Ampl

S fier votre

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MyStratWeekly
2 septembre 2025

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Sommaire

AAAAAAAAAAAAAAA

@ Revu_e de la semaine_ — Marchés financiers, marché du
travail aux Etats-Unis

® Théme - Budget et crise politique en France

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



REVUE DE LA
SEMAINE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MARCHES FINANCIERS : L'EMPLOI CIMENTE LA BAISSE DE SEPTEMBRE 4

Principaux mouvements de la semaine

« bad news is good news ... for now Fed : l'assouplissement reprend en septembre

La baisse de septembre est une certitude, baisse des rendements d long

terme, dollar et actions sans tendance L'emploi est a l'arrét et le discours de Powell a évolué considérant que le choc

tarifaire n'engendrera pas d'inflation durablement. L'IPC sera publié cette

semaine.
N Var. (pb ou Var. (YTD,
29-a00t-25  9-sept.-25 ) pb ou %) Anticipations de taux du marché (Fed funds)
T-note 10 ans 4.23 4.07 -16 -50
Courbe américaine 2-10 ans 61 54 -7 22 4,50
Bund 10 ans 2.72 2.67 -5 30
Courbe Allemande 2-10 ans 78 73 -5 45 4,25
Italie Spread 10 ans 86 82 -5 -34
France Spread 10 ans 79 81 2 -2 400
Gilt 10 ans 4.72 4.62 -10 5 ’
JGB 10 ans 1.60 1.57 -3 a7
3,75
TIPS point mort a 10 ans 2.41 2.36 -5 2
Bund indexé point morta 10 ans 1.73 1.71 -2 -6 3,50 \‘\‘/‘
mars-26; 3,435
Euro IG 84 84 o -18
Euro High yield 296 301 5 -17 3,25 T
iTraxx IG 55 53 -2 -5 Juin-26; 3,13
iTraxx XO 268 261 -7 -52
JPM EMBI Global Div. Spread 208 302 4 23 3,00 sept-26; 2,98
déc-26;2,842 57, 2,81
S&P 500 6 460 6 495 0.5% 10.4% 2,75
Nasdaq 100 23 415 23 762 1.5% 13.1%
Euro Stoxx 50 5 352 5 369 0.3% 9.7% 2,50
VIX 15.36 15.21 -1.0% -12.3%
Indice DXY 97.77 97.60 -0.2% -10.0% =@ \/eille du FOMC - 18-mars ==@=\/eille du FOMC - 17-juin
USD/JPY 147.05 146.90 0.1% 7.1% . o
EUR/USD g g 0.4% 13.4% Veille du FOMC - 30-juil Spot - 08-sept

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: L'EMPLOIA L'ARRET

Environ 30k créations mensuelles en moyenne depuis mai
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L'emploi a l'arrét

L'incertitude économique a paralysé les embauches. Les
licenciements restent cependant limités. L'évolution du taux
d'emploi est inquiétante.

Marché du travail - Taux d'emploi et Participation
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Révisions baissiéres probables

Le sondage QCEW, plus fiable que les NFP, rend mieux
compte les créations d'entreprises. De fortes révisions
baissiéres sur la période april 2024-mars 2025 sont d prévoir.

Etats-Unis - Effet des créations d'entreprises estimées sur
I'employ total en part de I'emploi sur 12 mois
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: INFLATION, PLUS QUE L'EFFET DES TARIFS

L'Inflation au-dessus de la cible

L'inflation 1 pp au-dessus de la cible Les prix a la production ne décélérent plus

Les services hors logement présentent une dynamigque L'IPP des services (marges des détaillants] implique que
inquiétante. Les tarifs douaniers seront peut-étre transitoires linflation des biens impacte les services a la hausse.

mais ce n'est pas le seul facteur de l'inertie des prix.

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland (%A)

Etats-Unis - Prix a la production
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE 8

Forte opposition aux grandes lignes du budget présentées par Francois Bayrou a la mi-juillet

Ramener le 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
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Sources : Datastream, Gouvernement, Ostrum AM

France : Dette publique en % du PIB - Prévisions du gouvernement a partir de 2025
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE 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 ~ **
sur l'assurance chémage et le droit au travail 0
e B : & o8 , © & . 5 ¢ -
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE

Un tel effort budgétaire n'a aucune chance d'étre adopté en l'état

L'’Assemblée nationale trés divisée limite grandement la

capacité d'action du gouvernement

Le FMI et la CE n'anticipent pas de réduction du déficit budgétaire
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Sources : Gouvernement, CE, FMI, Ostrum AM

France : Prévisions de déficit budgétaire en % du PIB

10

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

I I Moody's
S&P
Fitch

Sources : S&P, Fitch, Moody's

B Gouvernement 1 CE (prévisions de mai) = FMI (prévisions de juillet)
2025 2026 2027 2028 2029

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Note Perspective | Prochaine revue

Aa3 stable 24-oct

AA- négative 28-nov

AA- négative 12-sept
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE

Francois Bayrou crée la surprise en annonc¢ant un vote de confiance le 8 septembre

Le spread francais revient sur les plus hauts atteints lors du 1e" tour des élections |égislatives anticipées
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM
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1er tour des élections

Annonce de la dissolution de 'Assemblée

France : Spread de taux 10 ans par rapport a I'Allemagne

Débouclement des

legislatives positions spéculatives
/ vendeuses surleyen
Nomination de Michel Barnier
/ comme 1er ministre

2éme tour des élections Iggislatives

e

Motion de censure contre le gouvernement Barnier

Nomination de Francois Bayrou
comme 1er ministre

M
Annonce d'unvote de
confiance qui se tiendrale
8 septembre
Présentation des grandes
lignes du budget 2026
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE 2

Scénario : Dissolution / Démission / Nomination d'un nouveau PM / Gouvernement technique / Maintien de F. Bayrou

Scénario Probabilité Lecture du marché Agences de Notation Impact Marché Niveau du spread 10 ans BCE

Nomination du nouveau Réduction de lincertitude et vote d'un budget , . . Permet d'éviter un nouvel élargissement du
Moyenne Dégradationen A a terme

Entre 70t 80 pb RAS
Premier minsitre modifié spread P

Tension plus forte sur les spreads francais

ise de régime, spéculati Vig ) . . d 100+ ph) / EUR autour 1,10 $. Pas de soutien direct a lOAT, activati
Démission de Macron Tresfaible Crisedercgime S,p ecu.a onsurine fieme DégradationenAa terme (Sprea. 00+ U“aulolu r Oi$ Entre 100 et 150 pb asdesouien |.re.c alo acl|va o
République Contagion aux pays périphériques tres du TPl pour limiter (a contagion
endettés.
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE 2

En dépit de la hausse de l'incertitude politique, I'émission d'OAT a rencontré une solide demande

L‘annonce du vote de confiance par F. Bayrou, le 25 aodt, a La demande des investisseurs s'est située dans la borne
significativement augmenté le risque politique en France haute fixée par I'AFT : 11 Mds d'euros

avec l'anticipation d'une chute du gouvernement , . : P .y
Cela s'est opéré au prix de taux d'intérét plus élevés.

France : indice Bloomberg d'incertitude de la Aot sogs s
politique économique ks i S
e daducdicaion 40372025 410912025 40912025
- \Dme de réglement 08/09/2025 08/09/2025 08/09/2025
40 ‘ Volume annoncé* <9500-11000>
35 ‘Volume demandé* 5260 4807 15805
‘ Volume adjugé* 1930 1809 7261
30 ‘ONCaprés adjudication® 637 550 2121
25 Vlume ot émi 2567 2359 938
20 \Prixlimite 9472% 8864% 9934%
‘ Pourcentage adjugé au prix limite 10000% 6500% 10000 %
b Tawxde comertret 273 266 218
10 \Pn‘x moyen pondéré 04745% 8869% 99,38%
5 [ Tauxmoyen pondé 404% 443% 357%
0 Code ISIN FROOT400WY04 FRO0T400XJJ3 FRO014012115
2016 2019 2022 2025 * En millions deuros
Sources : Bloamberg, Ostrum AM ** Volume demandé / Volume adjugé
Q St rum #MYSTRATWEEKLY
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THEME : BUDGET ET CRISE POLITIQUE EN FRANCE “

Lourde chute du gouvernement Bayrou. Vers une nomination rapide d'un nouveau Premier ministre

Francois Bayrou a largement perdu le vote de confiance Un nouveau Premier ministre devrait é&tre nommeé dans les
prochains jours

194 voix pour et 364 voix contre

Le spread s'est élargi pour revenir sur les 82 pb. L'Assemblée nationale
trés divisée limitera encore la capacité d'action du prochain
gouvernement.

Spread de taux 10 ans francais par rapport a I'Allemagne depuis le 22/08/2025

82
En points de base
80
573 558
votants exprimeés
280 78
majorité absolue
76
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CONTRE 7
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22/8 23/8 24/8 25/8 26/8 27/8 28/8 29/8 30/8 31/8 1/9 2/ 319 4/9 59 69 79 89 99

Sources : Bloomberg, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

aline goupi-caguene

o Le théme de la semaine : Budget et crise polit jue er rance

par Aline Goupil-Raguénés Etats-Unis : Prix de I'électricité (USd/KWh)
. Frangois Bayrou a créé la surprise, le 25 ao(t, en décidant de soumnettre son gouvernement & un vote de confiance de
I'Assemblée nationale, ce lundi B septembre. Les partis d'opposition ont déclaré qu'ils ne lui accorderaient pas ce qui 20
devrait se traduire par une chute du gouvernement compte tenu de Fabsence de majorité ;

. La question porte sur Faprés. Parmi tous les scénarios possibles

le risque d’une nouvelle dissolution de FAssemblée 18
ale nous semble le plus élevé ce qui se traduirait par un nouvel écarternent du spread de taux 10 ans francais par
ta l'Allemagne ;

16

. Dans ce cas, les tensic

ons sur le spread des pays périphériques devraient étre plus limitées, ne justifiant pas une
intervention de la BCE ;

. En cas de scénario extréme et de démission du Président Emmanuel Macron, e spread francais dépasserait largement 14 \f"’/\\\l
les 100 pb justifiant alors une intervention de la BCE pour limiter les effets de contagion sur les taux des pays /\ \f“ﬁ :
périphériques, dans le cadre de Vinstrument de protection de la transmission de la politique monétaire y \-

o La revue dec marchés La Fed

Le u 1e nes : La Fed va reprendre

‘ ,.V/
P 0 A NANNN

par Axe
*  Etats-Unis : 'emploi a I'arrét depuis mai aux Etats-Unis avec seulement 22k nouveaux emplois en aoit ; 8
. La baisse des taux de |a Fed en septembre est quasiment certaine ;
*  LleT-note plonge sous le seuil de 4,10 % ; 6
. ' e L . .
. Les spreads sur I'OAT sont toujours sous pression, mais la contagion vers d'autres classes d'actifs est limitée _PHX de | electrICIte dans | |ndu5tr|e (USd/KWh)

== Prix de |'clectricité - tous secteurs (Usd/KWh)

Le jue ge [a ser ine . 'é e . ts-Unis. Cett sue R A TR
a3 Praace VRlectiore, S tencent Aux ENLS In . (e ribmse 2 Prix de |'électricité dans le secteur du logement (Usd/KWh)
e v X ntervient alors que les prix du gaz (43 % de la production

d'électricité utilse le gaz naturel] restent trés faibles. Etats-Unis - Consommation d'électricité - Secteur commercial (consommateur final)
ntraintes de capacité de transm stent significatives 0 O M~TMIM~OGD MO OO OO0 OO0+~ NOOO S S O W WO O O
S5 bt “ TTITLIN LIy yaagqaggqgaagaagq
A AN SN S o8 o8 o8 8 L8 o eS8 e 8 ce8 s es o
: u développement des data ﬁ ‘.}“ ‘8 ﬁ ‘.}“ ‘8 ﬁ % (8 ﬁ % (8 ﬁ ‘.}“ ‘8 é % (8 ﬁ l.'>ﬂ (8 ﬁ % (8 ‘3 ‘.}“ ‘8 ‘8 % (8 ﬁ
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