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MARCHES FINANCIERS : UN REBOND EN TROMPE L'CEIL? 4

Principaux mouvements de la semaine

Rebond des actions, détente sur le Gilt La RBA confrontée au rebond de l'inflation
Rachats de short en début de semaine sur les actions puis baisse des taux dans le L'inflation reste supérieure a l'objectif de 3% au maximum. Le prochain
sillage du budget britannique. Le début de décembre est moins favorable sur les mouvement de taux devrait étre une hausse. Parallelement, la RBNZ a limité
actifs risqués. 25 pb son dernier mouvement.

Var. (YTD,

21-nov.-25 2-déc.-25 Var. (pb ou %) ob ou %)

Australie - IPC

T-note 10 ans 4.06 4.08 2 -48 9
Courbe américaine 2-10 ans 55 55 4 0 g 23 «=|PC Total (%A)
Bund 10 ans 2.70 2.75 5 39 8
Courbe Allemande 2-10 ans 69 69 0 41 = RBA - IPC sous-jacent - moyenne
ltalie Spread 10 ans 76 71 -4 -44 7 tronquée (%6A)
France Spread 10 ans 77 73 -4 -10 RBA - IPC sous-jacent - médiane
Gilt 10 ans 4.55 4.48 -6 -9 6 pondérée (%A)
JGB 10 ans 1.78 1.87 9 77
5
TIPS point mort a 10 ans 2.25 2.25 0 -9
Bund indexé point mort a 10 ans 1.76 1.77 1 -1 4
Euro IG 86 81 =3 -21 3
Euro High yield 304 288 -16 -30
iTraxx IG 56 53 3 5 2
iTraxx XO 269 256 -13 -57
JPM EMBI Global Div. Spread 274 266 -8 -60 1
S&P 500 6 603 6 813 3.2% 15.8% 0
Nasdaq 100 24 240 25343 4.6% 20.6%
Euro Stoxx 50 5515 5 696 3.3% 16.3% -1
VIX 23.43 16.88 -28.0% -2.7% T WOWLW O O N~NNMNDNOOWO®BOO O OO AddNNNMMS I I W0 W
- A Hd A A A A A A A A A A A NNNNNNNNNNNNNN
Indice DXY 100.18 99.51 -0.7% -8.3% (; CLG ;' é é ; é ; ; ;' ; _L LIJ é ; é é ; é ; ; ;’ :_ _L LIJ (LG *L
usD/JPY 156.41 156.04 = 0.2% 0.9% ©E380ES2z3 090 =28EeE3820E352za0922C¢E3
EUR/USD 1.151 1.160 0.8% 12.1% e ® & o e © % o

Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : CONJONCTURE

L'activité manufacturiére et 'emploi privé faiblissent au T4

L'ADP indique une rechute des créations d’emplois en fin de L'ISM ressort en baisse en novembre

Mmois La plupart des enquétes manufacturiéres régionales sont aussi en repli en
Sur 4 semaines, l'emploi privé s'est replié de 13,5k par semaine, au 7 novembre. Le PMI de Chicago plonge d 36,3. Les nouvelles commandes
novembre. rapportées aux stocks sont d des niveaux de récession.

Etats-Unis : créations d'emplois (ADP hebdomadaire) ISM - Nouvelles commandes et inventaires (Man)
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ZONE EURO: INFLATION

L'inflation reste proche de 2% mais diminuera temporairement au 1T 2026

Une zone hétérogéne en termes de pressions

inflationnistes

L'inflation moyenne proche de 2 % cache beaucoup de disparités
reflétant les prix de I'énergie. La BCE parle néanmoins d'une seule voix

(ce qui n'a pas toujours été le cas).

Zone euro - Inflation harmonisée par pays
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L'inflation baissera temporairement
Les prix de ['énergie sont un des facteurs de divergence entre nos
prévisions et celles du marché (issues des swaps)
Zone euro - Inflation (IPCH hors tabac)
——=70ne euro - IPCH hors tabac - Prévisions Ostrum
—— Cotations de marché (swap d'inflation)
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THEME : FIN DU QT DE LA FED : UN DISCRET FEU VERT POUR LES MARCHES EMERGENTS =

La politique monétaire non conventionnelle de la Fed a considérablement influencé la liquidité mondiale et les flux
de capitaux vers les pays émergents

La fin du resserrement quantitatif de la Fed, crée un ... Et pour les flux de portefeuille vers les marchés émergents qui
environnement favorable pour les conditions de liquidités dépendent étroitement de la politique monétaire non
mondiales... conventionnelle de la Fed depuis la crise financiére de 2008.

Les liquidités mondiales se sont nettement resserrées depuis le
QT de la Fed en juin 2022.

Contributions a la liquidité mondiale (% GA) : BCE, FED, BOJ, PBOC. Liquidité mondiale (% GA. avancé 9 mois) et flux de
]

portefeuille dans les marchés émergents (cumul 12 mois,
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THEME : FIN DU QT DE LA FED : UN DISCRET FEU VERT POUR LES MARCHES EMERGENTS

La dette souveraine des pays émergents, notamment la dette externe en USD, devrait pleinement en bénéficier.

Rebond des flux vers les marchés émergents depuis leur plus

bas de 2022.

La faiblesse du dollar et les bons fondamentaux ont attiré les

investissements vers la dette locale.

|es meilleures perspectives budgétaires que celles des pays

développés est un atout pour la dette souveraine émergente.

Flux de portefeuille* dette et actions
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Le crédit souverain @mergent devrait attirer les flux en 2026,
notamment le crédit souverain High Yield.

Cap vers une compression des spreads HY vs |G dans 'univers
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Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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T —— LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Axel Botte ) Zouhoure Boushih
Directeur Strotegie Marches Eriir pays Emerpenis
el bk e ostrum.com anuhoure boustib@ostrum.com

®  Lethéme de la semaine : Fin du QT de la Fed : un discret fe . T f T
v
par Zouhoure Bousbin Etats-Unis : Taux de refus des demandes de crédit des
v .
. Ce 1 décembre mangue un tournant dans la politique monétaire américaing. La Fed cessera de réduire son bilan et donc Eﬂl’liﬂmmalﬂurﬁ sul |E5‘ 12 d'El'I'IIEFE- meis
le retrait de liquidités ; N
iRl
= Depuis la erise financidre de 2008, la politique monétaire non conventionnelle de la Réserve fidérale américaine a E
congidérablement influancé la liquidité mondiale st les flux de capitaux vers les pays dmergents ;
. Adnsi, les programmes & assouplissement quantitatif (QF) augmentent Foffre de liquidité mondiale et les flux de capitaux E'.' : .I' F
,notamment de portefeuille, c'est-d-dire les achats de titres de dette ou d"action par les non-résidents, vers les marchés | 'I
Emergents. AFinverse , un resserrement, comme en 2013 lors de Fépisode « Taper tantrum =, réduit ka liguidité mondiale I 1
. y ) | A"
&t engendre de masshes sorties de capitaux des marches émergents, menagant leur stabilitd financidre ; 3 " I 'I J, %
FF \ W
= La fin du resserrement quantitatif de la Fed crée donc un environnement favorable pour les conditions de liguidité 1 .I Il I'-\"\] II-\\H\' . :
mondiales et devrait diminuer la volatilitg sur la partie longue de la courbe des taux américains ; '-" | ll ,'I | | | i\ [
1 | | | ||
= C'est un contexte financier porteur pour |a dette externe souveraine des pays émengents dont les flux ont été timides par E : : wu | II | I' 'I | \ /
rapport & la dette souveraine locale. Le segment « High Yield » devrait attirer be plus de flux en raison de son rendement b ! j 1 I 1 |I '-_ [
plus Elewé que celui du crédit « High yield = américain. 1 f II | 1 . | ¥
! 1 - e 1
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®  Larevue des marchés : L'espoir de paix en Ukraine permet un rebond des actions 1 ~ f 'I J I'r'l 1 f L1 I.'
— | 1 |
par Axel Botte 16.0 (- | ] | | I \J
| 1 | II | N
1 .'.|-I ! J
®  Un sccord de paix s& dessine en Ukraine ; - 1 Iu' 'I__.-"‘
an
¥
®  Royaume-Uni : le budget et la stratégie d'émission du DMO rassurent |es investissewrs ; -
& Obligations : Les taux longs cacillent autour de 4% sux Etats-Unis ;
1.0
®  Actions : Les marchés d'actions rebondissent aprés une semaine difficile. E: 4 ::-.:.I ::-El E: 7 E‘_ E E: i f :':E:I ::3- E::: E:Ej ::E: ::2-\-:'
. e la semaine Sources iibe sur Maccés au crédil de la Fed de NY, OstrumAM
AN | K e R o aEs Ls Fed de New York signale une hausse notable des taux de refus des
. FreArTEh b e demandes de crédit des consommateurs americains.
o
i ' il Le taux gobal de refus 2 grimpe 3 24,8%, soit un plus haut depuis la
oy . o création de la serie de données en 2014,

W Le secbewr le plus impacte est celui du logement dont ke taux de refus de
refinancement a augrn-em:é 3 45,7%, ctablissant un nouveau record
historique et celui des nouvelles demandes de préts hypothecaires a
atteimt 23 %, soit un plus haut depuis 2015 !

o am a s e me Face 3 l'incertitude économigue, les bangques américains resserrent leurs
1 standards de credit. Cela plaide pour des baisses de taux de ks Fed afin

26 milliards de sterlings ! C'ast le montant de hausse dimpdts snnonce par

RLReeves pour e budget britannique de 2026 H#MYSTRATWEEKLY
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