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MARCHES FINANCIERS : RETOUR DE LA THEMATIQUE BUDGETAIRE

Principaux mouvements de la semaine

Stabilisation des taux en fin de semaine L'adjudication de 20 ans s'est mal passée

La tendance « Sell America > reste présente. Les spreads ignorent la hausse des Le 20 ans nest pas le point de coyrbg le p.lL{S\demondé mais la faiblesse de la
taux sans risque. demande pour un montant émis limité a 16 Mds S est significative.

19-mai-25 27-mai-25 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans Ve e . Treasuries: adjl,Jd_ication de 20 ans : Ecar'E ent,re rendement
Courbe américaine 2-10 ans 47 47 0 meédian et taux servi le plus élevé
Bund 10 ans 2.59 2.53 -6 12
Courbe Allemande 2-10 ans 74 75 1
Italie Spread 10 ans 101 100 -1
France Spread 10 ans 67 68 1 10
Gilt 10 ans 4.66 4.68
JGB 10 ans 1.49 1.47 -2
8
TIPS point mort a 10 ans 2.36 2.35 -1
Bund indexé point mort a 10 ans 1.78 1.73 -5
6
Euro IG 102 104
Euro High yield 341 346
iTraxx IG 57 61 4
iTraxx XO 300 315 15
JPM EMBI Global Div. Spread 331 332 1
S&P 500 5964 5803 -2.7% 2
Nasdaqg 100 21447 20916 -2.5%
Euro Stoxx 50 5427 5395 -0.6% 0
VIX 18.14 20.57 13.4% N ™ ™ ™ ™ ) ™ < < < < < < o) o)
- N I\ I\ I\ I\ N ol N N N N N NN N
Indice DXY 100.43 99.07 -1.4% L e N ST - T Y T
USD/JPY 144.99 143.44 -1.1% 2 g & 2 & © € @ ® =2 g% & 9% & =
EUR/USD 1.124 1.137 1.2% Source: Bloomberg, Ostrum AM
Ost I— U m Source: Bloomberg, Ostrum AM HMYSTRATWEEKLY
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ETATS-UNIS: LA QUALITE DE CREDIT SE DEGRADE

Les ménages sont sous pression

Les retards de paiements s'allongent

La transition vers une durée plus longue de retards de paiement
s'accélére. La fin des moratoires sur la dette étudiante se fait sentir.

Etats-Unis : Transition vers des retards de paiements >90 jours
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— Cartes de crédit

— Crédit hypothécaire
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Les retards de paiement augmentent

Les préts hypothécaires échappent néanmoins a la hausse des retards de
paiements. Les retards sur les cartes de crédit sont similaires a la crise
financiére.

Etats-Unis : Retards de paiements >90 jours
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== Crédit hypothécaire
== Préts automobiles
—Cartes de crédit
— Crédit hypothécaire rechargeable (HEL, HELOC)
— Autres
Tous types de crédit
———Préts étudiants Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ZONE EURO : LA CROISSANCE ALLEMANDE SURPREND A LA HAUSSE 6

Le 2¢me trimestre s’annonce plus difficile

Les indicateurs conjoncturels mitigés au T2 Surprise positive sur la croissance allemande au T1

Le PIB allemand ressort en hausse de 0,4% avec une contribution significative
de la consommation et de l'investissement. Les exportations profitent
temporairement des importations américaines.

L'enquéte de I'INSEE et I'lFO sont médiocres en mai. L'incertitude
tarifaire pése sur le moral des chefs d'entreprise.

Zone euro : enquétes nationales (Allemagne, France, Italie) Croissance du PIB -
120 Sources nationales

o Autriche : -0.5 4T 2024
Belgique 0.4 1.1 1T 2025

100 Finlande - 1.2 31/03/2025
0 France 0.1 0.8 1T 2025
Allemagne 0.4 0.0 1T 2025
80 Grece 0.9 2.6 AT 2024
Irlande 3.2 13.3 1T 2025
70 =|FO Climat des affaires ltalie 0.3 0.6 1T 2025
60  ===France - indicateur composite - confiance Pays-Bas 0.3 2.0 4T 2024
de§ enFre;.)rises | . Portugal -0.5 1.6 1T 2025

50 - |talie - indicateur composite - confiance des .

entreprises Slovaquie - 0.9 1T 2025
40 Slovenie - -0.7 1T 2025
Espagne 06 28 s
8~ 85<23523088°88<228385220688°845 Zone euro 0.3 1.2 1T 2025

Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : UN BUDGET BBB ET LA PERTE DU AAA 8

One Big Beautiful Bill

Les principales mesures
budgétaires

Ways & Means - TCJA: principalement la
prolongation des baisses d'impobts de 2017.
Co(t astronomique sur 10 ans : 4500 Mds S.

« Energie & Commerce : Cette catégorie inclut
les coupes sombres dans le programme
Medicaid d'assurance maladie pour les plus
pauvres (-880 Mds S).

« Agriculture : la baisse concerne surtout le
programme SNAP d'aide alimentaire.

Education: arrét de la restructuration des
préts étudiants.

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

One Big Beautiful Bill

Procédure de Impact sur le déficit
Reconciliation 2025- estimé parle CBO
2034 2025-2034

Comité de laChambre des
Représentants

"Ways & Means" incluant le TCJA
Mesures augmentant le Justice $110 $110

déficit Armée $100 $144

Sécurité nationale $90 $67
Energie & Commerce -$880 -$880
Education & Travail -$330 -$330
Agriculture -$230 -$230
W I CRITEERAEX Eildid  Supervision & réforme du gouvernement -$50 -$51
Transport & Infrastructure -$10 -$37
Services financiers -$1 -$5

Ressources naturelles
Impact net

(augmentation +)

Source: CBO
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THEME : UN BUDGET BBB ET LA PERTE DU AAA ?
One Big Beautiful Bill

Moody's abaisse la note des Etats-Unis La situation financiére est déja précaire avant le
budget de Trump
«  Dégradation de la note de crédit : Le 16 mai 2025, Moody's @ Le déficit projeté par le CBO avoisine 6 % du PIB jusqu’en 2035. La
abaissé la note de crédit des Etats-Unis de Aaa a Aa’, rejoignant dette publique
S&P et Fitch qui avaient déja réduit leurs notations a AA+ en 2011
et 2023.

Etats-Unis: CBO Prévisions de dette et de déficit 2025-2035

« Motifs de la dégradation : Cette décision est motivée 0 (% du PIB) 140
principalement par le renouvellement anticipé du Tax Cuts and
Jobs Act (TCJA] de 2017, insuffisamment compensé par des 1 120
réductions de dépenses. 1185
-2 - 100
- Soutien a la notation souveraine : Malgré la dégradation, la taille 97.8 N
de I'économie américaine et le statut du dollar comme monnaie de -3 Total deficit (-) - 80
réserve continuent de soutenir la notation souveraine, tout comme 4 ——Debt held by the public 60
l'indépendance de la Réserve fédérale.
. . . , ) . _5 = 52 | 40
« Menaces pour l'avenir : Les commentaires de Moody's insinuent -5.8
gue de nouvelles attaques contre les institutions américaines -6 - 20
pourraient entrainer des dégradations supplémentaires de la note _6.4
souveraine. -7 L0
=t 1o w I~ 0] [#)] o — o ™) s w0
o o o o o o o) o) o) o™ o) (a0}
o (=] (=] o o o o o o o o (=]
(o] (] (9] (o] (o] (] (o] (] (o] o (o] ™
=
=
E Source: Bloomberg, Ostrum AM
@St rum #MYSTRATWEEKLY
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THEME : UN BUDGET BBB ET LA PERTE DU AAA

10
One Big Beautiful Bill
La prime de crédit réduit le swap spread La pente et les taux réels a long terme sont
prohibitifs
Le T-bond a 30 ans offre une prime de ?0pb contre OIS.
La dérive budgétaire risque de contraindre le Trésor sur la taille des
émissions longues. Le marché américain entraine le Bund et
A'riitrae marchée [ lanan Ratiniimacl Inil
Etats-Unis - Swap spread T-note 6o Courbes des taux - Spread 10-30 ans
0
— Etats-Unis - swap spread (10 ans)
-20 Etats-Unis - swap spread (30 ans) 50 !
[}
J
-40 40
¥
-60 30 N .
| I
[/
-80 20 M, 1'“
AN J("N ‘
i v ﬂ
-100 10 ,L v“'p_”u vj
| J = Etats-Unis - Spread 10-30 ans
-120 Allemagne - Spread 10-30 ans
o O O O 0O o0 39 359 9 9 9 99 9 9 9 9585 O 00 0 0 w0 0
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= 85 2 €8 2 98 25 2 < ®E=S 2 g0 s g S S S YT aa g a9 esasaaag
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Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

/ 26 mai 2025 Doosment desting excusivemant s investisseurs professionnels

Axel Botte Zouhoure Bousbih Aline Goupil-Raguénés

Directeur Stratesie Marches Strmtieizis pays SmerEants StrtEgite pays developpes

s _hatte@ostnum com zouhoure boushih@ostrum.com aline. oi-razuene Sostrum.com

Tail sur les adjudications dobligations a 20 ans du Japon
. Le théme de la semaine : Un budget BEB aprés la perte du AAA

10
par Axel Botte .
En paints de base
. La dégradation de la dette américaine par Moody's & Aal devralt recentrer lattention du marché sur les négociations g
&n cours concernant be déficit, l& "One Big Beautiful Bill™ aggravant les risques budgétsires et créant une incertitude

quant 3 ka demande étrangére pour les bons du Trésor américain ;

Les politiques fiscales actuslles devraient ajouter phus de 20 rrillion: de dollars & la dette nationale au cours de la a
prochaine décennie, |& CBO prévoyant un déficit moyen d'environ & % du PIB, totalizant environ 22 trillions de dallars ;

Le projet de loi fiscal proposé comprend des réductions permanentes des taux diimposition, I'&imination temporaire

T
’

des taxes sur les pourboires et les heures supplémentasires, ainsi qu'une augmentation de 4 billions de dollars du
plafond de ls dette ; E

= Malgré la dégradation, la demande étrangire pour les Treasuries ne devrait pas s'effondrer, ka liquidité et ks sécurité de
ces obligations demeurent inégalées sur le marché mondial. Cela &tant, la remontée des rendements 3 long terme .
partout dans le monde intensifiers la concurrence entre les pays pour attirer I'épargne. ]

. La revue des march Tensions on global long-term rates

=z
par Axel Botte b

Etats-Unis : le budget fait <'envoler les taux longs, entrainant une hausse mondiale des rendements ;

#  Donald Trump ravive la guerre tarifaire menagant I"Europe dune tixe de 50 % dés juin ; .E | |

*  Calme relatif sur le crédit et les dettes souveraines ; I

#  Les actions sous préssion des tarifs en fin de semaine. 'I-L r
. phigque de la semaine Les rendements sont &n hausse 3 Féchelle mondiale =t il devient de plus en

—_

DG'-PJNﬂfﬂ‘gﬂﬂhhﬂ}ﬂgGD'l'-'NNﬂ'ﬁ"fq'lll'.lLﬂ-'I:lhﬁ:lﬁ}GGDF-Nﬂﬂﬂﬂ‘ﬂ
i i st i 2w A plus difficile pour les gouvernements d'sttirer Fepargne. Cela est sgalement Dqu?ﬂDQD l???q?ﬂl In:_if—.f-: ——-:'T'I_':rl'rl'-:'rl"Trl'ﬂl‘;\ﬁIGNﬂ'?lﬂi'ﬂN
K X wrai au Japon, malgré des excédents d'epargne significatifs dans 'economie. s S P rAog=csd e ol Peodg=swedpsbaod el g=swsgw ExSP e o= =
o Etpeeie: Lz Banque du lapon ne procéde plus 3 des achats nets d'obligations &tar EEESE%E%EE;E%EEgEEaz&gElEDEEEEEEEEElEgEEE%at
t japonaises (JGB) et les pressions inflationnistes domestiques ont augmente - = =n = - = =W ~RE =ow = = £ =
’ ces derniéres annees. e
. Source Bioombeeg, Osiram AN
B Dans ce contexte, les encheres obligataires attirent moins de demande, ce qui
4 se traduit par des queves plus longues lors des transactions sur les obligations
: . i long terme. La queus présentée dans le graphique ci-contre représente
: 0 | I'&cart de rendement entre le rendement le plus sleve paye lors de Menchere
ot l Y g 1) LA oy | =t |z moyenne. Plus ki queue est longue, plus Fenchére est diffidle. La queus
v Mk b .

Jrin LG de |3 derniere vente d'obligations 3 20 ans etit remarquablement elevee,

4

1 :

dépassant les § points de base.

La goissance allemande surprend favorsblement au 1% trimestre (40,4 %)

e 3u rebond de 3 consommiation des ages et 3 ks bonne tenue de

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MENTIONS LEGALES

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 aoGt 2018 - Société anonyme au capital de
50938 997 € - 525192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 - Siége social :
43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

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
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document d tout moment et sans préavis, et notamment
en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.
Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de
['utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures. Les références a un classement, un prix ou d une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Dans le cadre de sa politigue de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu'elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes d sous-munitions.



00O

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par l'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 ao(t 2018 -
Société anonyme au capital de 50 938 997 €

525192 753 RCS Paris - TVA: FR 93 525192 753 -

Siege social : 43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

Ostrum A NATIXIS

ASSET MANAGEMENT INVESTMENT MANAGERS


https://www.ostrum.com/fr

	Section par défaut
	Diapositive 1
	Diapositive 2
	Diapositive 3
	Diapositive 4 Marchés financiers :  RETOUR DE LA thématique budgétaire
	Diapositive 5 Etats-Unis : La qualité de crédit se dégrade
	Diapositive 6 ZONE EURO : La croissance allemande surprend à la hausse
	Diapositive 7
	Diapositive 8 Thème : Un budget BBB ET LA PERTE DU AAA
	Diapositive 9 Thème : Un budget BBB ET LA PERTE DU AAA
	Diapositive 10 Thème : Un budget BBB ET LA PERTE DU AAA

	Section sans titre
	Diapositive 11
	Diapositive 12
	Diapositive 13


