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MARCHES FINANCIERS : RETOUR DES CRAINTES LIEES AUX TARIFS RECIPROQUES 4

Principaux mouvements de la semaine

Les actifs risqués résistent en dépit des risques
conjoncturels et des tarifs réciproques

Tensions sur les taux longs dans le sillage du rapport de 'emploi, du vote de la loi
budgétaire de Trump et des émissions & venir en Europe. Les marchés actions
résistent en dépit du retour des craintes liées aux tarifs réciproques.
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Var. (pb ou %)

424 438 14
a7 18 r 2
257 2.64 7
72 80 8
88 85 -3
68 68 o
4.45 4.59 13
1.39 1.46 7
2.29 2.36 7
174 174 0
91 86 -5
323 315 -8
54 54 0
283 282 -1
6 198 6 230 0.5%
22 478 22 686 0.9%
5 282 5 342 1.1%
16.8 17.8 5.7%
96.82 97.48 0.7%
143.42 146.05 1.8%
1.18 1.17 -0.8%

Source: Bloomberg, Ostrum AR
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Nombre de baisses de la Fed en 2025

Réduction du nombre de baisses de taux anticipées par les marchés.

Nombre de baisses de taux de |la Fed anticipées

30-juil.-25

par les marchés

17-sept.-25 29-oct.-25 10-déc.-25

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : MARCHE DE L'EMPLOI : LE DIABLE EST DANS LE DETAIL .

Les créations d’emplois dans le privé ont été beaucoup plus faibles que prévu

Sur les 147 000 emplois créés au mois de juin, la moitié vient La baisse du taux de chémage a 4,1 % est liée au
du gouvernement et surtout dans l'éducation nouveau recul du taux de participation
L'essentiel des faibles créations d'emplois du secteur privé vient de Cela refléte la réduction de la participation des travailleurs étrongers.

['éducation et de la santé ce qui se révéle douteux compte tenu des coupes
budgétaires & venir de Medicaid et du rapport de 'ADP.

Etats-Unis : Créations mensuelles d'emplois en milliers Marché du travail - Taux d'emploi et Participation
70
160
B Secteur privé @ Gouvernement 68
140 66
120 64
62 62.3
100
60 59.7
80 58
60 56
54
20 50
3D O — NN O = W) O M~ 0 O O «— O < W O M~ 0 8 O — NN ™o
2RILILILIYLIYLIYIIYIL T T OO oA aad
0 3 @@ ® B DD O DD D DD DO DD DD DD DD DD DD
TV YV YV YDV VDV TV DTV VYT YTV DY VYD
20 M ™M @MmMmM®mM®M®M|M|ME@ODNOOODMOOO®E@EE o o
01/01/25 01/02/25 01/03/25 01/04/25 01/05/25 01/06/25 Taux d'emploi Taux de participation
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : ADOPTION DE LA <« GRANDE ET BELLE LOI » BUDGETAIRE DE TRUMP

Vote trés serré : 218 voix contre 214 a la Chambre des représentants

= Extension des baisses d'impdt adoptées lors du 1" mandat de Trump
rendues permanentes

» Pas de taxe jusqu’d la fin du mandat sur les pourboires, certains préts
automobiles et sur les heures supplémentaires. Hausse temporaire de la
déduction d'imp6t locaux SALT.

» Fortes baisses des dépenses dédiées d Medicaid, réduction du
programme fédéral d'aide alimentaire et fin des incitations fiscales mises
en place par J. Biden pour ['énergie verte

» Hausses des dépenses militaires et celles destinées a la lutte contre
l'immigration illégale.

= Relévement du plafond de la dette de 5000 milliards de $
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6
Le déficit projeté par le CBO totalise 2 billions de S entre
2025-2029 et 3,25 billions sur 2025-2034.
Déficit fédéral: version discutée au Sénat ($ Min)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME: L'ASIEET LES TARIFS

8

La diversion des exports de la Chine vers d'autres pays de la région a permis de soutenir la croissance des pays de la

région sur la premiére partie de l'année.

Chute de la part de la Chine dans les importations
ameéricaines a un plus bas depuis 2001...

La Chine représente 7% des importations américaines, alors que sa part

était prés de 15% en septembre 2024.

Part de la Chine dans les importations américaines (%)
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.. Mais hausse des importations américaines en provenance

d'Asie, notamment du Vietnam et de Taiwan.

Est-ce que cela va continuer ? Les entreprises US ont importé

massivement par anticipation des tarifs, notamment pour la période de

Noel en constituant des stocks importants.

Importations en provenance d'Asie

(cumul 12 mois; millions $)
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THEME: L'ASIEET LES TARIFS

L'Asie est en premiére ligne des tarifs, notamment le Vietham qui a le plus bénéficié de la diversion des exports

chinoises.

Les pays d'Asie font partie du Top 10 des déficits

Les Etats-Unis ont un déficit commercial de - 50 mds S avec le Vietnam.

Corée du Sud
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Canada
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Suisse
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Irelande

Chine
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commerciaux avec les Etats-Unis.

Déficit commercial avec les Etats-Unis (Mds $)
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9

Le Vietnam est le plus vulnérable aux tarifs douaniers
ameéricains. Ses exportations vers les Etats-Unis

représentent 22% de son PIB.

Le Vietnam n'avait donc pas le choix . Le nouvel accord inclut:
20 % de tarifs sur ses exports vers les US [contre 46 % au « Liberation
Day ») + 40 % sur les ré-exports en provenance de Chine (difficile

1.7%

Indonésie

distinction).

Exportations vers les Etats-Unis
(% PIB 2023)

27.4%

22.3%
8‘9% 9-4%
6.8%
1.7% 2.6%
— .

Brésil Philippines Corée du Malaisie Thailande Vietnam Mexique

Sud

Sources: Refinitive Datastream, Ostrum AM
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THEME: L'ASIEET LES TARIFS 0

Les tarifs pour le Japon et la Corée du Sud , partenaires commerciaux et alliés historiques des Etats- Unis risquent
d'avoir des implications sur les chaines d'approvisionnement mondiales et les alliances .

Les tarifs du 7 juillet sont identiques voire inférieurs a ceux Face a la menace des tarifs américains, la Chine, le Japon et
du « Liberation Day >, et seront mis en place le 1e" ao(t, la Corée du Sud ont réactivé les négociations sur l'accord de
nouvelle date butoire. libre-échange CJKFTA qui était en pause depuis 2019.
Le taux de 25% semble étre le tarif minimum. La Chine est la principale destination, devant les Etats-Unis, des
exportations japonaises (3% du PIB] et sud-coréennes (6.6% du
Tarifs douaniers -Evolutions PIB).
02-avr | 07-juil |Différence La valeur ajoutée domestique dans les exports brutes
Laos 48% 40% -8% (% GDP)
Myanmar 44% 40% -4% 7.0% B Exports vers les US B Exports vers le Japon M Exports vers la Corée du Sud  ® Exports vers la Chine
Cambodge 49% 36% -13%
Thailande 36% 36% 0% 6.0%
Bangladesh 37% 35% -2% 5.0%
Serbie 37% 35% -2% .
Indonesie 32% 32% 0%
Bosnie 35% 30% -5% 3.0%
Afrique du Sud 30% 30% 0% 2.0%
Tunisie 28% 25% -3%
Kazakhstan 27% 25% 2% Lo | . .
Corée du Sud 25% 25% 0% 0.0%
Japon 24% 25% 1% Japon Corée du Sud Chine
Malaisie 24% 25% 1% Sources: OCDE Tivo, Ostrum AM
@St r U m Sources: Maison blanche, Ostrum AM HMYSTRATWEEKLY
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

ADP vs. NFP : Emploi privé dans ['éducation et la santé (moyenne sur 3 mois glissants)
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