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MARCHES FINANCIERS : DIVERGENCES DE VUE A LA FED 4

Principaux mouvements de la semaine

Semaine favorable aux actifs risqués Le Nikkei s'envole
Les publications de la Tech américaine soutiennent les actions malgré la remontée Le policy mix proné par la nouvelle PM Takaichiimplique un yen faible dont
des taux longs. Le dollar reprend 1 %. Le Nikkei explose a la hausse. profite le Nikkei

Var. (YTD,
pb ou %)

24-oct.-25 3-nov.-25 Var. (pb ou %) Japon : dollar-yen et Nikkei 225

T-note 10 ans 4.00 4.11 11 -46 156 - 55000
Courbe américaine 2-10 ans 51 51 0 19
Bund 10 ans 2.63 2.66 3 29 - 53000
Courbe Allemande 2-10 ans 66 67 1 39 154
Italie Spread 10 ans 79 74 -5 -41 - 51000
France Spread 10 ans 81 78 -2 -5 152
. _ - 49 000
Gilt 10 ans 4.43 4.43 (1] 14
JGB 10 ans 1.66 1.67 1 57 47 000
150
TIPS point mort a 10 ans 2.30 2.32 2 -2
Bund indexé point mort a 10 ans 1.75 1.77 1 -1 - 45000
148
Euro IG 78 77 1 -25 - 43000
Euro High yield 300 291 -9 -27 41 000
iTraxx IG 55 55 0 -3 146 I
iTraxx XO 265 266 1 -48 . 39000
JPM EMBI Global Div. Spread 280 262 -17 -63 144 ——=Taux de change dollar-yen
S . - 37 000
S&P 500 6792 6 840 0.7% 16.3% = Nikkei 225 (prix)
Nasdaq 100 25 358 25 858 2.0% 23.1% 142 L 35000
Euro Stoxx 50 5675 5 695 0.4% 16.3% To) o) o) To) o) To) ) o) To) To) To) To) To) To)
N N N N Y N Y o o N N N Y o
VIX 16.37 17.37 6.1% 0.1% L UL
Indice DXY 98.95 99.85 0.9% -8.0% 2 2 %8 § § ¢ & @ © S © &5 &5 3
USsSD/JPY 152.86 154.19 -0.9% 2.1% o o~ A S-S S A S S - N =
AVLT) 1.163 1.152 -0.9% 11.3% - =« Source: Bloombera. Ostrum AM
Source: Bloomberg, Ostrum AM ource: Bloomberg, Ostrum
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FED : LA BAISSE DE DECEMBRE REMISE EN CAUSE? 5

Une baisse de taux mais des divergences de vues

Le FOMC réduit son taux a4 % La politique quantitative s'ajuste
Le taux des Fed funds évoluera dans une fourchette de 3,75 % & 4 %. Deux La Fed met fin au QT. Elle réinvestira toutes les tombées de Treasuries aux
membres du FOMC ont voté contre la décision: Miran voulait 50 pb alors que prochaines adjudications. Les remboursements de MBS seront réinvestis en T-

Schmid penchait pour le statu quo. bills, principalement sur le 1-4 mois.

Prévisions Marché

Ecart au Bilan de la Réserve fédérale

FOMC

Ostrum AM J (OIS) Marché 10000000
3-nov.-25 4,00 3.88 12 5000000
10-déc.-25 3.75 -25 3.72 3
28-janv.-26 3.50 -25 3.63 13 8000000
18-mars-26 3.25 -25 3.55 -30 7 000 000
29-avr.-26 3.00 -25 3.48 -48 - 000000
17-juin-26 3.00 0 3.34 -34
29-uil.-26 3.00 0 3.25 -25 5000 000
16-sept.-26 3.00 0 NA NA 41000000
28-0ct.-26 3.00 0 NA NA
9-dec.-26 3.00 0 NA NA B T T S R NI
Source: Bloomberg, Ostrum AM E g %E g %E s %E s %E s %E s % ég %g [ %

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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FED : LA REUNION DE DECEMBRE

Le marché aréduit a 2/3 la probabilité d'une baisse en décembre

Le débat existe sur le caracteére restrictif de la politique de la

Un Taylor Rule indiquerait que la Fed n'est pas restrictive, on peut le voir avec

Fed

les conditions financiéres trés laches.

Fed - Taylor Rule

16
14 —Déflateur de la consommation (PCE
—Déflateur de la consommation sous-
12 ———=Taux de chdmage (%)
- ed funds (borne haute, %)
10 Pseudo Taylor Rule
8
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Source: Bloomberg,
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déc.-24
mai-25
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Une baisse en décembre reste probable

Powell insiste néanmoins sur les divergences de vues au sein du FOMC.
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THEME : LE MARCHE DES FED FUNDS EST MINUSCULE 8

Les Fed funds ne sont plus représentatifs des marchés monétaires

La transition vers les préts collatéralisés a réduit Le taux des Fed funds ne refléte qu‘un arbitrage
l'importance des Fed funds réglementaire
Les Fed funds représentent moins de 100 Mds $ d’encours journaliers, soit Le\s bonq_qe§ étropg?res empruntent aupres d'entités p'ogont pas acces
45x moins que le repo au sens large. a la facilité de dépdt de la Fed (FHLBs). L'arbitrage dégage un spread
stable.

Volumes de transactions sur les marché de financement au jour le jour

U.S: Taux des fonds fédéraux & taux d'intérét sur les réserves
En dollars améncans

6 r 10
5000 000 000 000
9
4 500 000 000 000 — OVP ond VD o0 5 7 = :
4000 000 000 000 w— SaCured Ovemit Fnanong Rade (SOFR) -8
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LA FED ET LES MARCHES MONETAIRES

La transmission de la politique monétaire peut étre affectée par les primes de risque

Mesurer la transmission de la politique monétaire

La stabilité des primes de risque (écart d la rémunération des
dépdts] est un indicateur important pour le choix d’'une cible de taux.

Etats-Unis: Spreads des taux monétaires vis-a-vis du taux d'intérét sur les Réserves
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02
01s
wSecured Overnght F nancey Rate (SOFR)
o w—=Triparty general colateral rate
Ffactve fadecal nds 1ate
005 w—Orermght Dank Lnding rate
0
s ]
. | LAl
T | \ * .‘lll -\| .I. H'I ‘l .‘ ! WI l. [ : l
= y Ao reved bl [ M\ |
018 '
02 H
02
NI NN 0883338888883 33333333333888822888%
ppdeddadpopgqadeddndpupgqed et infpepaqeiatingy
SOURCES Federsl Reserve Bank of New YO Federl Reservs BOard sunory’ Colouanons, | aders’ Seserve Bavk of Dalas, Ontrum AM.

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

H#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LES CHOIX POSSIBLES POUR UNE NOUVELLE REFERENCE

Différentes options pour le ciblage d'un nouveau taux Tableau récapitulatif des différences

Les critéres clé pour le choix de la cible:

« Représentativité : taille du marché, nombre d'intervenants

+ Collatéralisé ou pas? Le choix est influencé par la réglementation
bancaire et les préférences des acteurs du marché monétaire.

« Lien avec ['économie réelle (point négatif pour le SOFR qui est trés
<« marché ]

Ostrum
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« Controle par la Banque centrale

Caractéristique

Définition

Type de marché

Couverture

Transmission

Primes de risque

Contrdole avec les
outils actuels

Avantages

Inconvénients

Taux des fonds
fédéraux

Préts interbancaires
non garantis a un
jour

Non garanti

Limitée aux
banques et GSE

Fragile, en perte de
vitesse

Sensible aux primes
de risque

Efficace

Historique

Fragile ; moins de
centralité sur le
marché

OBFR

Financement
bancaire non garanti
aun jour

Non garanti

Plus large que les
fonds fédéraux

Bonne

Sensible aux primes
de risque

Efficace

Participation plus
large que les fonds
fédéraux

Dépend des
marchés non
garantis ;
transmission

TGCR

Taux de repos
général tri-partite

Sécurisé (repos sur
Treasuries)

Plus étroite que
SOFR, mais volume
significatif

Forte

Sans risque (basé
sur des collatéraux -
Treasuries)

Efficace

Mesure claire des
conditions de repos
sur Treasuries ;
outils existants
peuvent contrbler

Plus étroite que
SOFR ; la structure
du marché pourrait

évoluer

10

SOFR

Taux de
financement
sécurisé a un jour
(comprend les repos
tri-partites et les
repos “clearés")
Sécurisé (repos sur
Treasuries)
Plus large ; englobe
les repos tri-partites
et les repos
"clearés"

Forte

Sans risque (basé
sur des collatéraux -
Treasuries)

Moins contrblable
que TGCR ; pourrait
étre amélioré par le
clearing des
transactions de la
Fed

Largement adopté ;

mesure la plus large

des transactions de
repos sur
Treasuries

Pas une mesure
claire du codt de
liquidité ; refléte le
pouvoir des dealers
; structure de
marché évoluant
avec un central
clearing élargi

Source: Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Aline Goupil-Raguénés
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®  Lethéme de la semaine : 15-8me plan quinguennal de la Chine : un recalibrage stratégique et vital

por Zouhoure Bousbih Volatilité des devises du G7 et des marchés

' Le 15-éme plan quinguennal 2026-2030 est un recalibrage stratégique pour atteindre Fobjectif de modernication
socialiste en 2035 ;

* La priorité de ce nouveau plan est Fautonomie technalogique : la Chine ambitionne de devenir Leader de I'LA grilce & son é n] C -rge n tS (indices J PM)

potentiel dinnovation ;

' L& rile de la consommation domestique évolue vers une autonamie structurelle afin de permettre la stabilication de 1 6
I'économie en cas de chocs externes ; )

+ u L'auverture institutionnelle » va su-deld des accords de libre-échange, car Pékin cherche & promouvoir ses régles et ses
standards réglementaines en matidre anvirennementale, technologiue et commerciale ;

' Le monde et les entreprises #trangéres devront s"adapter rapidemnent et adopter les nouveaus standards chinos. C'est
I nouveau prix & payer pour avoir accks & son vaste marché intérieur. N
1

®  Larevue des marchés : Renalssance européenne 12 i

par Zouhoure Boushih ! }\A

k’ A f n
¥ Lexcellents saison des résultats continue de porter bes indices boursiers américaing ; 1 r W’ !

#  LaFed ne toléne pas un taux d'inbérdt & 10 ans sous les 4% (alors que FMinflation est 4 3%) ; #y/\’ \
. 3 J
#  La BCE est de plus en plus i Paise svec |e statu quo & cause de b résilience de la croissance; ' M ") ‘ A ]

#  Les accords commerciaux ont soutenu les bourses asiatiques. L

®  legraphique de la semaine ¢ W

- . N . La wolatilite des devises des pays emergents est plus faible que celle des
Volatilité des devises du 67 et des marchés pays développés, reflétant s maturité des marchés émergents.

dmargents {indices PN Sources: Bloomberg, Ostrum AM

Malgre |a forte incertitude lige 3 la politigue commerciale americaine,
les devises des pays emergents ont bien résiste cette annee.

Le renforcement de leurs cadres monetsire et budgetsire ainsi qu' un Ul ‘:’1, 2‘_‘20 C:,“l-” 12021 :‘;: 'DI" .'C:: 01

1/ 2 1/01/5094 N1 /01/9N9%¢
1/2023 0 i/ 01/2024 Ul/0Y) 2025
YT natamment 3 leur dette souversine.

Vv

k th ;JH.H = environnement de faiblesse du dollar omt beneficie aux devises,
| dl

I )

. ¥ \N)‘J

Ls faible volatilite des devises reduit egalement le risque de crise des
batances de paiements contribuant sinsi 3 'amelioration du profil credit
dee |3 dette souversine externe dont e spread EMBIGD 2 atteint un
nauvezu plus bas 2 261 pdb.

. Cowom Fox e K
BN WENZAGNGLE ARAE LNIN T La perspective de baisses de taux de [ Fed devrait soutenir la dette
souversine des pays emergents.

Ia premire entreprise dans [ histoire américine 3 atteindre une #MYSTRATWEEKLY

i sn boursiere de 5000 millinds de dallars. .. . . .
e Document destiné exclusivement aux clients professionnels
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