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Zone euro - salaires (%A)

Zone euro - négociations salariales collectives (%A)

Zone euro - salaires (%A, CVS)

Source: Bloomberg, Ostrum AMSource: Bloomberg, Ostrum AMSource: Bloomberg, Ostrum AM

23-mai-25 3-juin-25 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.51 4.47 -4

Courbe américaine 2-10 ans 52 52 1

Bund 10 ans 2.57 2.52 -4

Courbe Allemande 2-10 ans 80 73 -7

Italie Spread 10 ans 102 98 -4

France Spread 10 ans 69 66 -3

Gilt 10 ans 4.68 4.67 -1

JGB 10 ans 1.54 1.51 -3

TIPS point mort à 10 ans 2.35 2.35 0

Bund indexé  point mort à 10 ans 1.74 1.69 -5

Euro IG 104 100 -4

Euro High yield 350 335 -15

iTraxx IG 61 58 -3

iTraxx XO 315 300 -15

JPM EMBI Global Div. Spread 332 335 3

S&P 500             5 803               5 907   1.8%

Nasdaq 100           20 916             21 414   2.4%

Euro Stoxx 50             5 326               5 356   0.5%

VIX 22.29 18.97 -14.9%

Indice DXY             99.11               98.83   -0.3%

USD/JPY          142.56            142.98   0.3%

EUR/USD             1.136               1.142   0.5%
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Dates BCE
Prev 

Ostrum
Chg.

Marché 

(OIS)

Ecart au 

Marché

Actuel 2.25 2.17 8

5-juin-25 2.00 -25 1.92 8

24-juil.-25 1.75 -25 1.86 -11

11-sept.-25 1.75 0 1.74 1

30-oct.-25 1.75 0 1.70 5

18-déc.-25 1.75 0 1.63 12

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Etats-Unis : emploi selon deux enquêtes 

Emploi non-agricole (sondage des entreprises, variation mensuelle
moyenne sur 12 mois en milliers)

Emploi (sondage des ménages variation mensuelle moyenne sur 12
mois en milliers)

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Etats-Unis: mesures du chômage étendues et sous-emploi

U-4 : chômage en incluant les chômeurs découragés

U-5 : U-4 et travailleurs occasionnels

U-6 : sous-emploi (U-5 + temps partiel contraint)

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Une année sous le potentiel, dégradation probable du marché du travail

● Demande : le choc de confiance et la ponction tarifaire vont peser sur la consommation des ménages et l’investissement des entreprises, après l’anticipation des 

dépenses au T1. Les importations vont se normaliser au T2 en lien avec le déstockage. La qualité de crédit des ménages est préoccupante.

● Marché du travail : l’emploi devrait ralentir. Le taux de chômage devrait monter à 4,5-5% en fin d’année. Les postes à pourvoir continuent de diminuer. Le nombre 

de personnes occupant plusieurs emplois masque la faiblesse sous-jacente perçue par les ménages. 

● Politique budgétaire : le budget est examiné par le Sénat désormais. La Chambre s’est accordée sur un plan mettant à mal les finances publiques (+3 à 4 

billions de déficit supplémentaire à l’horizon de 10 ans). Les coupes budgétaires sont concentrées sur les transferts aux plus pauvres (Medicaid, SNAP). Les 

recettes tarifaires sont d’une ampleur limitée (~150 Mds $ par an).

● Inflation : la baisse des prix du pétrole et la diminution de la consommation discrétionnaire devraient limiter l’impact des tarifs dont l’application reste soumise aux 

différents accords bilatéraux.

Etats-Unis 2025 2026

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2025 2026

PIB (gl. trim annualisé)

Ostrum -0.3 -0.3 2.0 1.4 2.0 1.4 1.6 1.5 1.2 1.6

Révision trimestrielle -1.2 0.3 -0.6 

Consensus -0.3 1.3 0.8 1.3 1.5 1.8 1.9 2.0 1.2 1.5

Révision trimestrielle -1.8 -0.7 -1.1 -0.7 -0.5 -0.3 -0.1 0.1 -1.1 -0.2 

Inflation

Ostrum 2.7 2.2 2.3 2.6 2.4 2.9 2.9 2.8 2.4 2.7

Révision trimestrielle -0.7 -1.0 -1.0 -0.9 

Consensus 2.7 2.7 3.2 3.4 3.2 3.0 2.7 2.6 3.0 2.9

Révision trimestrielle -0.1 0.0 0.3 0.6 0.5 0.4 0.2 #N/A N/A 0.2 0.4

Inflation sous jacente

Ostrum 2.7 2.2 2.3 2.6 2.4 2.9 2.9 2.8 2.4 2.7

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La guerre commerciale avec les Etats-Unis pèsera sur la croissance en 2025 avant une reprise en 2026 liée au plan d’infrastructure 

allemand et aux dépenses militaires.    

● Activité : Après un 1er trimestre meilleur qu’attendu, en raison de la hausse des exportations par anticipation du relèvement des tarifs 

douaniers US, la croissance va ralentir en 2025. Elle sera affectée par la baisse du commerce mondial et l’incertitude générée par la guerre 

commerciale. Les enquêtes auprès des chefs d’entreprises ont commencé à se dégrader. Une reprise débutera en 2026 soutenue par les 

plans allemands.

● Demande interne : L’incertitude pèse sur la confiance des ménages et les perspectives d’activité des chefs d’entreprises, les amenant à 

adopter un comportement plus prudent. Cela devrait peser sur l’investissement, l’emploi et la consommation, compensant l’impact attendu 

des gains de pouvoir d’achat et l’assouplissement monétaire de la BCE. Hausse de l’investissement productif anticipé en 2026.

● Politique budgétaire : Le fonds d’infrastructures de 500 Mds en Allemagne et la réforme du frein à la dette n’auront un impact sur la 

croissance allemande et celle de la zone euro qu’à partir de 2026. En 2025, les marges de manœuvre sont limitées.

● Inflation : Elle dépendra des mesures de représailles de l’UE à l’encontre des US. Elles sont en suspension jusqu’à la mi-juillet ce qui 

plaide, à court terme, pour une moindre inflation du fait de la baisse du prix du pétrole, de l’appréciation de l’euro et de la demande plus 

faible. Risque d’un afflux massif de produits asiatiques très compétitifs. Les salaires continuent de ralentir pour rester supérieurs à l’inflation.

● Risques à la baisse sur la croissance en cas d’escalade des tensions commerciales le 9 juillet. 

Zone Euro 2025 2026

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2025 2026

PIB (gl. trim)

Ostrum 0.3 0.0 0.1 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.9 1.2

Révision trimestrielle -0.2 -0.2 -0.1 0.1

Consensus 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 1.0 1.2

Révision trimestrielle 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.1

Inflation

Ostrum 2.3 2.1 2.1 2.0 2.0 2.1 2.2 2.2 2.1 2.1

Révision trimestrielle -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 

Consensus 2.3 2.1 2.1 2.0 1.7 1.8 2.0 2.0 2.1 1.9

Révision trimestrielle 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.2 -0.1 -0.1 -0.0 

Inflation sous jacente

Ostrum 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 2.4 2.2

Source: Bloomberg, Ostrum AM



C1 - Public Natixis

L’accord de Genève a réduit le risque sur la croissance à court terme. Les autorités chinoises continueront de renforcer leur soutien 

aux secteurs technologiques et de l’innovation afin de raviver le marché de l’emploi et in fine la confiance du consommateur.

● Révision de nos prévisions : la trêve de 90 jours ainsi que l’impact limité des tarifs sur l’activité en avril nous amène à réviser à la hausse 

notre prévision de croissance pour 2025 à 5 %.

● Exportations nettes: reprise des exports vers les Etats-Unis. Cependant, les entreprises américaines semblent attendre la levée intégrale 

des tarifs. La difficile substitution des produits de haute technologique chinois devrait également conduire à une reconsidération des tarifs 

américains.

● Demande : l’incertitude économique a eu un impact sur le consommateur et sur l’investissement. Le programme de renouvellement des 

équipements devrait continuer à soutenir l’activité. Le marché de l’immobilier montre des signes de stabilisation qui devrait se renforcer via 

les mesures de soutien au secteur. La priorité reste l’emploi notamment dans les secteurs technologiques et de l’innovation pour lesquels 

les politiques devraient être renforcées.  Une cible de consommation en pourcentage du PIB devrait être annoncée au prochain plan 

quinquennal. 

● Politique monétaire : les récentes baisses de taux d’intérêt de base par les banques commerciales aideront à réduire les coûts du 

financement social, ainsi que sur les prêts hypothécaires indexés au taux de base à 5 ans de 3,5%. La récente baisse du taux de réserves 

obligatoires devrait raviver la croissance du crédit qui était faible en avril liée à l’incertitude économique, notamment auprès des ménages et 

des entreprises. La PBOC devrait continuer de baisser ses taux au cours de la seconde partie de l’année et utiliser des outils pour soutenir 

les secteurs stratégiques.

Chine 2025 2026

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2025 2026

PIB (gl. trim)

Ostrum 1.2 0.9 1.2 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 5.0 4.4

Révision trimestrielle 0.1 0.5 0.2 0.4

Consensus 1.2 0.6 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 4.5 4.0

Révision trimestrielle 0.0 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.0 -0.1 #N/A N/A -0.1 0.0

Inflation

Ostrum -0.1 0.0 0.3 0.3 0.4 0.5 0.9 1.0 0.1 0.7

Révision trimestrielle -0.2 0.1 -0.4 -0.4 

Consensus -0.1 0.1 0.2 0.5 0.9 0.8 0.9 1.0 0.2 0.9

Révision trimestrielle -0.1 0.1 0.2 0.5 0.9 0.8 0.9 1.0
Source: Bloomberg, Ostrum AM



C1 - Public Natixis



C1 - Public Natixis



C1 - Public Natixis

www.ostrum.com

https://www.ostrum.com/fr

	Section par défaut
	Diapositive 1
	Diapositive 2
	Diapositive 3
	Diapositive 4 Marchés financiers :  TACO – Trump always Chickens Out?
	Diapositive 5 ZONE EURO :  BCE
	Diapositive 6 Etats-Unis :  Marché du travail
	Diapositive 7
	Diapositive 8 points Macroéconomiques : États-Unis
	Diapositive 9 points Macroéconomiques : zone euro
	Diapositive 10 points Macroéconomiques : Chine

	Section sans titre
	Diapositive 11
	Diapositive 12
	Diapositive 13


