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MARCHES FINANCIERS: TACO, DU BRUIT ET UN SIGNAL 4

Principaux mouvements de la semaine

Le TACO, l'lslande et les taux japonais Les JGBs 40 ans a 4 %!
Les errements rhétoriques de Trump ont provoqué le retour du théme « Sell Sumitomo privilégiera les JGBs désormais par rapport aux obligations
America >, rapidement circonscrit par l'effacement des tarifs sur 'Europe. Le etrangeres.

Krach des JGBs est en revanche l'événement de la semaine.
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9-janv.-26 27-janv.-26 Var. (pb ou %) %) Japon -JGB 40 ans (%)
T-note 10 ans 7 4,50
Courbe américaine 2-10 ans
Bund 10 ans 2 4.00
Courbe Allemande 2-10 ans
Italie Spread 10 ans 3,50
France Spread 10 ans
Gilt 10 ans 3,00
JGB 10 ans
TIPS point mort a 10 ans 2.28 2.34 5 5 2,50
Bund indexé point mort a 10 ans 1.78 1.86 9 9
2,00
Euro IG 77 74 -3 -3
Euro High yield 267 265 2 2 1,50
iTraxx IG 50 50 0 0
iTraxx XO 241 242 1 1 1,00
JPM EMBI Global Div. Spread 252 243 -9 -9
0,50
S&P 500 6 966 6 950 -0.2% -0.2%
Nasdaq 100 25766 25713 -0.2% -0.2% 0.00
Euro Stoxx 50 5997 5980 -0.3% -0.3% ' D © O~ N~OOW M 0 O O O O O d 4 N N MO M I < O O W
VIX 14.49 16.11 11.2% 11.2% TIT S I T T T AT Sy e aTaaaaan
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Indice DXY 99.13 96.63 -2.5% -2.5% W e 83 8 Q £ 5 0 g @ 29 e 568 9 & 503 8@ 20
v b ke £ ®© 8 T ¢ 9L =0 £ ® 8 T ¢ 9L = o
USD/JPY 157.89 153.24 2.9% 2.9% - -
EUR/USD 1.164 1.193 2.5% 2.5% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : CROISSANCE SOLIDE MAIS DOUTEUSE

Le PIB ameéricain a 4,4 % au T3 voire 5% au T4

La consommation est solide...

..mais le revenu disponible des ménages croit moins vite que les dépenses
depuis avril 2024. Les exemples dans le passé sont peu nombreux: le
resserrement budgétaire imposé par le Congres a Obama apres 2010 est un
exemple.

Etats-Unis: Revenu et dépenses des ménages
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Des statistiques « surprenantes >

La contribution du solde extérieur est trés forte mais les exportations de
services ou l'écart entre les données chinoises et américaines posent question.
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ZONE EURO: DES SIGNAUX DE REPRISE

Les PMI et 'INSEE indiquent une amélioration dans le secteur manufacturier

Les PMI manufacturiers en rebond

Le sondage sur les services est moins bon en France mais meilleur en Allemagne
On attend les premiéeres estimations de croissance au T4 cette semaine.

Zone euro - PMI manufacturier
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L'embellie se confirme
L'enquéte de l'INSEE s'améliore et fait écho a 'ISTAT. L'IFO, encore médiocre,

devrait suivre compte tenu des données récentes de commandes et de
production industrielle,
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THEME: LE CHATEAU DE CARTES (DE CREDIT) .

Forte augmentation du recours aux cartes de crédit

Hausse conjointe des encours et des défauts Croissance effrénée du nombre de cartes
L'encours dépasse 1,3 billion de $, les retards de paiement s'‘accumulent en Il existe 650 millions de cartes de crédit en circulation pour 132 millions de
paralléle selon l'enquéte de la Fed de NY. Cette évolution est préoccupante menages.

d'autant que le chémage est faible (contrairement a 2009-2010).

Dettes des ménages - Soldes des cartes de crédit et retards Nombre de cartes de crédit en circulation (millions)
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THEME : LE CHATEAU DE CARTES (DE CREDIT)

Taux d'usuriers et conditions de crédit

Des taux d'usuriers

Le taux moyen sur les cartes de crédit est de 23 %; Ce taux s'applique aux 60 %
des ménages dits « emprunteurs > qui reportent leur solde d'un mois sur l'‘autre.
Les ménages qui remboursent en fin de mois ne sont pas sujets au taux.

5t Etats-Unis: Taux d'intérét sur les cartes de
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Les conditions de crédit se resserrent pour les empruntés
risqués
Une majorité de banques déclarent resserrer les conditions d'acces au crédit
pour les ménages les moins bien notés. Cependant, il n'y a pas de
rationnement généralisé du crédit, au contraire.

Conditions de crédit - cartes de crédit (emprunteurs risqués)

——Resserrement des conditions de préts
sur les cartes de crédit pour les clients
n‘ayant pas le score de crédit suffisant
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THEME : LE CHATEAU DE CARTES (DE CREDIT)

La pression de Trump sur les banques
Muystére

La banques ayant une activité de cartes de crédit rapportent des retards de
paiement trés inférieurs a |'étude de la Fed. Cet écart parait énorme et
incompréhensible.

Etats-Unis - Retards de paiements a 90 jours
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“Trump cards' a 10 %

Donald Trump a les mid-terms en téte et veut imposer un plafonnement des
taux a 10 %. Cette politique ne fonctionnera que siles ménages deviennent
sensibles aux taux d'intérét des cartes.

Etats-Unis - Actions - Secteur des cartes de crédit
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. Le théme de la semaine : Le chateau de cartes (de
par Axel Botte

® Larevue des marches : Le bruit et

Aux Etats-Unis, le recours aux cartes de crédit s'est imposé comme un moyen de financement incontournable de la
consommation des ménages. Les ménages peuvent payer leur solde 3 La fin de chaque mois ou le reporter en subissant
des taux d'intérit supérieurs & 20 %. Environ B0% des ménages reportent |eur dette sur une durde de plus d'un an.

Selon Fenquiite de la Fed de New York, les retards de paiement de plus de 90 jours atteignent aujourd'hui des niveaux
comparables i la grande crise financidre. La hausse des retards de paiement <& poursult én paralliéle de 'augmentation
des encours empruntés qui dépassent désormais 1300 Mds 5.

Danald Trump ssuhaite impaser un plafonnement des taux d'intérét & 10 % pour une durde &'un an. Mais la vrale question
et pourquol les ménages sont i ingensibles aux taux d'intérdt alors que d'autres moyens de financement moins chers
existent. Le marketing efficace des banques semble &n dtre la cause.

En outre, les banques rapportent des défauts de paiement trés faibles comparativement & Fenguéte auprés des ménages
de la Fed/Equifax. Cet écart considérable pourrait cacher une sous-représentation des risques portés par les bangues.

par Axel Botte
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*  Etats-Unis : les menaces tarifaires ou Finvasion du Groenland se dissipent ;
*  Marchés : [a thématique Sall Americo refait surface ;
*  Actions : volatilité passagire, mais [a hausse des premigres semaines et effacée ;

#  Taux : |es conséquences du Krach obligataire japonais sont & surveiller.

aphique de la semaine

Le secteur du tourisme aux Etats-Unis subit une nette baisse du nombre de
Unis, on 2025 wisiteurs etrangers en 2025. Le nombre total de visiteurs diminue de 4% avec
' une baisse 3 deux chiffres des touristes sllemands. Le nombre de touristes

Pt S danais plonge de 26 %. On observe neanmains une hausse de 13 5% environ

| | | | | | | ! i des touristes espagnols et italiens.
i M:Ig\e' uni eure plus fort [de 1085 en mmnnz:ﬂm'illiszn 2025),
::. - ,,',,:_', AR BRI i Iz il s'avére que |z politique strangere de I'Administration en place est

clairement un frein au tounsme aux Etsts-Unis. Pourtant, |e secteur des

saiaazaa Ioisirs continue o embaucher, malgré une conjoncture morose surbe manche
P 7

du travail

18,4% : C'est le taux ' épargne des ménages frangais estimé par la Bangue de France.

Source : Bangue de France

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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