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MARCHES FINANCIERS: LES MARCHES NE CROIENT PAS AUX TARIFS RECIPROQUES 4

Principaux mouvements de la semaine

Hausse des marchés actions, pentification des courbes

de taux

Tensions sur les taux longs dans le sillage des craintes budgétaires aux Etats-Unis,
en zone euro et au Japon. Les marchés actions résistent en dépit du retour des

craintes liées aux tarifs réciproques.

T-note 10 ans
Courbe américaine 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 mort a 10 ans

Euro IG
Euro High yield
iTraxx IG
iTraxx XO

S&P 500
Nasdaq 100
Euro Stoxx 50

VIX

Indice DXY
UsD/JPY
EUR/USD

08-juil 14-juil Var. (pb ou %)
4.40 4.43 3
50 53 3
2.69 2.73 4
81 85 4
85 86 1
68 70 2
4.63 4.60 -3
1.50 1.58 9
2.36 2.40 4
1.75 1.76 1
85 84 -1
311 308 -3
54 55 1
282 283 1
6 226 6 269 0.7%
22 702 22 856 0.7%
5372 5371 0.0%
16.8 17.2 2.3%
97.52 98.08 0.6%
146.58 147.72 0.8%
1.17 1.17 -0.5%
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Nouveau record historique pour le S&P dans un contexte
de faible volatilité

Les marchés sont insensibles aux tarifs réciproques et jouent la stratégie du
« TACO > : Donal Trump se dégonfle toujours.

et indice de volatilité implicite VIX
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THEME : LES TARIFS RECIPROQUES REVIENNENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE 6

La date limite d’instauration des tarifs réciproques a une nouvelle fois été reportée : le 1¢" aolit

Les nouveaux tarifs réciproques sont proches de ceux du 2
avril, a l'exception du Brésil et de 'UE

L'UE pourrait faire ['objet de tarifs de 30 %, contre 20 % annoncés le 2 avril,
et le Brésil de 50 %.

Evolution des tarifs réciproques annoncés entre le 2 avril et juillet
60
m Juillet 2025
m2 avril 2025

Sources : Maison Blanche, Ostrum AM %o
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Donald Trump a envoyé 25 lettres aux partenaires commerciaux leur
signifiant les nouveaux tarifs réciproques en cas d'échec des négociations
d'ici le 1e" ao(t ;.

Le Brésil et 'UE se démarquent en raison de tarifs plus élevés par rapport
au 2 avril ;

Le Canada et le Mexique ont également été informés d'un éventuel
relévement des tarifs d 35 % et 30 % respectivement ;

Des tarifs de 15 @ 20 % ont été évoqués pour « les autres pays > ;

La Chine, le Royaume-Uni et le Vietham ont trouvé précédemment un
accord ;

Donald Trump menace également d'augmenter les tarifs de 50 % sur le
cuivre ;

Il a évoqué des tarifs de 200 % sur les produits pharmaceutiques d'ici 12 d
18 mois si les entreprises ne délocalisent pas leur production aux Etats-
Unis d'ici l&.
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THEME : LES TARIFS RECIPROQUES REVIENNENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE 7

La priorité pour l'UE est de parvenir a un accord de principe avec les Etats-Unis d'ici le 1" ao(it

L'UE donne la priorité aux négociations afin de parvenir @ un accord commercial ;

Elle a suspendu une nouvelle fois ses mesures de représailles en réaction aux tarifs sur l'acier et I'aluminium (au 1er aodt] ;
Elle vient de finaliser d'autres mesures en réaction aux tarifs de base de 10 % et ceux sur les voitures ;

Elle se dit préte a agir si nécessaire en cas d'échec des négociations et de hausse des tarifs ameéricains ;

Dans le méme temps, I'UE renforce ses partenariats commerciaux, notamment avec l'lndonésie ce week-end.
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THEME : LES TARIFS RECIPROQUES REVIENNENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE 8

Biens et pays les plus exposés au relevement des tarifs douaniers américains

L'Irlande serait de loin le pays le plus affecté en raison de
l'importance de ses exportations de biens vers les Etats-
Unis.

L'UE exporte surtout des produits pharmaceutiques, des
meédicaments et des voitures vers les Etats-Unis.

Ce sont surtout des produits pharmaceutiques.

Biens de I'UE les plus exportés vers les Etats-Unis - 2024 Exportations de biens de chaque pays vers les Etats-Unis en % du PIB - 2024
14.0
13.5
Pompes, compresseurs, ventilateurs et piéces ) aI , 13.0
Equipements de télécommunications Milliards d'euros 120
Moteurs a combustion interne a piston et piéces '
Equipements de manutention mécanique 1.0
Machines et appareils électriques 10.0
Produits chimiques divers
Articles manufacturés divers, n.e.s. 9.0
Appareils électriques pour circuits électriques 8.0
Pieces de véhicules a moteur 70
Boissons alcoolisées
Instruments de mesure et autres instruments 6.0
Instruments et appareils médicaux 5.0
Huiles pétroliéres autres que le brut
Composés organo-inorganigues et connexes 4.0
Moteurs et moteurs non électriques 3.0
Avions et équipements associés
Autres machines 20
Automobiles et véhicules a moteur 1.0
Médicaments
Produits médicinaux et pharmaceutiques & (\6 (§\ & ® ‘\)@ r;y\° v&_{b & (\b ‘b&. {\b 2 q’b (bd ".{0 @ o\‘b ('\\'b '&\b {\\,b @ e ;\{v) \{\Q‘ @ K
‘6{0 ke\@ A ‘é\ ‘\’b(\ Q}Q\ %Q \)9_) \“Gb C}Ib (\({\ \(\\%’ 1’6\ (\Q Q"\lb @F' 2 R \C? 6‘@ io'b &€ \/{E' 'co \‘(b C;\Q
& N Q‘@@@ Y g QQQQOQOQ\QFG\OQ_O\)'\Q%\)%\ O ¢ +0((‘
Sources: Eurostat, Ostrum AM ¥ W
Sources : Eurostat, Ostrum AM
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Axel Botte Aline Goupil-Raguénés

ennent sur le devant de la scéne

Le théme de la semaine : Les tarifs réciprogues rev

par Aline Goupil-Raguéniés

» 25 lettres ont été envoyées par Nadministration Trump, 8 certains partenaires commerciaus, pour lewr signifier les tarifs

réciproques auxquels sarant assujetties laurs axportations an "absence d'accord commercial avec les Etats-Unis ;

» La date limite de lsur instauration 3 une nouvells fois éé repoussée. Elle et fixde au 17 aode, alors que les tarifs

réciproques ataient initialament prévus étre appliquas 3 partir du 9 seril puis reportés au 9 puillet ;

= Les nouvesus tarifs récipragques sant le plus souvent praches de ceus annancés le 2 avril, & Mexception notable du Brésil
[50 %, alors gu'll n'était pas initialement visé par ces tarifs) et I'Union Européenne [30 % contre 200% annoncé le 2 avril] ;

= L'UE lsisse la priorité aus négocistions et se déclare préte & adopter des mesures de représailles si néces

renforce dans le méme temps les accords commerciaus avec d autres partenaires, comme Iindonésie ce wesk-end ;

= Danald Trumg brandit la menace de tarifs récip

ogues pour accroitre la Presssin sur es purlu'l:iru:. Commes
d'abtenir un accord 20 a favewr dici le 197 3ot ;

. 5i le plus probable semble étre un accord commercial de principe entre I'UE et les Etats-Unis d'ici le 197 apit, ou un
mouveay repart de la date fatidigee pour le finaliser, on ne peat toutefois pas totalement sxclurs 3 miss @n oeuyvre de
plus élewvis que les 10 % actuels. Cala serait de nature i accroitre Pincertitude, peser davantage sur les perspectives

tari

de croissance et genérers une hausse de la valatilité sur les marchés financiers

La revue des marchés : Les marchés ne croient Pd5 duUx tarifs r'..'LI:JrL"'.|LIL".- ae -I'I.I'I'|.:
par Aline Goupil-Raguénés

#  Ladate dimpasition des tarifs réciproques a été reportée au 1% aoift ;
#  Les marchés actions américaing enregistrent de nouveaus records, insensibles aux annonces de Trump ;
#  Les taux se tendent, surtout sur la partia longue, et de manigre plus marquée en Euraps ;

# Lo spresds de crédit pourseivent leer fort resserremant.,
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Lrannance, par Donald Trumg, d'un patentiel relévement des depats
de douane de 50 5% sur les impartations de curere $"est braduite par
une triss farte hausse du prix du cuivre coté 8 Mew York. Le 3 juillet,
es minutes en raison de la forte
i des stocks américaing & constituer  avant

il le prin a progressé de 13% en guek

1 A augmient
ralivement des tanfs, le 17 aoit
A Le prix du cuivre ¢

Celda g'est traduit pa

wne hausss spectaculaire de

prix du cuivre coté § Mew York et celui cots 3 Londres. || est passs

de 10735 katonne & 2 506 5 la tonre entra |e 8 ot 10 juilles.

aire, Elle

iaux en vue

# Londres a en revanche kgérement diminug,
dcart antre la

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Ecart entre le prix du cuivre a New York et a Londres - En $ par tonne
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