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MARCHES FINANCIERS : TOUT MONTE SANS VOLATILITE

Principaux mouvements de la semaine

Boucles d'or

Les performances financiéres semblent impliquer un environnement idéal
de croissance (actifs risqués en hausse), non inflationniste et sans
volatilité. Le risque souverain francais n'implique pas de contagion.

Var. (pb ou Var. (YTD,
%) pb ou %)
T-note 10 ans -49
Courbe américaine 2-10 ans 19
Bund 10 ans 34
Courbe Allemande 2-10 ans 42
Italie Spread 10 ans -34
France Spread 10 ans -2
Gilt 10 ans 10

JGB 10 ans 49

5-sept.-25 16-sept.-25

TIPS point mort a 10 ans 2.37 2.37 0 3
Bund indexé point morta 10 ans 1.70 1.74 4 -4

Euro IG 85 80 -5 -22

Euro High yield 302 289 -13 -29

iTraxx IG 54 51 -3 -7

iTraxx XO 263 252 -11 -61

JPM EMBI Global Div. Spread 298 289 -9 -36

S&P 500 6 482 6 584 1.6% 11.9%
Nasdaq 100 23 652 24 092 1.9% 14.7%
Euro Stoxx 50 5318 5391 1.4% 10.1%
VIX 15.18 14.76 -2.8% -14.9%
Indice DXY 97.77 97.69 -0.1% -10.0%

uUSsD/JPY 147.43 147.56 -0.1% 6.6%
EUR/USD 1.172 1.172 0.0% 13.2%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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BCE : un statu quo prolongé

Christine Lagarde a minoré l'importance de la révision de l'inflation projetée en
2027. La BCE ne réagira pas a la baisse prévue de l'inflation en 2026. La
dégradation de la France n'aura pas d'incidence sur la politique de taux.

Anticipations du marché - EU IPCH hors Tabac (swaps %A)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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FED:LE CYCLE MONETAIRE REPREND

La Fed justifie l'assouplissement avec la dégradation de 'emploi

3 baisses de taux en 2025 puis 3 supplémentaires en
2026 pour revenir au taux neutre

A Jackson Hole, Powell a mis l'option d'une baisse des taux dés
septembre compte tenu de la dégradation du marché de I'emploi.
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Fed funds : Prévisions Ostrum AM & Marché
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

9-dec.-26

La Fed devrait revenir vers le taux neutre au printemps 2026

L'inflation est vue comme transitoire alors que les risques sur I'emploi ont
augmenteé.

Marché Ecart au

FOMC Prev Ostrum AM Chg.

(QIS) Marché
15-sept.-25 4.50 4.33 17
17-sept.-25 4.25 -25 4.07 19
29-oct.-25 4.00 -25 3.86 14
10-déc.-25 3.75 -25 3.63 12
28-janv.-26 3.50 -25 3.50 0
18-mars-26 3.25 -25 SLel -12
29-avr.-26 3.00 -25 3.29 -29
17-juin-26 3.00 0 3.14 -14
29-juil.-26 3.00 0 3.05 -5
16-sept.-26 3.00 0 NA NA
28-0ct.-26 3.00 0 NA NA
9-dec.-26 3.00 0 NA NA

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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FED : LA GUERRE DE SUCCESSION EST OUVERTE 6

Le mandat de Jerome Powell se termine en mai 2026

Waller le mieux placé Attention particuliére sur l'évolution des DOTS

1 chance sur 4 que le remplacant de Powell soit Chris Waller mais probabilité
de 41 % que I'annonce intervienne en 2026.

Une Fed sous influence est incompatible avec le biais restrictif entrevu en
juin. Cela étant, la nomination de Miran ne suffit pas & faire bouger la
médiane des projections.

La course a la Présidence de la Fed

Fedfunds (borne
=0 ( 2025 2026
45 o haute)
No pick in 2025 L. L.
40 FOMC juin mars juin
35 , 4.50%
Christopher
30 Waller 425{%
—
25 4.00%
20 Kevin Hassett 3_75%
15 3.50%
10 3.25%
Kevin Warsh

5 3.00%
0 0

To] Tol Tol Tol Tol To] To] To] To] To] To] Te} Te} 275 A] 1

N oo o § o q o o § § q o o

c £ £ = = £ = = &5 &8 5 5 £ Source: Bloomberg, Ostrum AM

= 2 2 2 2 2 2 2 8 8 8§ g 0

S 2 & 2 3 5 3 8 ~ 3 g 2 4

Source: Bloomberg, Ostrum AM

Ostrum AMYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME
D'ACTUALITE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LOGEMENT AMERICAIN : LE PROCHAIN GRAND RISQUE ? 8

Un marché dominé par les vendeurs

Les stocks d vendre s'accumulent Le NAHB a 32

La confiance des promoteurs se situe d des niveaux de récession. Les

Le niveau des ventes immobilieres annuelles est trés faible a 4 millions. prix baissent depuis le mois de mars. Lors de la GFC, cette enquéte était

Les stocks sont en hausse avec SO0k vendeurs de plus que d'acheteurs

: : ) A -~ tombée sous 10.
prospectifs selon Redfin. Paradoxalement, il manque 2 a 3 millions de
logements.
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THEME : LOGEMENT AMERICAIN : LE PROCHAIN GRAND RISQUE ?

Retournement significatif du marché locatif

Taux de vacance en hausse

Dans la plupart des régions (notamment au Texas et en Californie), le
marché locatif ralentit. Le taux de vacance remonte depuis 2022 malgré la
baisse du taux de propriété.

Census : Taux de vacance sur le marché locatif (NCVS, %)
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Les loyers comme force de désinflation

Les nouveaux baux locatifs s'affichent en baisse de prés de 10% sur un
an. Cette baisse contemporaine se reflétera avec retard dans la
composante loyers de ['IPC (délais de renouvellement des contrats de
location).

Etats-Unis - Inflation des loyers
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THEME : LOGEMENT AMERICAIN : LE PROCHAIN GRAND RISQUE ? 10

Le marché locatif s'ajuste au durcissement des conditions de crédit

Les mises en chantier d’habitat collectif locatif ont diminué Stress significatif sur les CMBS
Les taux de défaut sur les CMBS adossés @ des préts pour ['habitat
Des tensions sur les loyers devraient réapparaitre a I'horizon de fin 2026

; | _ _ : collectif (« multi-family >») ont dépassé les points hauts de la GFC:
ou au 1er semestre 2027. Les contraintes d'offre (immigration, tarifs) environ 7-10% de ces dettes titrisées sont en défaut de paiement.
pourraient néanmoins retarder la reprise de la construction.

Etats-Unis : mises en chantier de logements colectifs destinés 3 la

o0 location GRAPH 1: PERCENTAGE OF CMBS MARKED AS 30+ DAYS DELINQUENT
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Le theme de la semaine : Lo

nent américain : le prochain grand risque ?

par Axel Botte

Le secteur immobilier américain connait actuellement un ralentissement, avec des venbes de maisons & des niveaux
comparables & ceux observés pendant |2 Grande Crise Financiére [GCF). L'accks & la propriété <'est réduit pour de
nombréus ménages américains ;

Environ 15 % des promesses de ventes échousnt, les acheteurs choisissant de s& retirer pendant la période d'inspection
optant powr d'autres biens, tandis que d'sutres hicitent 3 investic en raison de lincertitude économigue ;

Aprés une forte hausse post-COVID, les prix des maisons ont commence 3 baisser. Les prix immobiliers diminuent dans
prés de ka maitié des grandes villes américaines. La confiance des constructeurs de malsons a plongé & des niveaux de
rhcEgsion ;

Le taux de vacance sur le marche locatif ont augmenté, éntrainant un ajusterment & ka baisse significatif des nouveaux
loyers ;

La réduction de linflation des loyers devrait aveir un impact sur linflation globale, compte tenu du poids significatif du
logerment dans 'indice des Prix 4 la Consarmmation (IPC) américain ;

Il est important de surveiller les risgues & la baisse des prix des logements, car les crises immobiliéres sont fréquemment
lidses: & un stress financier.

La revue des marchés : Reflation ou stagflation ?
par Axel Botte

Le g

®  Bangques centrales : La Fed va réduire ses taux de 25 ph, statu quo 4 Frandort;
®  [Etats-Unis : fortes rdvisions 4 la baisse de "emplol total ;
s Dracle et FIA portant le SEP 500 vers de nouvesux sammets ;

#  LeT-note casee bribvement 4 % alors que ke Bund s stabilise autour de 2,70 %.

raphigue de la semaine
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rilie Sinceditida "r':r’:"'l,'“ sure PhadrtInke el perspectives econamiques sux Etat-Unis ot be calme apparent des
=t S nce Mty B0 Tmk g Wt marches financiers.
Elekeld

ERH

u Lindice d'incertitude politique de Bloomberg st historiguement
' X etroitement aligne avec la volatifits financiere. Sur le graphigue ci-
| 1 j contre, la mesure de volatilize financiere est Findice VIX, qui mesure
] 4 ql.' H'u'.‘ll_[‘rrn niilﬂl‘ | die volatilit implicite 3 parti des options sur le S&P 500,
T )

Une volatilits implicite de 15 % dépeint un environnement benin,

R A S N g Bk Lo e ; .
Pt St R e P mialgre les risques 3 ka baisse pour la croissance en augmentation.

911 000 emplois ont £ effaces des statistiques américaines apres | publication
[ [enguée trimestrielle sur femploi et les saltzines) portant sur |2 période

2004 3 s 2025,

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

US Economic Policy Uncertainty Index and VIX index
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