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MARCHES FINANCIERS : SEMAINE CHARGEE AVEC LES BANQUES CENTRALES

Principaux mouvements de la semaine

Les taux mondiaux se calment Le pétrole Brenta 60 S
Les spreads continuent de se resserrer, la baisse du dollar favorise les actifs Le WTIO cote 56 S. L’.OPEP+,moiptient un exces d’offrg aklors que la
risqués. Le pétrole plonge. production ameéricaine a beaucoup monté
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T-note 10 ans 4.14 4.17 3 -40 16 000
s . . | 4 v
Courbe américaine 2-10 ans 57 67 10 35
Bund 10 ans 2.80 2.85 5 48 14 000
Courbe Allemande 2-10 ans 70 70 -1 42
Italie Spread 10 ans 69 72 3 -44
France Spread 10 ans 73 71 -2 -12 12000 ] }
Gilt 10 ans 4.48 4.50 -7 - Production de pétrole
JGB 10ans 1.95 1.96 1 86 10000 — |mportations (hors réserves stratégiques)
TIPS point mort a 10 ans 2.27 2.25 -2 -9 8000
Bund indexé point morta 10 ans 1.78 1.78 0 0
Euro IG 77 78 1 -24 6 000
Euro High yield 281 280 -1 -38
iTraxx IG 52 51 -1 -6 4000
iTraxx XO 254 249 -4 -64
JPM EMBI Global Div. Spread 258 253 -4 -72
d 2000
S&P 500 6 870 6817 -0.8% 15.9%
Nasdaq 100 25 692 25 067 -2.4% 19.3% 0
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EUR/USD 1.164 1.176 1.0% 13.6% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: L'ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE SE POURSUIT 5

La Fed va probablement baisser ses taux

Baisse de 25 pb, 3 votes dissidents 40 Mds S d'achats de T-bills

La barre est plus haute qu'il n'y parait pour invalider la tendance @ La Fed se dote implicitement d'un objectif sur le niveau des réserves bancaires,

l'assouplissement. La Fed a réduit les taux tout en projetant une croissance probablement autour de 3 000 Mds S. Les achats de bills créent des réserves.
forte (2,3 %), une inflation en baisse mais supérieure ¢ la cible et aucune

dégradation du chdmage.

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

or target level for the federal funds rate Fed: Réserves bancaires a la Fed
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ETATS-UNIS : EMPLOI EN OCTOBRE-NOVEMBRE

Le taux de chomage a 4,6 %, 'emploi en faible hausse

Les créations d'emplois ont faibli. L'emploi public intégre les

L'emploi la variable clé

licenciements du DOGE. Toujours trés peu de secteurs créateurs de
postes (loisirs, santé, construction).
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Le taux de chébmage s'ajuste encore

Sans la baisse du taux de participation, le taux de chémage serait
proche de 5 %, la Fed projette 4,4% fin 2026,

Etats-Unis: taux de chémage
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THEME : LES MARCHES DANS L'ATTENTE DE LA BOJ 8

Le président de la BoJ a quasiment pré-annoncé une hausse des taux ce vendredi 19 décembre

Le taux 2 ans, plus sensible aux anticipations de politique La politique monétaire restera encore trés
monétaire, a fortement augmenté accommodante
Une hausse des taux de 25 pb ramera le taux d'intervention @ 0,75 %, un Apreés plus de 20 ans de déflation, la BoJ normalise prudemment sa
plus haut depuis 30 ans. politigue monétaire. Le taux d'intérét réel restera négatif.
Taux d'intervention de la BoJ et taux 2 ans japonais Japon : Taux d'intérét réel
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THEME : LES MARCHES DANS L'ATTENTE DE LA BOJ 7

L'inflation est supérieure a la cible de 2 % depuis 3 ans

L'inflation a nettement accéléré a partir de 2023 pour
s'établir a 2,9 % en octobre 2025.

Celle-ci est liée a des facteurs domestiques et notamment au prix de
I'alimentation. Les prix du riz ont doublé en mai 2025, par rapport d l'année
précédente, et continuent de progresser rapidement (+ 40,2 %).

Japon : Taux d'inflation
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Une rupture a la hausse s’'est opérée sur les salaires
reflétant un changement de comportement des chefs
d'entreprises.

Selon la derniere enquéte de la BoJ, les entreprises comptent

augmenter les salaires en 2026 @ peu prés au méme rythme que
'année 2025.

Résultats des négociations salariales selon Rengo
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THEME : LES MARCHES DANS L'ATTENTE DE LA BOJ 0

Réaction divergente entre les marchés obligataires et de change

De fortes tensions se sont opérées sur les taux obligataires

Elles se sont amplifiées avec l'élection de Sanae Takaichi, le 21 octobre,
suivie d'un vaste plan de relance : 21,3 billions de yens, soit 3,35 % du PIB,
dont la priorité est d'aider les japonais d faire face a l'inflation.

Japon : Taux d'intérét

3.50 —Taux dintervention de la BoJ
100 =2 ans
—5ans
10 ans -
2.50 —15 ans
—20 ans

200 §
150 |
1,00
050
0.00
050

janv.-01  janv.-04  janv-07  janv.-10 janv.-13 janv-16 janv19 janv-22 janv.-25
Sources : Bloomberg, Ostrum AM

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Forte dépréciation du yen

Cela traduit des orientations de politigue monétaire différentes.
Contrairement d la Fed et & la BCE, la BoJ n'a pas relevé ses taux pour
faire face a la nette accélération de l'inflation. Elle les augmente avec
retard ce qui se traduit par une politique monétaire encore trés
accommodante au Japon.

Taux de change effectif du yen
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THEME : LES MARCHES DANS L'ATTENTE DE LA BOJ "

La hausse des taux japonais accroit le risque de rapatriement de capitaux

Le taux 10 ans japonais offre de meilleurs rendements que les
taux US, du RU et de I'Allemagne un fois couverts du change.

Seules la France et l'ltalie offrent de meilleurs rendements en raison d’'un
risque de crédit plus élevé.

Rendements couverts pour un investisseurs japonais sur des obligations a 10 ans étrangéres

talie ==France ~——Espagne ===Royaume-Uni ==Allemagne ==Japon ==Etats-Unis

30

20

fan ™ 3
00 fEARET et

20
Janv.-21 juil.-21 janv.-22 juil.-22 janv.-23 Juil.-23 janv.-24 juil.-24 janv.-25 Juil.-25

Sources : Bloomberg, Ostrum AM

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Les flux ne montrent pas pour le moment de mouvement
de rapatriement des capitaux japonais.

Aprés avoir été vendeurs nets d'OAT de juillet 2024 a janvier 2025, les
japonais sont redevenus acheteurs nets globalement en 2025. Les flux
restent néanmoins négatifs en cumul sur 12 mois (- 4,6 Mds de yens
aprés - 27,9 Mds de yens en janvier 2025).
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Analyse et stratégie hebdo des marchés

T —— LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Zouhoure Bousbih Aline Goupil-Raguénis

Stra . Shrarhi P s

L Le théme de la semaine : Les marchés dans I'expectative d'une hausse des taux de la Bo)

Aline G il-R Ene i Ari i
4 nar Aline Boupll-faguenes Balance commerciale américaine (Mds $)

» La Bod devrait relever ses taux de 25 pb, 0,75 %, ce vendredi 19 décembre, & moins d’une forte volatilité sur les marchés
financiers & ka suite de la publication du rapport de 'emploi américain (le 16 décembre] ; o
'] La dépréciation du yen est un facteur pesant dans la décision d'agir dés & présent. La hausse des pric des biens importés
accentue les pressions sur les prix alors que Finflation est supérieure & |a cible de 2 % depuis 3 ans ;
* La Bal sera confortée dans £a décision par les résultats de ton enguéte auprés des chefs d'entreprises indiquant quils -20
camptent augmenter les calaires pour Fannée fiscale 2026 & peu prés au méme rythme gue Fannds 2025 ;
" En dépit de ce relévemant de taus, la politiqus monétaire resters ancore trés sccommodante oe qui devrait stahbiliser le -40
yen & défaut de le raffermir ;
. Les tensions qui g'exercant sur les taux lange nippans, en raison notamment des craintes budgétaires Bées au plan de
relance massif, pourraient amener les investisseurs japonais i rapatrier une partie de leurs capitaus. -60
. La revue des marcheés : La Fed contre le reste du Monde ?
par Axel Botte -80
s Fed : Pawell bajse tes taux o annonce des achats de T-bills paur 40 Mds § par mois ; 100
#  Zone euro : activité meilleure quattendu svant |a réunion de la BCE ;
#  Toaux:les 10 ans sous pression avant Fannonce du programme de financement allemand ; -120
*  Actions :bes actions mondiales bien orientées, Egére sous-performance du Nasdag.
-140
® e graphique de la semaine Sources: Bloomberg, Ostrum AM
-160

Balance commarciale ambricaing [Mds §] L= déficit cammercial américain et réduit &n septembre de
prés de 11 % & 53 milliards de dollars, soit un plus bas depuis
juin 2020. Le rebond des exportations de 3 % GA et une

T décélération des impartations & 06 % GA explique la réduction
it WP oy du déficit.
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0 A a1 Ls contribution du commencs extérieur au PIB du T3 devrait
&tre robuste. La Fed d'Atlanta @stimait b= PIB du T3 4 3.5% &n
rythamie annualiss,
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