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Revue de la semaine - Marchés financiers, surprise
favorable sur 'emploi, baisse de l'inflation aux Etats-Unis

Théme - Vers un financement de ['UE plus important de la
défense européenne
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MARCHES FINANCIERS : FORTE BAISSE DES TAUX A LONG TERME 4

Principaux mouvements de la semaine

Le marché passé au crible de I'lA

Un @ un, tous les secteurs subissent la menace de l'|A (logiciels, services
immobiliers, etc...). Les taux longs sortent de leur dérive latérale par le bas. Les
spreads ne bougent pas, d 'exception du high yield. Le yen est en rebond, sans

préjudice au Nikkei.

Var. (pb ou
%)
T-note 10 ans 4.21 4.03 -18
Courbe américaine 2-10 ans 70 62 -8
Bund 10 ans 2.84 2.73 -12
Courbe Allemande 2-10 ans 75 70 -6
Italie Spread 10 ans 62 62 -1
France Spread 10 ans 61 59 -2
Gilt 10 ans 4.51 4.36 -15

JGB 10 ans 2.23 2.14 -10

6-févr.-26 17-févr.-26

TIPS point mort a 10 ans 2.33 2.28 -5
Bund indexé point mort a 10 ans 1.85 1.81 -4

Euro IG 75 77 2
Euro High yield 277 287 10
iTraxx IG 51 53 1
iTraxx XO 244 249
JPM EMBI Global Div. Spread 245 247 2

S&P 500 6932 6836 -1.4%
Nasdaq 100 25076 24733 -1.4%
Euro Stoxx 50 5998 5979 -0.3%
VIX 17.76 22.50 26.7%
Indice DXY 97.63 97.28 -0.4%
USD/JPY 157.22 153.12 ©  2.6%
EUR/USD 1.182 1.183 0.1%
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Nette détente des rendements longs

Aprés une phase de tensions aigues sur les JGBs, le poids de la demande aux
adjudications a engendré un aplatissement des courbes sur les parties
longues.

Variation des taux 30 ans depuis le début de I'année (pb)
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ETATS-UNIS: CREATIONS D'EMPLOIS BIEN PLUS FORTES QU'ATTENDU

Forte hausse des annonces de licenciement en janvier

130k emplois créés en janvier

Les créations d'emplois privés (172k] restent majoritairement liées au secteur de
la santé (132k] et d une hausse temporaire dans la construction (+33k). La plupart
des secteurs maintiennent leurs effectifs au mieux (finance -22k]. Les révisions
sont en revanche trés négatives (-862k sur avril 24-mars 25). La hausse
mensuelle moyenne sur 2025 est de 15k.

Emploi (variation aoGt25-janvier26 en milliers)

Secteur privé

Extraction miniéere
Construction

Secteur manufacturier
Biens durables

Biens Non-durables

Commerce, Transport, et services publics
Commerce de détail

Transport et logistique

Information

Activités financiéres

Services aux professionnels et aux entreprises
Education assistance sociale et services de santé
Loisirs et Hotellerie

Autres Services

Secteur Public

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le taux de chémage diminue d 4,3 %
Le chémage s'affiche en baisse de 0,1 pp avec un taux de participation plus
élevé. L'immigration nette est devenue négative en 2025, la participation
baisse aussi chez les 55 ans et plus. Le point mort des créations d’'emplois
pour stabiliser le chbmage est peut-étre négatif en 2026.
Table 1: Potential monthly employment growth
Under Low Immigration Under High Immigration
Projections Projections
2022 120,000 - 200,000
2023 150,000 — 220,000
2024 120,000 - 160,000
2025 90,000 — 120,000 100,000 — 130,000
First half 170,000 - 200,000 180,000 — 210,000
Second half 20,000 - 50,000 20,000 — 50,000
2026 -20,000 — 20,000 10,000 — 50,000
First half -20,000 - 20,000 10,000 - 50,000
Second half -20,000 — 20,000 10,000 — 50,000
Source: Authors® estimates, assessing the effects of the unexpected changes BROOKINGS
' of potential employment
Statistics (2017, 2019) the
et Office (2019, 2020), and the Social Security
#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS: L'INFLATION EN BAISSE A 2,4 %

L'IPC ralentit malgré des signaux contradictoires

L'inflation sous-jacente a 2,5 % en janvier

Le déflateur de la consommation est souvent 0,5 pp sous 'IPC. L'énergie, la
recomposition annuelle de l'indice et une surprise sur les voitures d'occasion ont
fait baisser l'inflation. Le logement ralentit aussi.

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland
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L 'électricité continue d'accélérer

Le repli des prix du gaz réduit le colGt marginal de production mais la demande

San Francisco Oakland San Jose CA

New York City Northern NJ Long Island

Baltimore-Columbia-Towson MD

Dallas Fort Worth TX

Philadelphia Wilmington Atlantic City

Washington-Arlington-Alexandria DC-VA-MD-WV

Boston MA

Riverside-San Bernardino-Ontario CA

lie a l'lA est extrémement forte.

Etats-Unis - Prix de l'électrictité (évolution sur 3 ans)

Atlanta GA

Seattle Tacoma Bremerton WA

Los Angeles-Long Beach-Anaheim CA
Miami Fort Lauderdale FL

Detroit Ann Arbor Flint Ml

Etats-Unis IPC Electricité NCVS

Chicago Gary Kenosha IL IN WI
Cleveland Akron OH

Washington Baltimore DC MD VA WV
Los Angeles Riverside Orange County CA
Houston Galveston Brazoria TX

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : VERS UN FINANCEMENT DE L'UE PLUS IMPORTANT DE LA DEFENSE EUROPEENNE -

Programme SAFE : 150 Mds d'euros de préts de l'UE - Préférence donnée a l'industrie de la défense européenne

2/3 des demandes de préts proviennent des pays d'Europe
centrale et de I'Est
- Préts de 150 Mds d'euros de I'UE pour financer les dépenses
Exprimé en% du PIB, la Lettonie, la Lituanie, la Hongrie et I'Estonie seront les militaires
principales bénéficiaires des préts de I'UE.
- Les versements s'effectueront de 2026 a 2030

ngramme SAFE Répartition des préts par pays - Ces préts sont réservés aux pays membres de 'UE

00 145 deuros - lls financeront des achats communs de matériel militaire
45.0 impliquant au moins un pays de I'UE bénéficiaire du prét et
d'autres Etats membres, ainsi que ['Ukraine et les pays

400 appartement a 'EEE-AELE

3.0
30.0 - D'autres pays peuvent participer aux achats conjoints : les
candidats a l'entrée dans 'UE ou de potentiels candidats et les

pays ayant signé des partenariats de sécurité et de défense avec
200 I'UE dont le Canada, le Japon, la Norvége et le Royaume-Uni

15.0

25.0

L'industrie de la défense européenne est priviléegiée : 65 % des

e colts des composants doit étre originaire de I'UE

11
. Il 5= - ow
AN I § @ L EeL - La CE empruntgra sur les .rT_mrchés de capitaux et prétera aux
Qﬁ\o@ & & S vVeoF@ &y Q)&q @5}0 0@ P SN %beg o {\e}(\ Etats membres a des conditions attrayantes compte tenu de la
A 2 ‘eﬁ'« ¢ ¢ F qualité de crédit élevée de I'UE (notée AAA par Moody's et Fitch).
Sources : Commission européenne, Ostrum AM ¢
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THEME : VERS UN FINANCEMENT DE L'UE PLUS IMPORTANT DE LA DEFENSE EUROPEENNE >+

Prét de 'UE de 90 Mds d’euros a l'Ukraine

L'UE est le principal soutien a I'Ukraine : prés de 200 Mds
d'euros alloués et plus de 300 Mds engagés.

Sur les 90 Mds de préts de 'UE : 60 Mds d'euros est destiné & renforcer la défense
de 'Ukraine et 30 Mds pour une assistance macro-financiére ou un soutien
budgétaire.

Fonds alloués et engagés pour I'Ukraine entre 2022 et 2025 - En Mds d'euros

B Total des fonds alloués m Total des fonds engagés

Etats-Unis

Union
Européenne

0 50 100 150 200 250 300 350

Sources : Kiel Institute, Ostrum AM
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Prét de 90 Mds de I'UE a l'Ukraine entre 2026 et 2027

Le matériel militaire doit provenir de I'Ukraine, de I'UE ou des pays
de 'EEE/AELE. Dérogations ciblées possibles.

Le prét ne sera remboursé par I'Ukraine que si elle recgoit les
réparations de querre de la Russie

L'UE se réserve le droit d'utiliser les fonds russes immobilisés sur
son territoire dans le respect du droit de l'Union et du droit
international

Point important : faute de maijorité, I'accord a été conclu dans le
cadre de la procédure de coopération renforcée de I'UE. Cela a
permis un vote rapide.
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THEME : VERS UN FINANCEMENT DE L'UE PLUS IMPORTANT DE LA DEFENSE EUROPEENNE

Nécessité d'une dette commune plus importante de I'UE pour financer les investissements stratégiques

L'UE est devenue un émetteur majeur depuis le lancement En dépit d'une qualité de crédit trés élevée, les taux de 'UE
des programmes SURE et Next Generation EU restent supérieurs aux taux des pays notés AAA.
En 2025, la taille du marché obligataire de 'UE a atteint 713 Mds d'euros dont 454 Le caractére temporaire des programme NextGenerationEU et SAFE génere

de l'incertitude pour les investisseurs. Des émissions réguliéres et

Mds destinés au programme NextGenerationEU. Il devrait atteindre une taille , / : 1STS ©S
permanentes permettraient de doter ['Europe d'un actif sGr de référence.

équivalente a celui de 'Espagne au cours des prochaines années.

Taux 10 ans

Evolution of EU-Bonds outstanding 42
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Anaolyse et strotégie hebdo des marchés

F Le théme de la semaine : Wers un financement de 'UE plus important de la défense européenne

par Aline Goupil-Raguénés

] La guerme en Ukraine déclenchée par la Russie, e risque de désengagement des Etats-Unis de 'OTAN et, plus réoemment,
sesmenaces d'annexian du Gragnland, territodre autonome du Danemark, cnt déclenchd une brutale prise de consclence
de la part de 'Ewrope. La nécessité de prendre en main sa propre défense et de ne ples dépendre des Etats-Unis ;

. Apris des décennies de sous investissements, les dépenses militaires eurapdennes asgmentent significativement @ = S0%
en 2025 par rappart i la pérode d'avant la guerre en Ukraine ;

] L'UE contribue au financement de la défense européenne par le blals ¢'émissions de dette commune au trawvers du
programme SAFE et du prét de 90 Mds d'euros & FUkraine qui vient d&tre approwsd par le Parlement eurcpéen ;

. DFautres financements communs surcpdens sont nécessaires pour renforcer fautonomie stratégique de 'Europe. Le
séveloppement du marché de la dette de FUE permetira en outre aue investisseurs de disposer d°un actif sir surcpden
capable de rivalier avec ke marchi des obligations du Trésor américain et de renforcer be rdle international de Feura.

. La revue des marchés : L'lA, source de rupture pour les marchés 7

par Axel Botte

=  Etats-Unls : Femplol en hausse de 130k en [anwier avec un taux de chémage en balsse 52,3 % ;

=  Etats-Unls : Finflation des prix & la consommartion se maodére 3 2.4 % en janvier ;

=  Arflons : les déceptions sont lourdement sanctionndes en bourss ;

=  Crddit : le primaire reste trits animé avec notamment Alphabet gui lance un emprunt & 100 ans en stering.

. Le graphigque de la semaine

Leorrard v e srmenas mp KT

Pra R

Le rythme die signatere d'accords commercisan régonaux [ACR)
accélérd depuis les politiques américaines hostlles. &insi, depuis 2030,
115 natifications d'ACK cnt été répertondes et 63 ACR sank entrés en
wigueur, soit |a phus forbe accélération depuis 1948 | Lorsou'un pays signe
wn ACR, il doit en notifier Fexdstence & FORME. Chague compasante d'un
accord danne liew & une nottfication distincte en fonction des biens, des
services ou en cas dadhdsion ulkddeure dun nouvesu membre &
Faccord. Cela représente donc le volume administratif total des ACR en
wiguaur kel que déclards affid ellement & I'OMC. A contrarks, ke nombre
AR en vigueur sonk indépendants des notifications. Depuls be cdbut
d'année, plusheurs accords bilatéraus ank &bé conclus enkre be Canada et
la Chine, M'UE &t Finde ainsi que le MERCOSUR, e Rovaume-Uni et la
Chine, solant de plus en plus ke Stats-Unis du commerce mandial. Cest
dans cette perspecthe gue Donal Trump a retirg les tarfs punitifs
{pétrale russej de 25 % sur Finde, bes rédulsant 3 18 %

e - Rl serve fedérale de New Yark.
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Accélération du rythme des accords commerciaux régionaux (ACR)

—Notifications cumulées d'ACR en vigueur —Nombre cumulatif d'ACR en vigueur
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Sources: WTO, Ostrum AM
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MENTIONS LEGALES

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 aot 2018
Société anonyme au capitalde 50 938 997 euros - 525 192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753
Siege social : 43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été concgu et ne peut pas étre
reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans 'autorisation préalable et écrite d'‘Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait &tre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit d titre purement
indicatif.

Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management @ partir de sources qu’elle estime fiables. Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de
modifier les informations présentées dans ce document & tout moment et sans préavis, et notamment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue
en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce document, ni de l'utilisation qui
pourrait en étre faite par un tiers.

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix ou a
une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Nos politiques sectorielles et d'exclusion sont disponibles sur le site d'Ostrum Asset Management : https://www.ostrum.com/fr/nos-politiques-sectoarielles.
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