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MARCHES FINANCIERS: LE RISQUE GEOPOLITIQUE REVIENT 4

Principaux mouvements de la semaine

Flight-to-quality limité Un nouvel équilibre pour le pétrole?
L'inflation courte est sensible au pétrole, écartement limité des spreads de crédit, Latrajectoire du brut dépendra étroitement dle la durée du conflit et de la
I'euro poursuit sa hausse. Le vieux réflexe T-note/dollar au son du canon s'est décision iranienne de fermer ou pas le détroit d'Ormuz (ou passe 17% du brut
dissipé trés rapidement. mondial). Pour l'instant, les prix a terme n'ont pas bougé.

6-juin-25 17-juin-25 Var. (pb ou %) Var. (YTD, pb ou %)

WTI Contrats a terme ($ par baril)

T-note 10 ans
Courbe américaine 2-10 ans 74
Bund 10 ans
Courbe Allemande 2-10 ans 72
Italie Spread 10 ans
France Spread 10 ans 70
Gilt 10 ans
JGB 10 ans
68
TIPS point mort a 10 ans 2.32 2.31 -1 -3
Bund indexé point morta 10 ans 1.71 1.75 4 -2 66
Euro IG 926 96 0 -6
Euro High yield 318 326 8 8 64 —
iTraxx IG 56 56 1 -1
iTraxx XO 289 291 2 -22 62
JPM EMBI Global Div. Spread 318 317 -2 -9
60
S&P 500 6 000 6 033 0.5% 2.6%
Nasdaq 100 21762 21847 0.4% 4.0%
Euro Stoxx 50 5 430 5292 -2.6% 8.1% 58
VIX 16.77 20.19 20.4% 16.4% R AARACIIRAINTIRIIIIIIINXIIIRAIIIRNSI S
Indice DXY 99.19 98.14 -1.1% -9.5% 5‘&85(QE;5’&5%%25&5%%;5&53%25&85%2
USD/JPY 144.85 144.79 0.0% 8.7% PNz ==Z"P0zR==""0zP==="P0znR==""0z==
EUR/USD 1.140 1.156 1.4% 11.7%
Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: FED

Le dilemme de Powell
La situation de I'emploi devient préoccupante

LLe nombre de bénéficiaires d'allocation augmente fin mai méme si le choc
sur le taux de chdmage est atténué par le ralentissement de la population

active.
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En eaux troubles

La Fed sera bientot confrontée da la nomination du successeur de
Jerome Powell. Scott Bessent semble tenir la corde, Kevin Warsh
avait été pressenti également. Les dots seront revus ce mercredi.
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ROYAUME-UNI: STATU QUO JUSQU'EN AOUT

La BoE est souventiillisible

Le repo d 4,25 %

Les votes étaient divisés le mois dernier avec 2 votes en faveur d'un statu
quo. La guerre commerciale avait motivé une baisse en mai.

L'inflation interne reste élevée

Les salaires ont quelque peu ralenti mais l'inflation des services demeure
trop élevée de sorte que l'inflation sous-jacente accélére.

BoE : Nombre de baisses de taux anticipées par les marchés
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Royaume-Uni : Prix et salaires
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THEME : CAP VERS LA DEDOLLARISATION !

Le yuan est encore loin de surpasser le dollar ...

La Chine est la seconde puissance économique mondiale
mais le yuan ne représente que 2,5 % des devises
internationales utilisées, et est trés en retard par rapport au
dollar américain (66 %) .

La part du yuan est également faible par rapport & son poids
prépondérant dans le commerce mondial (13%].

Role international des devises versus taille de
I'économie
70

M Indice d'utilisation des devises

60 internationales
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Le yuan représente seulement 3,5 % des paiements dans
SWIFT.

Le dollar reste la devise dominante.
La baisse apparente de l'euro est liée d un changement d'infrastructure de
paiement et de standard monétaire chez SWIFT.

Part des paiements mondiaux traités sur SWIFT
(%)
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THEME : CAP VERS LA DEDOLLARISATION !

..Mais sonrole s'accroit dans les échanges internationaux.

Le yuan a éclipsé le dollar dans les transactions
transfrontaliéres de la Chine.

55 % de ses transactions financieres transfrontalieres sont désormais en yuan
dépassant pour la premiére fois celles libellées en dollar.

En accélérant I'internationalisation de sa devise, la Chine lutte également contre
I'extraterritorialité du droit américain qui s’applique au dollar et se protégerait de
potentielles sanctions financiéres ameéricaines.

Transactions transfrontalieres de la Chine en dollar et
en yuan (milliards de dollars)

700

600

500

400

Sources: Bloomberg, Ostrum AM

ASSET MANAGEMENT

80
70
60
50
40
30
20
10

10

La Chine crée une architecture paralléle au systéme de
paiement actuel basé sur le dollar.

CIPS (Cross-border international payment system) lancée en 2015 dont
I'adoption a accéléré a la suite des sanctions contre la Russie en 2022 pour
atteindre un volume de 60 milliards $/ jour.
Volume annuel en 2024 : 24000 milliards $, + 40% GA!

mBridge et le e-CNY une plateforme de monnaie numérique de banque
centrale (CBDC) multi-bancaire pour effectuer des paiements transfrontaliers en
utilisant la CBDC. Les autres participants sont Hong Kong, la Thailande, les
Emirats Arabes Unis et I'Arabie Saoudite.
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®  |ethéme dela semaine : Dédollarisation : une opportunité en or pour le yuan

par Zouhoure Bousbih

. Le choc politique outre-Atlantigue a sérieusement dbranké Fhégémanie du dollar donnant A la Chine une opportunité en
or pour accélérer [a yuanisation de 'économie mondiale ;

* Pour cela, les autorités peuvent S'appuyer sur une infrastructure financiére paralléle basée sur le systéme de paiement

transfrentalier CIPS dquivalent & CHIPS ;

. Et I'e-CNY, | yuan numérique, davantage contrdlé par I'Etat, qui est utilisé dans |a plateforme mBridge offrant des
alternatives plus rapides, peu colteuses aux transactions traditionnelles en dollars ;

* Cela perrmiet aux pays de se diversifier du dollar, de se protéger des sanctions américaines et de créer une route de la sole
numériqua & travers I'expandion de la plateforme mBridge & d'autres pays.

®  Larevue des marchés : La hiérarchie des risques de nouveau bouleversée ?

par Axel Botte

*  Les frappes isradfiennes en Iran remettent ke risque géopolitigue au centre des préaccupations du marché ;

»  Etats-Unis : les indices &' inflation ressortent sous les attentes ;

*  Taux: e T-note revient vers 4,40 % ;

*  Dettes souveraines : les spreads italiens surperforment, la Belgique dégradée & A+ par Fitch.

® | graphique de la semaine
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Ls part de I'euro dans les réserves de change mondiales (3 taux de
change constant) reste plobalement stable depuis 2011 osillant
autour de 20 %. Cela comtraste avec 2 baisse de |2 part du dollar US
qui 5'est opérte depuis 2016, pasant de 57,6 % 5 57,8 % en 2024,
Celleci s'est faite au profit des autres devises (22,4 % des réserves
de change mendiales) et notamment du dellar canadien et australien
pour des raisons de diversification.

En 2024, la part de For dans les réserves de change mondizles (en
valprisstion de manché) a sugmente pour atteindre 20% et depasser
celle de Feuro (16%), selon |2 BCE. L'or est insi devenu le 24me ootif
de resarve, derrigre e dollar, en rsison d'schats records de la part
des bangues centrales et de |3 forte hawsse des prix de l'once, 3 des
niveaws records. L3 detention d'or par les Banques centrales atteint
des nivezus proches de ceu qui prevalaient en 1965, lors de Bretton
Woods. La diversification pour se proteger contre les risgues
economigues [dont ['inflation) et k protection contre les risgues
geopolitigues en sont les raisons principales.

finis - le pourcentage de 2 production economigue de |z Zone suro
menacee par [z penurie deau, b meilleune performance depuis ke debut de

I'annez du MSC! mande hors Exats-Unis depuis 40 ans, et ks hawsse des cours
du bt 3 b suite de I'sttague issefienne cortre Fran.
Source : BCE, Bloomiberz

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Part de |'euro et du dollar US dans les réserves de change mondiales (%)
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