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MARCHES FINANCIERS : WARSH ET LE KRACH HISTORIQUE DE LOR 4

Principaux mouvements de la semaine

Microsoft, Warsh et l'lran comme facteurs baissiers Krach historique de l'or et de l'argent

La technologie américaine donne des signaux d'alerte (MSFT, Huang sur OpenAl) [eLngg?ee?? gfrfgcpéesrg‘; ggggﬂiigg gg%%%ﬁz S:uégz ggffﬁgfon&:ggf{gur}ooufszn

et les bons résultats et commandes d’ASML n‘'empéchent pas la baisse du titre. h 5094
Les actions hésitent sur des points hauts. L'or et l'argent s'effondrent en fin de ausse en :
semaine (Warsh). Quelques signes de détente en Iran pésent sur le pétrole.

Var. (pb ou
%)

23-janv.-26 2-févr.-26 Var. (pb ou %)

Métaux précieux: Krach de l'or et de

T-note 10 ans 4.23 4.21 -1 -1
Courbe américaine 2-10 ans 63 70 " 7 f 7 6 OOO I ! t B 140
argen
Bund 10 ans 2.91 2.84 -7 -7
Courbe Allemande 2-10 ans 77 75 -3 -3 5 500 = 120
Italie Spread 10 ans 61 62 1 1
France Spread 10 ans 59 59 0 0 5 OOO | 100
Gilt 10 ans 4.51 4.49 -2 -2
JGB 10 ans 2.26 2.24 -1 -1 4 500 80
TIPS point mort a 10 ans 2.31 2.34 3 3 4 000
Bund indexé point mort a 10 ans 1.84 1.87 3 3 L 60
3500
Euro IG 75 74 1 -1
Euro High yield 264 273 9 9 3 000 B 40
iTraxx IG 50 51 1 1 O d' (S)
iTraxx XO 242 247 4 4 2 500 nce dor - 20
JPM EMBI Global Div. S d 245 245 0 0
— — Once d'argent (S, ed)
S&P 500 6 916 6 939 0.3% 0.3% 2 000 - 0
Nasdaq 100 25 605 25 552 -0.2% -0.2% < LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN (\o]
Euro Stoxx 50 5948 5948 0.0% 0.0% ‘\II (?I (}J N‘}’ (}l (\ul (}l (?l T‘ C}I (?l (?I ‘\Il (?l
. . . = c . . . . .
VIX 16.09 17.44 8.4% 8.4% O > £ C Y © = = S v B = 9 >
Indice DXY 97.60 9716 -0.5% | -0.5% 18 S @ g & € 3 3 o 8 ) 8 % S
USD/JPY 155.70 154.83 0.6% 0.6% - ¥ 2] =
EUR/USD 1.183 1.186 0.3% 0.3% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS:

Warsh: vrai « faucon > ou figure
politisée?

« Warsh est le gendre de |'héritier Lauder, financeur
influent du GOP qui a soufflé a Trump l'idée d’envahir
le Groenland

+ Kevin Warsh a souvent mis l'accent sur l'inflation. Il
considére que le bilan de la Fed devrait étre
beaucoup plus petit, ce qui semble incompatible avec
un assouplissement.

« Sous Obama, il a souvent rappelé le risque
inflationniste méme aprés la faillite de Lehman, un
chdmage a ? % et l'inflation sous-jacente < 1%.

« Trump a da s'assurer que Warsh appuierait des
baisses de taux mais sa confirmation par le Sénat
n'est pas certaine avant la conclusion de I'enquéte

sur la Fed

« Kevin Warsh a été nommé par George W. Bush au
poste de Gouverneur de la Fed en 2006, un des plus
jeunes gouverneurs de 'Histoire de la Fed

« Eccles avait été mis en minorité dans les années

1930, mais il est rarissime que la vue du Président ne
s'impose pas lors des décisions du FOMC.

ASSET MANAGEMENT

Jan'05

—Unemployment Rate (right) +Warsh Quote

Core PCE Inflation Rate (left)

"If policy rates were to stay as accommodative ...I
would be surprised if inflation and inflation expectations
stayed at levels consistent with price stability in the °
forecast period."”

"Near-term indicators, as
everyone has discussed,
_~ appear quite benign—there’s
a little risk of near-term
price increases."

"I 'continue to be more worried about
upside risks to inflation.than downside —__
risks.” "Inflation measures do
\_appear quite satisfactory for
now. The situation certainly
bears watching."

"I am still skeptical that deflation risks rank _
as high as many of the other risks ..."

"I'm still not ready to relinquish my
concerns on the inflation front."

"I'm less sanguine ..that we're
going to see the power of that
inflation fade in the event
that the economy softens some.!"

_ "Inflation risks are very real, and I believe
— that these risks are higher than growth risks."

"I am more concerned about the
upside risks to inflation than . "Inflation risks, in my view,
downside risks to output and... ————continue to predominate as the

greater risk to the economy.”
"There are reasons to
believe that our inflation
problems will become
more pronounced and; I
fear, more persistent.”

"] am more concerned about the /
upside risks to inflation than /
downside risks to output and

employment."”

"I must admit to being
considerably less sanguine
| about inflation prospects ..."

"I remain quite concerned |
about inflation prospects”
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ZONE EURO: 6

Croissancede 0,3 % au T4 La consommation reste médiocre en France

L'incertitude fiscale continue d'inciter les ménages & épargner. La

L'Allemagne et ['ltalie font mieux que prévu, la péninsule ibérigue comme : . .
consommation de biens reste en contraction.

principale source de croissance.

Croissance du PIB -

France : consommation de biens en

Sources nationales 12
Autriche 10 volumes
Belgique i 1.1 4Q2025 8 A
Finlande - -0.3 31/12/2025 6
France 0.2 1.1 4Q2025 4
Allemagne 0.3 0.4 4Q2025 2
Gréce 0
Irlande -0.6 3.7 4Q2025 2
Italie 0.3 0.8 4Q2025 4
Pays-Bas 0.5 1.8 4Q2025 6
Portugal 0.8 1.9 4Q2025 -8 Consommation de biens (INSEE, en termes réels, %A)
Slovaquie 10 — Ventes au détail (BdF, en volumes, %A)
Slovenie 4 N N N M o o < S < o0
Espagne 0.8 2.6 4Q2025 DS D S S DS O
Zone euro 0.3 1.3 4Q2025 @ > 3 © 2 3 9 = 3 9 3 T O
Source: Bloomberg, Ostrum AM ° © © ° 2ourceiloomberg‘03tr:?n AM-O
HMYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME
DACTUALITE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LACEUM (EX-ALENA) EST PRET A ETRE RENEGOCIE. QUELLES IMPLICATIONS 6
POUR LE MEXIQUE ET LE PESO ?

Une dépendance structurelle aux Etats-Unis sous tension.

Le Mexique est trés vulnérable a la moindre fluctuation des .. Ainsi gu’'a la stabilité sociale et migratoire de son voisin
tarifs douaniers ou a l'imposition de mesures de sécurité ameéricain.
nationale...

Les transferts de fonds des travailleurs migrants s'élévent a 60 milliards de
dollars annuels, soit plus de 4 % du PIB.

Ses exportations (essentiellement auto) vers les Etats-Unis représentent prés de

28 % de son PIB.
Exportations vers les Etats-Unis Transferts de fonds des travailleurs
(% PIB 2024) oo .
30% R mexicains (millions $)
25.1% 7000
25%
6000
20%
5000
15% 4000
10.3% 10.4% 3000
10%
o-8% 2000
5% ;
1.9% 1.9% 2.6% 1000
0% - - - 0 Sources: Refinitiv Datastream, Ostrum AM
Brésil Indonésie Philippines Corée du Malaisie Thailande Vietnam Mexique
sud e 1995 1997 1999 2001 2004 2006 2008 2010 2013 2015 2017 2019 2022 2024
Qst r U m #MYSTRATWEEKLY
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THEME : LACEUM (EX-ALENA) EST PRET A ETRE RENEGOCIE. QUELLES IMPLICATIONS 5
POUR LE MEXIQUE ET LE PESO ?

Lenjeu géopolitique de IACEUM: la Chine ! Le Mexique est devenu sa porte dérobée sur le marché américain.

Les échanges commerciaux entre la Chine et le Mexique ont La croissance rapide des IDE refléte l'activité de
connu une croissance rapide mais asymétrique. relocalisation des entreprises chinoises (nearshoring) a

) proximité du marché américain.
La Chine représente 21% des importations, derriére les Etats-Unis (41%);

3,2 milliards de dollars d'IDE nets en provenance de la Chine entre 2017 et

les exportations du Mexique vers la Chine se sont maintenues autour de 10 2024. Cependant, ce montant est approximatif car il ne prend pas en compte
milliards de dollars depUiS 2017. les filiales offshores.
Mexique: importations par pays (Mds $) Mexique : IDEs nets en provenance de la Chine
140
——Importations de Chine (millions $)

120
Exportations vers la Chine 800
100 700
—|mportations d'autres pays d'Asie de
UEst* 600
80
500
60 400
40 300
200
20
100
0 0 Sources: Secrétaire de ['économie du Mexique, OstrumAM
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sources: * Corée du Sud, Taiwan, Vietnam, Malaisie et Thailande, Refinitive Datastream, Ostrum AM 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
@ St rum H#MYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LACEUM (EX-ALENA) EST PRET A ETRE RENEGOCIE. QUELLES IMPLICATIONS

10
POUR LE MEXIQUE ET LE PESO ?
Les perspectives économiques 2026 du Mexique et du peso dépendront de l'issue des négociations.
mexicaine
Reconduction fluide Les trois pays saccordent Trés positif. Appréciation du peso
sur la validité de laccord et Explosion du contre le dollar soutenue
(probabilité 10 %) le prolongent pour 16 ans <« nearshoring >. Stabilité par les flux d'IDE.
avec des gjustements retrouvée pour les secteurs
mineurs. de lautomobile et agricole.
Révision avec Laccord est reconduit, Modéré. Stabilité/ légére volatilité
durcissement mais les Etats-Unis Hausse des codts de du peso.
imposent des régles production pour les
(probabilité 50 %) dorigine plus strictes sur entreprises mexicaines
les composants chinois et  entrainant un ralentissement
des exigences de travail temporaire de lactivité.
accrues.
Blocage et révisions Aucun accord de Négatif. Dépréciation/ Volatilité
annuelles reconduction nest trouvé  Incertitude forte et chronique élevée du peso.
en 2026. Le traité reste en qui freine les Baisse de la confiance des
(probabilité 35 %) vigueur mais doit investissements et les opérateurs de marché.
désormais étre révisé exportations.
chaque année jusqua son
expiration en 2036.
Menace de retrait Escalade de tensions liées Récession et risque de Dévaluation rapide.
a l'immigration ou @ fuites de capitaux
(probabilité 5 %) [énergie. Menace explicite étrangers.
des Etats-Unis de se retirer
de laccord.
O St rum #MYSTRATWEEKLY
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Union Européenne : Stocks de gaz naturel  En % de la capacite de stockage

. Le theme de

pour le Mexique e
par Zouhoure Boushih

- La renégociation de Macoord de libre-échange Canada - Etats-Unis - Mexigue [ACEUM) en 2026 place le Mexique au cosur 90
des tensions géopolitiques entre les Etats-Unis et la Chine ;

. Le Mexique est pris en étau entre sa dépendance structurelle emvers son voisin nord-américain et e lens dconamiques \ k
croissants avec ['Agie, notarmment la Chine via son activité de nearshoring ; 80 “"\ 3
- L'écanamie mexicaine dépend étroitement du commence américain et des transferts de fonds ded travailleurs migrants, Ve \

ce qui ka rend trés sensible aux pressions de Washington ;

10

- Lincertitude considérable entourant les négociations freine déjs les investissements et les récents tarifs douaniers
rmassifs de 50 % sur ka Chine risquent de faire grimper Finflation et de perturber les chaines & approvisionnem ent [secteur
de Fautarmobile) ;

= Les élections de mi-mandat aux Etats-Unis fin 2026 risquent de transformer la renégaciation en un outil de campagne
Electorale, augmentant Finstabilité du peso mexicain.

Moyenne 2019 - 2025

- e 2026

es marches n Warsh nomme & la tét

L3 Vue d e Bl 5
par Axel Botte | /
p S
#  Fed : Donald Trump nomme Kevin Warsh comme suctesseur de lerome Powell ; 30
*  Fed: statu quo monétaire 4 3,50-3,75 %; janvier féwrier mars avril mai juin Juiliet aolt  seplembre  oclobre  novembre  décembre
*  Actions : publications en ordre dispersé dans le secteur de la technalogie aux Etats-Unis ; SOUTCBS : Bk)ombefg, OS!mmAM
*  |Métaux précieus : Krach historique de For et de I'argent aprés la nomination de Kevin Warsh.
*

Les stocks de gaz naturel de I'UE sont bas en cette période de Mannee. Las
capacites de stockage ne sont remplies qu's hauteur de 43 % au 28 janvier,
un niveaw plus faible quen 2024 et 2025 et bien inférieur 3 |3 moyenne sur
2019 — 2025 [de prés de 30 %),

La baisse rapide des stocks est fiee 3 une demande plus eleves, consecutive
3 un hiver plus froid gue prévy, et 3 de moindres importations de g3z naturel
liquéfie.

Dians e contexte, Je pric du gaz naturel suropéen 3 enregistre en janvier 53
plus forte hausse mensuelle depuis juin 2022 - = 39,5 %, & 39,35 euros par
= megawatteur, ce qui dewrait peser sur I'inflation de |a zone euro.

Les achats d'or par les banques centrales ont baissé de 21 % en
2025, mas restent devs 3 863 tonnes. #MYSTRATWEEKLY

Source : Workd Gold Coundil . . . .
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