE L'’ARRET DU QT

Quel timing possible pour l'arrét du QT? Quels enjeux?

Les tombées du SOMA sont significatives entre avril et

ao(t

En réinvestissant l'intégralité des tombées, la Fed réduirait le risque

de liquidité.

Etats-Unis : Echéancier du portefeuille de la Fed (SOMA)
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Liquidité et plafond de la dette

Lorsque le plafond de la dette sera relevé, le Trésor reconstituera sa
trésorerie ce qui fera baisser les réserves bancaires., avec un risque de
voir des banques en difficulté sur le marché du repo.
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Etats-Unis: Réserves des Bangues auprés de la Fed (Min $)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

M° 195 / 3 mars 2025 Document desting i B invest 2

Zouhoure Bousbih
Stmtegishe poys Smergents
zouhoure baushih@ostrum.com

Etats-Unis - Confiance des ménages - perspectives demploi

kY
. Le théme de la semaine : Une Fed restrictive mais =
du plafond de la dette 45
par Axel Botte
= La Fed a mainténu $es taux dlintérdt & 4,50 % en jarvier én raison des risques dinflation, mais les discussions lors du i A
FOMC suggérent un ralentissement du OT &n raon des incertitudes lides au plafond de ka dette ; =
* Malgré un discours restrictif de Jerome Powell, la Fed envisage dajuster |e rythme du OT afin d'éviter des effets .}5
néfastes sur Factivité Sconomigue et linfliation résultant des fluctuations des réserves bancaires ;
. La Fed réinvestit une partie de ses bors du Trésor ot de ses créances hypothécaires (MBS). Les maturités totalisent prés "
de 400 milliards de dollars entre avril et ot 2025, une période critique compte tenu des enjeus autour du plafond de :IFJ
la dette ;
. En cas d’accord sur ke plafond de la dette, les réserves bancaires pourraient diminuer rapidement alors gue le Trésor 25
reconstitue san coussin de liguidités, entrainant des risgues de liquiditd dans le systéme financier; 1
. Un ralentissement du QT pourrait conduire & une courbe de taux plus plate, offrant aussi au Trésor une plus grande E: H| i Iﬁﬁ- |ﬁ |I
flexibilité pour gérer la dette fédérale. Les futurs réinvestissements obligataires de la Fed pourraient se concentrer sur v']*
des maturités plus courtes afin de réduire le risque de taux d'intérdt supporté par |a Fed. K ) I * !’. T
4
. La revue des marc : Le consommateur américain au bord de la rupture ? %M\IH ‘]
par Axel Botte 10
E
*  Etats-Unis - la confiance des ménages s'érode et les déperses plangent en janvier ; =
#  Tone euro : Finflation devrait refluer & 2.2 3 en féwrier ; W
o
*  Repli sur Factif sans risque : le T-note proche de 4,25 % ; -] § i e Qﬂ v ﬁ ﬁ § § §I ﬁ § I"F\-. m E O = N M % 0o o0 E E E E |-"'\-,||
1 y - o o o o o o o
Actifs risqués : le crédit résiste  la chute de 5% du Nasd I fne. ol + J o A A R A~ L
: Lied] Sl AN L R = = &= = &= = fu P4 04 P 04 P4 P4 Fd 04 P 4 Cd P4 fd 00 BN PR Pd 04 64 fd B P oW e
- . N . . .
®  Legraphigue de la semaine —Canference Boand - Confiance des ménages - Antizipations dune baisse de lemploi & § mais
. Feries Srbwadrrenp e T Selon Menquéte du Conference Board, [a perception du marche du trawsil Souroe Hombarg Crsinen Akl

par les ménages américains sest considérablernent détériorée depuis s

H prise de fanction de Donald Trump. Plus de 25% des ménages considérent

.'l gue les emplois disponibles vont diminuer 3 I'horizon de 6 mois. Il s"sgit de

||'| | | lIJ | I 1s propertion Iz plus élevée depuis 2013 t 2 lente reprise du marché du
I'lr”'.“ﬂ'*‘\r" i A, Wi travail aprés la grande crise financiére de 2008-2008. Les annonces de
) WLy licenciements publics du DOGE résonnent aussi dans la populstion et une
inflenion des inscriptions au chémage s'obverse déj3 dans |a région de
Washington, DC.

ErEL

“agit du niveau de Finflation francaise harmonisée en février

selon FINSEE. La baisse des
an) contribue nettement 3 |a déceélération des prix.
Source : Bloomberg
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