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MARCHES FINANCIERS: LE RETOUR DES TARIFS 4

Principaux mouvements de la semaine

Premiéres secousses Rotation au sein du marché actions américain

Le Russell 2000 surperforme nettement le S&P 500 et la technologie depuis
guelques semaines.

L'annonce de tarifs sur 8 pays européens réactive le « Sell America > trade. Le
marché des JGBs craque (+27 pb sur le 30 ans). Le dollar est faible, les actions
plongent mais les spreads limitent la casse.

Var. (pb ou

9-janv.-26 20-janv.-26 Var. (pb ou %) %)
(]

Etats-Unis- Actions : 7 Magnifiques, les 493

T-note 10 ans 4.17 4.28 12 12
Courbe américaine 2-10 ans 63 69 g 6 d 6 130 "a utres" et le Russel_l_ 2000 130
Bund 10 ans 2.86 2.89 2 2
Courbe Allemande 2-10 ans 75 81 5 5 125 125
Italie Spread 10 ans 63 64 1 1
France Spread 10 ans 66 67 1 1 120 120
Gilt 10 ans 4.37 4.48 11 11
JGB 10 ans 2.10 2.36 26 26 115 115
TIPS point mort a 10 ans 2.28 2.34 5 5
Bund indexé point mort a 10 ans 1.78 1.86 9 9 110 110
Euro IG 77 78 1 1
Euro High yield 267 278 11 11 105 105
iTraxx IG 50 52 2 2
iTraxx XO 241 250 9 9 100 W 100
JPM EMBI Global Div. Spread 252 248 -4 -4
95 95
S&P 500 6 966 6 940 -0.4% -0.4%
Nasdaq 100 25 766 25 529 -0.9% -0.9% 90 90
Euro Stoxx 50 5997 5 865 -2.2% -2.2%
VIX 14.49 19.37 33.7% 33.7% juin-25 juil.-25 aolt-25 sept.-25 oct.-25 nov.-25 déc.-25
I 2313 2875 S 0.5 7 B (00 7% —Russell 2000 — 7 Maghnifiques 493 autres valeurs du S&P 500
usbD/JPY 157.89 157.87 0.0% 0.0%
EUR/USD 1.164 1.173 0.8% 0.8% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : DES SIGNAUX D’AMELIORATION CONJONCTURELLE 5

Début de redressement des ventes immobilieres

Les ventes de logement se réveillent Stabilisation de la confiance a un niveau bas
Aprés 3 ans de calme plat, les reventes de maisons ont rebondi au T4. Les ménages restent confrontés a des prix du logement élevés et des
Les ventes de maisons existantes atteignent 4,3 millions en rythme taux hypothécaires > a 6 %.

annuel. Le stock a vendre reste trés réduit, la clé sera l'offre.

Etats-Unis- Reventes de maisons et stocks Enquéte U of Mich - "Bonnes" conditions

de maisons a vendre a0 pour |'achat d'une maison
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ETATS-UNIS : CONSOMMATION

Les ventes au détail sont correctes

Les ventes au détail sont a 3,3% sur un an

Ce chiffre est nominal. L'inflation des biens se situe a 1,6% selon ['IPC.
Les ventes de véhicules terminent l'année 2025 autour de 16,1 mn
d'unités vendues.

Etats-Unis : Ventes de véhicules & ventes au détail
hors autos

—\/entes de véhicules (total annualisé CVS)
Ventes au détail hors Autos (%A, ed)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Malgré des indices de confiance abyssaux

La confiance est trés basse, comparable d la période Covid ou @ la
grande crise financiére selon l'enquéte U of Mich.

Etats-Unis : Enquéte de confance des
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— Conference Board

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : REBOND DE LA CROISSANCE ALLEMANDE A PARTIR DE 2026

Croissance quasi atone en 2025 aprés deux ans de récession -Annonces de mesures phares en 2025

La croissance a été de 0,3 % en 2025

L'économie a été lourdement affectée par le choc
énergétique, sa forte dépendance passée a I'énergie russe et
la concurrence accrue de la Chine.

PIB allemand en variation annuelle
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Sources : Datasiream, Destatis, OstrumAM
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Le gouvernement a annoncé des mesures visant a
significativement augmenter les investissements publics

Réforme du frein d la dette et création d'un fonds
d'infrastructures de 500 Mds d'euros sur 12 ans.

Dépenses prévues du fonds spécial pour les infrastructures et la neutralité

climatique
2026

2027 2028

| Infrastructure hospitaliere
Infrastructure éducative et de garde d'enfants
m Numérisation
W Attributions aux Lander et aux collectivités locales

Milliards d'euros

2025

m Infrastructure de transport
W Infrastructure énergétique
Recherche et développement
m Construction de logements
W Attributions au Fonds pour le climat et la transformation

2029

Sources : Ministere fédéral des finances, Ostrum AM
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THEME : REBOND DE LA CROISSANCE ALLEMANDE A PARTIR DE 2026 9

L'investissement public dans les infras et la défense va fortement augmenter - Nette hausse du déficit fédéral

Investissement fédéral attendu en hausse de 55 % dés 850 Mds d’'euros de nouveaux emprunts entre 2025 et
2025 puis maintien @ un niveau élevé 2029. Déficit fédéral entre 3,5 et 4 % du PIB
Les dépenses militaires vont augmenter pour atteindre 3,5 % Les fonds hors budget d'infrastructures et des forces armées
du PIB dés 2029, bien plus t6t que la date cible de 2035. fédérales contribueront au financement.
Densestimestsemensfiales n i oo Diensesillesferdesen s s Financement du plan du gouvemement federal - Mds d'euros
0 ® 0 \ids deuros En % du PIB e
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Sources : Ministére des finances allemand, Ostrum AM

Ostrum AMYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels

3.5

3.0

P
=

25

20

=y
=

15

r-
=

1.0

s
=

0.5

0.0

Sources:Minsérecesiances allemand, Ostum AN Sources: Ministre des finences allmand, Osfum &N



THEME : REBOND DE LA CROISSANCE ALLEMANDE A PARTIR DE 2026 10

Des signes encourageants de reprise

Net rebond des nouvelles commandes ...

Les nouvelles commandes de biens capitaux domestiques sont au
plus haut depuis juillet 2023, sur des données lissées sur 3 mois.

Allemagne : Nouvelles commandes de biens capitaux
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... présageant une nouvelle amélioration de la production

L'indice de production industrielle s‘améliore depuis 3 mois. Il reste
néanmoins inférieur au niveau qui prévalait en 2021, avant le choc
énergétique.

Production industrielle allemande
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Sources : Datastream, Ostrum AM
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Analuse et stratégie hebdo des marchés

R ———— LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Zouhoure Bousbih

L Le théme de la semaine : Rebond de la croissance allemande a partir de 2026 sous Iimpulsion de
Finvestissement public

par Aline Goupil-Raguénés

¥ Apres des années de ous investissements chronigues, dans un contexte géopalitique devenu plus incertain, Fallemagne
& adoptd des mesures clés en 2025 visant & aceroitre significativement ses investissements ;

Bourse de Lusaka et cours du cuivre ($/tonne)

. La réforme du frein & la dette, le fonds diinfrastructures de 500 Mds d'euras et b fonds allemand de 30 Mds d'euros,
desting & mobiliser investissemant privé, want =& traduire par une nette hausse de Pinvastissament 3 partic de 2026 ;
30000 14000
v 51 limpact devrait &tre limité 2o 2025, les premiers signes de reprise sont apparus su travers de la forte hausss des
nouvelles commandes de biens capitaus domeastigues; 13000
" Pour qua la reprise de |s croissance soit durable, des réformes structurelles doivent &tre adaptées pour limiter I'impact
du visillissernent rapide de la population, assurer une période dapprobation courts des projets d'investissement et 25000
réduire la bureaucratie. Les élections régionales de septembre pourraient constitwer un frein & leur adoption. 12000
® Larevue des marchés : La stratégie des extrémes : F'or et les actions 11000
par Axel Botte 20000
10000
®  Etats-Unis - les prix & |3 production ravivent |es craintes diinflation ;
f  Métaux précieus : Fargent <'envole de 27% &n 2026 ; 15000 9000
®  Actions : rotation de la technologie vers les petites capitalisations aux Etats-Unis ;
8000
®  Taux:le Bund et le T-note sans tendance, & linverse des JaBs sous pression (2,20 %).
10000
7000
L Le graphique de la semaine 6000
Ls bourse de Lusaks en Zambie 3 enrepgistré ls seconde maillewns 5000
perfarmance [17%) depuis le début de Fannée, soutenue par b hausis 5000
b et ot dut cubre i toanc] rapide des cours du cuivre & plus de 13 000 5 la tonne, 5a devise, |& Kwacha,
a également enregistré la meilleure performance contre dollar de plus de Sources: Bloomberg, Ostrum AM
-I . 11%. La Zambie @st le second producteur maondial de cuivee aprés la 0 4000
| " 1 . 3 . . . . ) . . . . )
I République dimacratigus du Congo. Aprés un long processs de janv.-15  janv.-16 janv.-17 janv.-18 janv.-19  janv.-20 janv.-21  janv.-22  janv.-23  janv.-24 janv.-25  janv.-26
s rectructuration de sa dette adossée & un programme du FMI, les
¥ e perspectives budgstaines du pays se sont nettement améliorées graoe i la
g L hausse du cours du métal rouge de plus de 40 % lannéde dernidre. Le secteur
- minker représente phus d'un guart de ses revenus budgétaires et 70X de ses

recettas d'exportation. Cette annde, e gouvernameant a fait b demands d'un
S nouvesy programme du FM axé cette fois non plus sur la consolidation
budgétaire mais plutdt sur [a croissance inclusive et la résience
énergétigue. Le profil crédit de la Zambie s'améliore significativement.

La BCE estime que les frictio

notamment 3 des reglementations e les ou des pratigues #MYSTRATWEEKLY
t Document destiné exclusivement aux clients professionnels

nationakes anti-concurrentiellas
dans le commerce de biens s oedui d
Source : BCE
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