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MARCHES FINANCIERS:

Nouvelles menaces tarifaires et correction en fin de semaine

Trump menace d'imposer 100% de droits de douane d la Chine apreés les restrictions
d'exportations de terres rares annoncées par Pékin. Les actions corrigent avant un
rebond des futures et le retour du TACO trade. Avant cela, le Nikkei avait salué la
victoire de Takaichi aux élections du LDP et observé sans panique la crise francaise.

Var. (YTD,
pb ou %)
T-note 10 ans 4.12 4.03 -9 -54
Courbe américaine 2-10 ans 54 53 -1 20
Bund 10 ans 2.70 2.63 -7 26
Courbe Allemande 2-10 ans 68 69 1 41
Italie Spread 10 ans 81 81 (0] -34
France Spread 10 ans 81 84 3 1
Gilt 10 ans 4.69 4.65 -4 8
JGB 10 ans 1.66 1.69 3 59

TIPS point mort a 10 ans 2.34 2.32 -2 -2
Bund indexé point morta 10 ans 1.76 1.76 1 -1
Euro IG 77 80 3 -22

Euro High yield 281 315 34 -3

iTraxx IG 55 59 a4 1

iTraxx XO 258 281 23 -32
JPM EMBI Global Div. Spread 280 292 12 -33

3-oct.-25 7-oct.-25 Var. (pb ou %)

S&P 500 6716 6 553 -2.4% 11.4%
Nasdaq 100 24 786 24 222 -2.3% 15.3%
Euro Stoxx 50 5 652 5 560 -1.6% 13.6%
VIX 16.65 20.57 23.5% 18.6%
Indice DXY 97.72 99.26 1.6% -8.5%
USD/JPY 147.47 152.20 -3.2% 3.4%

EUR/USD 1.174 1.157 -1.5% 11.8%
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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L'USDT depeg brievement

Le stablecoin USDT s'est apprécié jusqu'a 1,006 S en réaction a la volatilité
financiére. L'excés de demande intervient le weekend lorsque la pression
haussiére ne peut pas étre couverte par des bills (donc des achats de USD).

Average I 1.0008
Low on 10,09 12:32 0.9995
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ZONE EURO: LA REPRISE RETARDEE

L'industrie allemande plombe le T3

L'industrie allemmande en contraction

Les commandes aux usines allemandes diminuent de 0,8 % en ao(t. La
production ne bénéficie pas encore de la relance promise.

Allemagne - commandes et production industrielle (% A)
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Les PMI

Les enquétes PMI sont néanmoins [égérement meilleures en fin de trimestre.
L'Espagne reste 'économie la plus dynamique. Les services sont mieux
orientés en Allemagne. A l'inverse, La France subit la situation politique.

Zone euro - PMI Composite
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ACTIONS: LE TOURBILLON DELATECH

L'IA c’est dépassé, place a la bulle quantique

L'industrie allemmande en contraction

lonQ a une capitalisation de 25 Mds S, l'action a doublée depuis le 15
septembre.

Etats-Unis: Ordinateurs Quantiques
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Les Mag7 ne sont pas le probleme

Les Mag/ sous-performent largement la tech non-profitable

Etats-Unis: Mega Cap Tech vs. Tech non-profitable (performance

relative)
400
350
300
250
200
150
4 N N N N N N O O MmO O 0 O & § 9§ 9§ < 8 0 10 un
g g aggagQqqgQQ Qe qqQaQgaaqA
£ £ £ 8 g0 s g £ 848 J¢g s £848 905 g £ 8
(O S5 O QD S5 O QD S5 O QD S5 O
-cqa_acu-_mo.cqa_gm-_mo.cqq_)cu-_movgm._m

_ Source: Bloomberg, Ostrum AM
COMITE ECO & STRAT - OCTOBRE 2025
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME
D'ACTUALITE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : RETOUR VERS LE FUTUR POUR LE DOCTEUR COPPER 8

La forte hausse des cours du cuivre est liée a un déséquilibre structurel de l'offre...

Le cours du métal rouge est désormais supérieur @ sa moyenne
de long terme (LME] a plus de 10 000 S la tonne.

Amorcé en mars 2020 (Covid-19 et guerre en Ukraine), le rally est lié cette fois-ci

a un déséquilibre de l'offre.
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3 des principales mines de cuivre sont a l'arrét (Grasberg,
Kamao-Kakula, Cobre Panama]j représentant 7% de la
production mondiale.

La hausse des cours de 'or refléte également ce risque sur ['offre.

T Top-30 Copper Mines by 2024 Production (kilotonnes)
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THEME : RETOUR VERS LE FUTUR POUR LE DOCTEUR COPPER 7

... DU @ un manque d'investissements de l'industrie miniére.

L'Agence internationale de I'énergie (IEA] a tiré la sonnette Faibles stocks de cuivre au LME.
d’alarme : l'approvisionnement en métal risque d'étre inférieur de Les 50 % de tarifs douaniers américains sur le cuivre ont provogqué une
30 % a la quantité requise en 2035. diversion des stocks vers les Etats-Unis.

47% du cuivre utilisé aux Etats-Unis est recyclé.

Offre attendue provenant des projets existants .
ainsi que prévus et exigences principales en StOCkS de CU|Vre (I-MEX: tm)
matiere d'approvisionnement en cuivre, 2035. 1200000
(Mt)
1000000
m Scénario de production élevée B Scénario de politiques supplémentaires.
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Offre estimée Les exigences principales en matiére 0
d'approvisionnement Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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Sources: IAE, Ostrum AM
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THEME:: 10

Les data centers devraient consommer 1600 térawattheures, d'ici Si les réserves de cuivre sont concentrées sur 5 pays: Chili
2035, soit 4,4% de la production mondiale d‘électricité. (20%), Australie (10%), Pérou (10%], la République
démocratique du Congo (8%)] et la Russie (8%],
La consommation d'énergie des data centers va quadrupler d'ici 10 ans. I’Asie(Chine) domine l'industrie de raffinage.

Power Demand From Al Data Centers to Quadruple in 10 Years . . . .
Global data center power demand outlook by market Production mondiale de raffinerie de

US W China W Europe W Japan and South Korea M India M Southeast Asia cu |Ur'E|: Df"rﬂl ]1. 'E'T 20’23
Other Asia-Pacific W Latin America M Australia W Rest of World

2,000 Terawatt-hours

il Sources; UNCTAD, Ostrum AM
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0 Ces marchés

® lethém la semaine

par Zouhoure Bousbih
. La hausse des cours du cuivre refléte le déficit structurel de Foffre lié au manque dinvestissements de I'industrie miniére;
Limpératif de I'électrification a modifié de maniére structurelle la demande mondiale du métal rouge ;

L'essor de FIA dans les data centres, celul de lindustrie des véhicules électriques dans le cadre des politiques de transition
énergétique sinsi que les pressions démographiques et & Iques constit les trois facteurs clés déterminants pour
les cours du métal rouge sur le long terme ;

Les pays émergents producteurs de cuivre ont une opportunité unique de renforcer leur position sur le marché mondial,
en investissant dans les infrastructures de raffinage et en adoptant des stratégies de développement durable.

. La revue des marchés : Le mur des inquiétudes

par Axel Botte

*  Les menaces tarifaires de Trump déclenchent une correction boursiére en fin de semaine;
*  Japon :le Nikkei prend 5 % aprés la victoire de Sanae Takaichi, future PM ;
*  France : le risque de dissolution perdure malgré la renomination de Mr Lecornu ;

*  Devises : le yen plonge de 4 % contre le billet vert ;

e la semaine

la monnaie nippone est sous-evaluée par rapport 3 ses
fondamentaux economiques depuis plusieurs annees.

Tauk de change - Dollar-yen Ls faiblesse du yen engendre un surcroit dinflation importee, qui
4 pese zur |3 confiance des menages et devrait conduire 3 un
" J ressarrement monetaire.

|
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’ [ | Le bizis restricti entrevu Jors de Ia demiere reunion de a BoJ a ete
Iil‘ " i TR ,._|: I el o ¥ balayé par les résuitats des élections du LDP faisant de Sanze
b ! Takaichi la prochsine Premigre ministre du Japon.

n i|l

" Sa victoire surprise a declenche une forte hausse du Nikkei et du 30
ans japonais et un effondrement du yen passe en quelques jours de
147 3 153 yens pour un dollar. La dedision du Komeito de quitter |a
coalition gouvernementale semble lice 3 |2 dégringolade du yen

Lincertitude totale (nationale et autre) coutait entre 0.4 et 0.5 point de PiB 2 |2

coissance frangaize.
Source : Vileroy de Gallaw.

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Taux de change - Dollar-yen
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