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MARCHES FINANCIERS : STABILISATION ET ROTATION

Principaux mouvements de la semaine

Les marchés dans l'attente de I'emploi mercredi

Les taux diminuent avant les NFP aprés une détente au Japon, pression baissiére
sur les valeurs du secteur des logiciels, le yen encore fragile.
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La surperformance du Russell se confirme

La rotation des portefeuilles est favorable aux petites capitalisations, avec les
difficultés de la technologie.

Etats-Unis: Performance relative Nasdaq vs. Russell
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ETATS-UNIS: LE MARCHE DU TRAVAIL
Forte hausse des annonces de licenciement en janvier

L'enquéte Challenger pointe une accélération des
licenciements

UPS et Amazon sont responsables d'une grande partie de ces annonces, mais il
s'agit du plus mauvais mois de janvier depuis 2009. Tous les secteurs sont
concernés. L'IA explique 7% des réductions d'emplois contre 3% en moyenne

depuis 2023.

Enquéte Challenger : plans de licenciements annoncés
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Le marché du travail semble marquer une rupture

Le shutdown a décalé a mercredi 11 janvier la publication des estimations de
l'emploi et du chémage. L'estimation de 'ADP se situe & +22k créations
emplois privés en janvier. En revanche, l'enquéte JOLTS indique un net

plongeon des postes d pourvoir.

Etats-Unis: Postes a pourvoir et embauches (Total, moy. 3 mois)
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BOE: UN STATU QUO ASSORTID'UN BIAIS ACCOMMODANT

Statu quo avec la plus étroite des marges

Un biais accommodant confirmé L'inflation est toujours problématique

Le vote 5-4 a surpris les intervenants. Quatre des neuf membres du MPC

L'inflation des services reste trop élevée pour assurer un retour pérenne d
voulaient une réduction de 25 pb du taux de repo.

l'objectif d'inflation. L'inflation sous-jacente & 3,2% en décembre.

Royaume-Uni: Taux repo et biais du MPC

Royaume-Uni - inflation harmonisée (IPCH)
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THEME : LE DOLLAR : VENTS CONTRAIRES STRUCTURELS ET DEFIS A COURT TERME

La baisse du dollar constitue un risque majeur

Le dollar américain s'est déprécié de 10 % au 1er semestre 2025. L'indice DXY

Baisse du dollar depuis le retour de Donald Trump

assigne @ l'euro un poids de 57 %. Le poids du yen est de 13 %, ensuite viennent le

sterling (12%) puis le dollar canadien, la couronne suédoise et le franc suisse.
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Le statut de monnaie de réserve est primordial

L'arrimage au dollar réaffirmé apreés la crise asiatique a permis aux Etats-Unis
de s’endetter continuellement vis-d-vis du reste du monde. Le passif net
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THEME : LE DOLLAR : VENTS CONTRAIRES STRUCTURELS ET DEFIS A COURT TERME 9

Le dollar reste surévalué

Le taux de change effectif est élevé L'ampleur de la surévaluation est néanmoins difficile a
établir
Le taux de change effectif réel tient compte de la structure du commerce et des

prix relatifs. Les estimations des principales institutions internationales indiquent D’autres modéles sont plus nuancés mais le dollar ressort toujours surévalué

gue le dollar est surévalué de 7 a 15 % par rapport d son niveau moyen sur 20 ans. (de 2,5 % selon Bloomberg]
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THEME : LE DOLLAR : VENTS CONTRAIRES STRUCTURELS ET DEFIS A COURT TERME

10
La Fed va réduire ses taux, réduisant le portage du billet vert

Les Fed funds devraient tendre vers 3% cette année Le dollar n'est plus la valeur refuge évidente

L'écart de rendement vis-d-vis du G110 s'est déja beaucoup réduit et la Fed
s'appréte a baisser ses taux alors que la RBA, la BoJ voire la BCE (en 2027)
devraient relever leurs taux.

L'asymeétrie de la volatilité implicite s'‘apparente a celle observée sur les
devises risquées. Un actif refuge devrait avoir une asymeétrie a la hausse, reflet
de la demande de couverture en cas de retour de l'aversion pour le risque.

Panier DXY portage : spread OIS 1 an dans 1 an (pb)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

. .
.
e Allemagne : Nouvelles commandes de biens capitaux
par Axel Botte
« Le dollar américain est notre monnaie, mais c’est votre probléme », célébre formule attribuée 3 I'ancien secrétaire o
d'Etat Kissinger, qui refléte le rdle central du dollar dans Fordre mondial économique et financier. Le billet vert est sans M(!ﬁne rr‘cb ‘,e sur 3 moss
égal en tant que monnaie de réserve, ce qui 3 permis aux Etats-Unis de maintenir d'importants déficits extérieurs. Le 110

passif net des Etats-Unis envers le reste du monde <’éléve 3 environ 27 000 milliards de dollars. Une crise de confiance
dans le dollar aurait des conséquences considérables. I

Toutefois, les « accords » commerciaux coercitifs imposés par Donald Trump, traitant ses alliés amis comme des WV | ' )
adversaires, ont engendré de la volatilité sur les marchés financiers. Les garanties de sécurité offertes par les Etats-Unis N ™
sont tout aussi incertaines, et Futilisation du dollar est remise en cause. Des pays alliés des Etats-Unis se sont rapprochés
de la Chine et conclu des accords avec FAmérique latine ou I'inde, ce qui aboutir & une redéfinition du rdle du dollar. Xi v '/‘
linping et Christine Lagarde ont ainsi appedé & un plus grand rdle pour le renminbi et 'euro au plan international. \

. En outre, les risques cycliques 3 la baisse du dollar demeurent. Les conséquences du boom de I'lA seront scrutées par les S ’,./‘
et une perf e des actions américaines déclencherait probablement des ventes d'actifs et des
flux de couverture sur le dolfar. Une prime de risque sur le dollar pourrait donc &tre nécessaire.
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*  Etats-Unis : le marché du travail continue de se dégrader. '\_—v‘\ > Crramany
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Mliemsgn: ; Houreles commandzs de Siens traitauy Les nouvelles commandes de biens capitaux adressees aux industriels
i i allemands connaissent une véritable rupture 3 f3 hausse depuis le mois 1991 1693 X 2007 2

s b d'octobre. Ce fort rebond est lie 3 celui des nouvelles commandes

pEe L | domestiques qui atteignent un plus haut niveau historique au mois de
) e b décembre, méme sur des données lissées sur 3 mois compte tenu du

P I R SV caractere volatil de cette serie. Ces nouvelles commandes de biens

x - f | Gapitaux constituent un bon indicateur de levolution 3 venir de
" T ! ol Xl linvestiszement productif des entreprises.

Cela témoigne de I3 mise en ceuvre des mesures adoptées par le
gouvernement. La réforme du frein 2 2 dette permet une hausse des
dépenses militaires et Ia création du fonds d'infrastructures de 500 Mds
d’euros, sur 12 ans, se traduit par un rebond de linvestissement public
dans les infrastructures. La croissance allemande va =’accelerer en 2026.
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MENTIONS LEGALES
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