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MARCHES FINANCIERS: LES MARCHES INSUBMERSIBLES

Principaux mouvements de la semaine

La mise en ceuvre des tarifs réciproques bien absorbées
par les marchés

Stabilité des taux, pause dans la pentification

Var. (pb ou
%)

Var. (YTD,
pb ou %)

11-juil.-25  22-juil.-25

T-note 10 ans 4.41 4.38 -3 -19
Courbe américaine 2-10 ans 52 53 1 20
Bund 10 ans 2.73 2.65 -8 28
Courbe Allemande 2-10 ans 82 80 -2 52
Italie Spread 10 ans 85 85 1 -30
France Spread 10 ans 69 70 1 -13
Gilt 10 ans 4.62 4.64 2 7
JGB 10 ans 1.52 1.54 2 44
TIPS point mort a 10 ans 2.39 2.42 3 8
Bund indexé point morta 10 ans 1.75 1.75 0 -2
Euro IG 84 85 1 -17
Euro High yield 304 310 6 -8
iTraxx IG 54 54 0 -4
iTraxx XO 281 277 -3 -36
JPM EMBI Global Div. Spread 307 309 3 -16
S&P 500 6 260 6 297 0.6% 7.1%
Nasdaq 100 22781 23 065 1.3% 9.8%
Euro Stoxx 50 5383 5341 -0.8% 9.1%
VIX 16.40 16.85 2.7% -2.9%
Indice DXY 97.85 98.19 0.3% -9.5%
uUsD/JPY 147.43 147.89 -0.3% 6.4%
EUR/USD 1.169 1.164 -0.4% 12.5%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La convergence des périphériques se poursuit

Le BTP s'échange autour de 85 pb du Bund, I'OAT est & 70 pb. Le budget
francais n'a pas eu d'impact.

Spreads Souverains France & Italie

Italie - Spread BTP 10 ans vs. Bund (pb)
- France - Spread OAT 10 ans vs. Bund (pb)
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ETATS-UNIS : INFLATION OU CHOC DE PRIX?

Powell considéere que le chaos tarifaire sera inflationniste

L'inflation sous-jacente proche de 3%

La désinflation des services compense |'effet de ['énergie et des tarifs sur
certains biens.

L'inflation liée aux tarifs est faible a ce stade

La désinflation des services compense l'effet (trés limité) de ['énergie et
des tarifs sur certains biens. Hors autos, les prix des biens importés
baissent de 0,8% sur un an.

Ftats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Etats-Unis : inflation des services et des biens importés
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ETATS-UNIS : IMMOBILIER AMERICAIN
Le logement est inabordable: la demande puis l'offre vont s'ajuster

L'immobilier difficilement accessible Les mises en chantier s'ajustent

L'indice d'abordabilité est pratiquement au plus bas historique. La hausse
de prix et de taux compliquent I'accés a la propriété en particulier pour les
primo-accédants.

L'offre temporairement excédentaire va s'ajuster pour les logements
individuels @ I'horizon de 2026. Méme chose pour le collectif qui subit
la débdcle des CMBS (défaut >10% comme en 2008].

Etats-Unis: Indice d'abordabilité de I'immobilier

Etats-Unis : Mises en chantier de logements et fins de chantier
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THEME : BUDGET FRANGAIS : LE CALME AVANT LA TEMPETE 8

Objectif du gouvernement conforme au programme présenté a la commission européenne

Déficit public sous les 3 % du PIB d'ici 2029

Cela nécessite de ramener le solde primaire en surplus, ce qui n'est pas
arrivé depuis la fin des années 20-début 2000

Stabiliser la dette

La dette publique rapportée au PIB devrait augmenter dans un premier

temps avant de légérement baisser a partir de 2028.

France : Déficit public en % du PIB - Prévisions du gouvernement a partir de 2025

0.
-1,
-2,
-3, 78
4.0 a4
9 3 4.1
-5.0 17 =46
54 54
58

6.0
8
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

L]

L]

L]

L]

-10
-3.0
-9.0

2015 2016 2017 2018 2019 200 2021 2022

Sources : Datastream, Gouvernement, Ostrum AM

120.0

115.0

110.0

105.0

100.0

95.0

90.0

France : Dette publique en % du PIB - Prévisions du gouvernement a partir de 2025
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THEME : BUDGET FRANGAIS : LE CALME AVANT LA TEMPETE 7

43.8 Mds d’'euros d'économies a réaliser en 2026 - Proposition d'un plan decomposé en 2 parties

Décomposition de l'effort budgétaire en 2026

Décomposition des 43,8 Mds d'euros de consolidation budgétaire en 2026

Plan « Stop a la dette » 50,0

= A l'exception de la défense, les dépenses de |'Etat et des opérateurs de w0 42
IEtat seront gelées. Efforts des collectivités et 55 Mds deuros 18 l
d'économies dans le secteur de la santé. ' 34 [ |

3.0 42 .

= Une année blanche : Gel des prestations sociales, des retraites et du 2 l
baréme de l'imp6t sur le revenu 300 71 0]
= Lutte contre les fraudes et contribution solidarité sur les plus hauts %0 D
revenus. 53
200 I
Plan « En avant la production > 50 55
. . . 52 I
= Suppression de 2 jours fériés 10.0 I
48
= Lancement de 2 nouvelles négociations avec les partenaires sociaux ~ **
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THEME : BUDGET FRANGAIS : LE CALME AVANT LA TEMPETE 0

Risque élevé d'une motion de censure voire d'une nouvelle dissolution de I'’Assemblée nationale

L'’Assemblée nationale trés divisée limite grandement la

capacité d'action du gouvernement

Le déficit budgétaire devrait rester élevé
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France : Prévisions de déficit budgétaire en % du PIB

LUE

B Gouvernement 1 CE (prévisions de mai) = FMI (prévisions de juillet)

Risque fort de dégradation de la note de la France

S&P et Fitch pourraient rapidement la dégrader en A+, suivies de
Moody's

Notation des agences sur la dette francaise

Note Perspective | Prochaine revue
Moody's Aa3 stable 24-oct
S&P AA- négative 28-nov
Fitch AA- négative 12-sept

2025 2026 2027 2028

Sources : Gouvernement, CE, FMI, Ostrum AM
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THEME : BUDGET FRANGAIS : LE CALME AVANT LA TEMPETE "

Apres la tréve estivale, les négociations commenceront - Vers un écartement du spread franc¢ais durant l'automne

Les tensions a 'ceuvre sur le spread francais depuis un an contrastent avec le
resserrement opéré par les pays périphériques

Cela refléte les progres réalisés par ces derniers sur le plan des finances publiques

Spread de taux 10 ans par rapport a I'Allemagne - En points de base
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Analyse et stratégie hebdo des marchés

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Axel Botte Zouhoure Bousbih -Raguénes

Directeur Stra

um.com

par Aline Goupil-Raguéneés
- Francois Bayrou a présenté les grandes lignes visant & ramener le déficit public francais sous les 3 % du PIB en 2029 ; E.il ﬂ'tl.l [ml'l dIJ dU“EF dl.lf-ﬂl'l[ |ﬂ stance dl.l 1E ]l.ll”ﬂ[ = I“dl:& DKT

. Un effort de 43 8 Mds d’euros doit étre réalise année prochaine pour réduire le déficit 34,6 % du PIB ;

(e
=]

. Le plan ambitieux comprend notamment un gel des dépenses de I'Etat, des prestations sociales et retraites et des
mesures en faveur de la croissance, dont la suppression de 2 jours fériés ;

- Aprés la tréve estivale, les discussions sur le budget promettent d'étre trés animées durant |'automne. Les négociations gE- E
sont quasiment voudes a l'dchec compte tenu de |'effort important 4 réaliser dans un contexte d'Assemblée nationale
trés divisée ;

. La difficulté sera la méme que pour Michel Barnier en décembre dernier. Le risque d’une motion de censure a I'encontre
de Frangois Bayrou est élevé, On ne peut exclure une nouvelle dissolution de FAssemblée nationale ;

. Si le gouvernement ne parvient pas rapidement a réduire le déficit public, les agences de notation n’hésiteront pas & :|E_ 4
dégrader une nouvelle fois la note de la dette francaise et |a ramener & A+ pour S&P et Fitch ; i LY I,.,."ﬁ| _..:'lj "'-\_"
roikia - rici 16 i de Pannd | 1 i o A
. Des tensions devraient ainsi s‘opérer sur le speead francais d'ici la fin de Fannée L] |
g8 2 S
b La revue des marcheés : Les 2s actions americains sur ¢
par Aline Goupil-Raguéneés
T r r
= |
* Les données économiques américaines ressortent meilleures qu'attendu. Elles sont toutefois a relativiser ; | |
»  Les marchés actions US enregistrent de nouveaux records faisant fi des incertitudes {tarifs, Powell vs Trump) 97 .8 r
*  Tensions sur les taux longs américains du fait d'anticipations d’inflation plus élevée ;
* Ecartement des spreads de crédit euro high yield ':'J-'I E
CLDoOOQDoODOOOOOOD D000 o000 0000000000000 000000000
SO0 0000000000000 0000000000000 0000aan
” Le graj e de la semaine La séance du 16 juillet a é1é wrés agitée sur les marchés financiers en g F\I ;_TJ E g uy '-'_l‘- ﬁ ﬁ H H |r."-| ;J‘ u':l ?':" :I:'E' E ﬂ H E".! H 5_-‘ ;_: E E-‘_r-" 'I-: '-'_l‘- ﬂ :-E{ H H L"_; |-":| u':l '.:E 'i"i' E‘_Hl ﬂ ﬁ
sond'info S selo| squelles D. T ai f k -
rason d'informations se .nlr‘qu lles D. Trump était sur le point & R A R - T A S g L L
Evolstion du dollar dhrant s seance du 16 juiiet - indice DY licencier J. Powell. Cela s'est traduit par une baisse du dollar, une A0 D00 T rEEEF T EE R RSO — e v o O 0 O 0 oo

diminution des taux courts, en anticipation d'un nouveau

président de |a Fed plus enclin & baisser les taux, et une hausse des

w
S
-

Bloomb

taux longs, dans la perspective d'une inflation plus forte. Les N
déclarations de Trump selon lesquelles il ne prévoyait pas de

limoger dans l'immédiat J. Powell ont permis aux marchés de se

reprendre, Il laisse toutefois la porte ouverte 4 son licenciement en

cas de faute. Une enquéte est en cours actuellement concernant les
travaux de rénovation de la Fed de 2,5 Mds de $. Le licenci tde

1. Powell remettrait en cause lindépendance de la Banque centrale

et générerait un choc violent et brutal sur les marchés financiers.

La Comenission ei
sur la période 2 | est e e significative p

U préc . o nd un outdl de crise d'u : i : : #MYSTRATWEEKLY
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