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MARCHES FINANCIERS : BONNES ONDES SUR LES MARCHES FINANCIERS 4

Principaux mouvements de la semaine

Nouveau record pour le S&P 500 porté par la bonne saison Nouveau record atteint la semaine derniére pour les fonds
des résultats, l'inflation américaine et la perspective d'une paix monétaires américains: 7397,69 mds S !
d'armes entre la Chine et les Etats-Unis.

Performances des indices boursiers américains autour de 3 %; surperformance des La Fed s'appréte @ baisser ses taux. Les taux d'intérét réels devraient donc
o SUrp baisser : quid de ses liquidités ?

Gilts liée a un chiffre d'IPC inférieur a la prévision de la BOE, poursuite du
resserrement des spreads de crédit HY et de l'indice JPM EMBIGD.

17-oct.-25 28-oct.-25 V2

Fonds monétaires américains : total des actifs (Mds $)

T-note 10 ans
Courbe ameéricaine 2-10 ans 8000
Bund 10 ans

Courbe Allemande 2-10 ans

Italie Spread 10 ans 7000

France Spread 10 ans
Gilt 10 ans

JGB 10 ans 6000

TIPS point mort a 10 ans 2.27 2.29 1 -5
Bund indexé point mort a 10
ans 1.72 1.74 2 -3

5000

Euro IG 82 76 -6 -26 4000

Euro High yield 314 296 -18 -22

iTraxx IG 58 53 =5 -5 3000

iTraxx XO 277 257 -21 -56

JPM EMBI Global Div. Spread 288 271 -17 -54

2000

S&P 500 6 664 6 875 3.2% 16.9%
Nasdaq 100 24 818 25 822 4.0% 22.9%
Euro Stoxx 50 5 607 5704 1.7% 16.5% 1000
VIX 20.78 15.84 -23.8% -8.7%

- O, -
Indicely 25:33 Elbr — 03¢ SHLEE Sources: Bloomberg, Ostrum AM

USD/JPY 150.61 151.98 -0.9% 3.4% 0
EUR/USD He 66 Lo ilEs =018 Lo 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ZONE EURO: ENFIN UNE BONNE NOUVELLE!

Rebond de l'enquéte S&P PMI composite de la zone Euro pour le mois d'octobre lié a l'Allemagne.

L'enquéte S&P PMI composite de la zone Euro pour le mois
d'octobre a atteint un plus haut depuis juillet 2024, lié a
I'accélération de l'activité des services en I'Allemagne (plus
haut depuis mai 2023).

Divergence entre la France et la zone Euro reflétant l'incertitude budgétaire
et la faiblesse de I'environnement économique.

Zone Euro : Composante Nouvelles Commandes du PMI Composite - Enquéte S&P global

60 [ i
Indice > a 50 : Hausse de ['activité Ensemble de féconomie France

58 Indice < a 50 : Baisse de l'activité
Zone Euro hors France et Allemagne
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Sources : S&P global, Ostrum AM
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Rebond du PIB T4 en perspective sous l'impulsion de
['Allemnagne.

Le rebond de l'activité en Allemagne ainsi que dans les pays périphériques fait

plus que compenser la faible croissance en France

Zone euro: et indice PMI de I'enquéte S&P global

70

Enquéte - Indice composite PMI 165
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ETATS-UNIS : MODERATION DE L'INFLATION LIEE AUX LOYERS

Malgré la modération des prix & la consommation au mois d'octobre liee aux loyers, l'inflation a 3%
reste au-dessus de la cible.

Ralentissement des prix d la consommation en octobre & .. Mais l'inflation a 3% reste au dessus de la cible de la Fed.
0,3% GM contre 0,4% GM en septembre...

Le ralentissement est lié d la composante « loyers > [(0,1% GM, plus faible
hausse depuis novembre 2020] dont la contribution mensuelle a chuté

proche de 0%.
Etats-Unis: inflation (% GM) et contribution de la composante Taux d'inflation américain et inflation sous-jacente:
"loyers" (ppt) toujours loin de la cible de 2 %.
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FED:LAFIN DU QT EST PROCHE 7

Les tensions sur le marché monétaire incitent la FED a mettre fin rapidement a son QT.

Les réserves bancaires a la Fed ont diminué fortement ces ..Alors que le Trésor a reconstitué son solde a la Fed
derniers mois... (plafond de la dette).
Les réserves bancaires ont chuté a 2,9 billions de dollars, soit La facilité de reverse repo est au plus bas (principal baromeétre
proches du seuil de 2,7 Bn S de la FED pour arréter le QT. de liquidité)
Réserves que les banques commerciales détiennent a la Fed Compte du Trésor auprés de la FED et facilité de repo inversée (MS)
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THEME : CHINE: 15EME PLAN QUINQUENNAL 2026-2030

Un peu d'histoire... Les plans quinquennaux chinois ont permis l'essor technologique et @conomique de la Chine.

= = = @ m = — = = = = —

1953-1976

- Bases de
l'industrialisation;

- « Grand bon en
avant >» qui avait
conduit d la famine de
1961;

- Révolution culturelle
(1966)
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1976-1990

- Obijectif: stabiliser
l'économie;

- «Les4
modernisations >>:
agriculture, industrie,
défense nationale,
science et technologie;

- Introduction des )
réformes économiques
et ouverture

Résultat : -167 millions
de personnes sont
sorties de l'extréme
pauvreté.

1991-2000

Renforcement des
réformes économique
avec accent sur la

technologie ; -

Transition vers une
économie de marché et
ouverture;
Modernisation et
préparation pour
l'entrée dans
l'économie mondiale -

2001-2015

2001: entrée de la
Chine dans I'OMC;

Accélération de la
croissance
économique et -
infrastructures;

Début du
développement
durable et innovation; -

Résultat: la Chine
dépasse ['Allemagne
dans l'industrie des
panneaux
photovoltaiques

2016-2025

Accent sur l'innovation
technologique et la
réduction de la
pauvreté ;

Poussée technologique
et transition verte a
partir de 2021:
véhicules électriques ; ~

Résultat: la Chine est
devenue la premiére
puissance
manufacturiére
mondiale notamment~
dans les industries de
pointe.

2026-2030

Le 15-éme plan
quinguennal est un
pont entre le passé et
le futur pour atteindre
l'objectif de 2049: « un
grand pays socialiste
moderne >, ;

L'autosuffisance
technologique est la
priorité:

Indépendance dans
les puces et semis;
|A + pour permettre
l'essor technologique
militaire.

#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : 15EME PLAN QUINQUENNAL 2026-2030 0

L'autosuffisance technologique est le moyen pour devenir << un grand pays socialiste moderne > d'ici 2049 en
résolvant ses problémes structurels.

La Chine est encore un pays a revenu intermédiaire Le principal défi de la Chine est demographique.
(PIB/téte de 13 303 S). « la Chine risque d'étre vieille avant d'étre riche >»

L'essor technologique devrait augmenter la productivité et pallier la

PIB/téte pour le statut de revenu élevé (Bangque mondiale) : 13935 S faiblesse démographique

Chine: pourcentage de population agée

PIB/ téte de |a Chine et les Etats-Unis (9)
de 15-64 ans et de plus de 65 ans
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Analyse et stratégie hebdo des marc

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Aline Goupil-Raguénés

*  Lethéme de la semaine le taux ? Etats-Unis : Prix du heeuf (USd par livre, USDA)
par Axel Botte 65
. La Réserve fédérale envisage de moderniser son objectif de taux, traditionnellement basé sur le taux des Fed funds, afin '
de mieux refléter les conditions actuelles du marché monétaire.
. Le marché des Fed funds a perdu de son importance en raison de la concentration de l'activité et Févolution réglementaire
moins favorable aux transactions non-collatéralisées. 6 0
. Des taux tels que I'Overnight Bank Funding Rate (OBFR, « en blanc » non sécurisé) et les taux repo, notamment le Tri-
Party General Collateral Rate (TGCR), sent considéréds comme des mesures plus robustes des coits de financement et de
la liquidité.
. Les taux repo sont jugés plus pertinents pour jauger la transmission de la politique monétaire, étant donné le nombre 55
trés important d'intérvenants sur ce marché
. Un changement proactif vers le nouveau taux cible permettrait 4 la Fed de gérer au mieux les conditions monétaires en
réduisant les risques de volatilité
L La revue des marchés Itats actions 50
par Axel Botte
* Chine/Etats-Unis : Nouveau durcissement de fa guerre commerciale ; 45
. Etats-Unis - I'inflation de septembre ressort 43 % ;
. La Fed devrait baisser son taux de 25 pb ;
*  Les actions soutenues par les bons résultats trimestriels aux Etats-Unis. 40
b L em:

s v By A5 e e, LW £
o sabiaol s dorioduaon Les prix du beeuf aux Etats-Unis sont en constante au

mentation 35
5

depuis 5 ans aprés une période de relative stabilité entre 2014 et
2019. La livre de beeuf colte désormais 6.30 S, soit une hausse de
60 % depuis décembre 2020.

Cependant, |2 hausse s'est accélérde cette année en raison de la 3.0
politique tarifaire de D Id Trump, qui reléve les colts des intrants O m ™ = = =N NN AN NNOOO OO T FTOO OO WO
4 et des Iimportations brésiliennes. Les restrictions d'immigration ('}I ('I\| ('}I ('}I ('I\l ('}l ('I\l ('}l ('}l ('I\l ('I\l ('I\l fl\l ('I\l ('I\l ('I\l ('}l fl\l fl\l ('I\l f|\| r}| ('I\I (':J ('I\| ('}I r}| ('I\| ('I\I ('I\|
“ augmentent aussi les colts de production pour la filidre. 0 A E 5 o U ey E 5 - 0 o E 5 " 0 e E 5 - 0 ey E 5 N
" Le sauvetage de I'Argentine par le Trésor américain, chiffré 3 20 Mds {0 \> > 5 0 8 0 ‘> >3 0 8 L] \> >3 0 8 L] \> > 3 0 8 D ‘> 2 3 0 8
70 =g 0%0d 0500l 02gl00=gCo0d0 =g

S, constitue le coup de griice. L'accord est assorti d'un engagement
a importer de la via argentine, ce qui provoque lire des

exploitants américains traditionnellement acquis & Donald Trump.

Source: Bloomberg, Ostrum AM

bellées en renminbi émises sur le
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