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Revue de la semaine - Marchés financiers, PIB et inflation
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Théme - : Pékin et la dette américaine : une étape de plus
dans la dédollarisation
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MARCHES FINANCIERS : APLATISSEMENT DES COURBES ET REBOND DES ACTIONS

Principaux mouvements de la semaine

La Cour Supréme annule des tarifs, Trump en invente

d'autres

Nouvelle détente sur les taux japonais, aplatissement ailleurs, les spreads sous
cloche et une meilleure fin de semaine sur les actions

13-févr.-26

T-note 10 ans 4.05
Courbe américaine 2-10 ans 64

Bund 10 ans 2.76
Courbe Allemande 2-10 ans 72
Italie Spread 10 ans 61
France Spread 10 ans 59

Gilt 10 ans 4.42

JGB 10 ans 2.23

24-févr.-26

Var. (pb ou

%)

TIPS point mort a 10 ans 2.29
Bund indexé point mort a 10 ans 1.82

Euro IG 77

Euro High yield 288

iTraxx IG 52

iTraxx XO 247

JPM EMBI Global Div. Spread 247

S&P 500 6 836
Nasdaq 100 24733
Euro Stoxx 50 5985

VIX 20.60

Indice DXY 96.92
uUsD/JPY 152.70
EUR/USD 1.187
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1.178 -0.8%
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Politique tarifaire

Trump, débouté par la Cour Supréme, invoque d'autres dispositifs du code
du commerce pour maintenir des tarifs a 15 % pour 150 jours [Section
122). D'autres dispositifs seront invoqués. Incertitude sur la validité des

accords commerciaux ainsi que la renégociation de 'lUSMCA cet été.
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Etats-Unis: Droits de douane annuels en % de la valeur des

importations (moyenne sur 3 mois)
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ETATS-UNIS : RALENTISSEMENT EN FIN D'ANNEE 5
Le PIB annuelle a décéléré de 2,8 % en 2024 a 2,2 % en 2025

La croissance d1,4 % au T4 Consommation et revenu disponible
Le shutdown a co(té 1 pp de PIB selon le BEA. La consommation de services Le revenu disponible réel des ménages est en baisse depuis mars 2025 alors que
(santé) et l'investissement en IA sont les deux principaux contributeurs. Le reste la cqlnslommotlorgo_ pougsug '335 h?usse. Dlepws fin mars (Liberation dD9|97l$ 2
de l'investissement reste faible. Le déficit commercial s'est dégradé en fin avril), le revenu baisse de 0,3 % alors que la consommation monte de 1,7 %.
d'année. Les dépenses militaires ont reculé.
10 Etats-Unis - Contribution a la croissance du PIB Etats-Unis : Revenu réel et dépenses des ménages (Mds ,S
base 2017)
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ETATS-UNIS: L'INFLATION RESTE PROBLEMATIQUE
Le déflateur au-dessus de I'IPC, le déflateur du PIB ressort a 3,6 % au T4

L'inflation sous-jacente reste élevée

Le shutdown a retardé la publication du déflateur de janvier mais les éléments
disponibles (IPC, IPP) suggérent que l'inflation était encore forte en janvier. Une
inflexion & 2,7 % pour le déflateur sous-jacent est projetée en février.

Etats-Unis: PCE & Nowcast de la Fed de Cleveland (%YoY)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le retour des tensions dans les chaines de production?

L'inflation des prix d la production témoignent de tensions internes. Les
composantes prix payés des ISM restent élevés historiquement.
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THEME : PEKIN ET LA DETTE AMERICAINE : UNE ETAPE DE PLUS DANS LA 8
DEDOLLARISATION

Un état des lieux et des parts d'ombre

Une érosion continue des stocks de Treasuries ...

Depuis son pic de 1300 MdS en 2013, le stock de bons du Trésor américain

détenu par la Chine s'est érodé de maniére continue pour atteindre 683 MdS,
faisant chuter sa part dans la détention étrangére de Treasuries de 28,8 % en
2011 a 7,3 %, un plus bas depuis 2008.

Détention de bons de Trésor américain par la Chine
(Mds $ et
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..Mais cette baisse apparente masque en partie un

déplacement vers des intermédiaires européens (Belgique,
Luxembourg] + banques commerciales chinoises (298 MdS)
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THEME : PEKIN ET LA DETTE AMERICAINE : UNE ETAPE DE PLUS DANS LA o
DEDOLLARISATION

Le grand virage vers l'or: accumulation et infrastructures.
Depuis le gel des avoirs russes, la PBOC a repris ses achats La Chine a construit une infrastructure mondiale de stockage
d'or de maniére quasi continue avec une accélération depuis et de livraison du métal précieux, qui joue un role clé dans
novembre 2024 alimentant le rally du métal précieux. l'internationalisation du renminbi.

Les réserves d'or ont atteint prés de 11 % des réserves de la PBOC méme si cela
reste inférieur au seuil de 15 % souvent évoqué comme standard.

Chine: or dans les réserves internationales -~ . New York
et en million d'once) Critre Shanghai (SGE) ~ Lonres (LBMA)
. (Comex)
C Livraison - .
. . Obligatoire Limitée Marginal
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5 7 RMB historique

Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : 0

La directive verbale du @ février demandant aux bangues chinoises de limiter leurs achats de dette américaine margue une inflexion
stratégique, mais non une rupture immeédiate.
Le désengagement se fait par les flux plutét que par les stocks, privilégiant un ajustement graduel plutét qu'une liquidation brutale
expliquant la réaction limitée et transitoire du marché des Treasuries.

USGG10YR 4.0787 / 4.0749
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Le theme de emaine : Pékin et la dette américaine : une de plus dans la dédollarisation
par Zouhoure Bousbih
= La directive verbale du 9 février des régulateurs chinods demandant aux institutions financiéres de imiter leurs schats de

bons du Trésor américain margue une inflexion stratégique, mais non une rupture immédiate ;

= La Chine significativement réduit ses détentions officielles de bons du Trésor amiéricain de 1300 MdS en 2013 & 683 Md$
en novembre 2025, faisant chuter sa part dans la détention étrangére de Treasuries de 28,8 % en 2011 4 7,3 %, un plus
bas depuis 2008 ;

. Une partie de ses détentions de dette américaine ect déplacke vers des intermédisires europbens (Belgique et
Luxembourg) ou vers les bangues commerciales chinoises, masquant 'ampleur réelle du mouvement ;

. En paraliele, Pékin aocébére son pivot wers For en augmentant ses résarves et en renforgant son infrastructure de stockage
et de livraison dédide, qui est au corur de sa stratégie de dédollarisation ;

. Le désengagement des bangues commerciales chinoises se fait par les flux e non par des ventes massives de Treasuries.
Cette stratégie limite le risque de choc déssrdanné sur le marché obligataire souverain américain expliquant sa réaction
transitoire et limitde 3 Fannonce.

= Pour autant, derriére ce calme apparent, Pékin accélére e mouvement de dédollarisation s'inscrivant dans une transition
manétaire de long terme qui rappelle la concurrence mondtaire entre ka livre sterling et le dallar au X * siscle.

La revue des marchés : Un air de 2007
par Axel Botte

*  Etats-Unis : |2 PIB progresse de 1,4 % au 4 trimestre, affecté par le shutdown ;
*  Etais-Unis - la Cour suprime annule les tarifs de Trump ;
®  Actions : les marchés américains reculent alors que 'Europe bénéficie de signaux de reprise ;

*  Crédit - Blue Owl ferme des fonds de crédit privés destinés i la clientile de détail.

la semaine

Les écarts de performances entre indices boursiers sont trés significatifs
Marchés d'actlons moendiaux (hase depuis le début de Mannée.
100 au 31 déc 2025, Indices de prix)

Les rotations sectorielles et gfographiques s‘opérent rapidement. Les
—E s PRI o o Lo

marches oaignent les effets deleteres de la diffusion de I'lA et doutent
de |z rentabilite de ces de des i i considérsble. Cela
incite les investisseurs internationau 3 reduire leurs expositions 3 1A et
au daollar.

Les arbitrages des Etats-Unis wers d*autres marches moins chers et od les
perspectives de mroissance s'sccelerent en fevrier. Les marches japonais
et coréen [+20 %) profitent en outre de Iz faiblesse de leurs devises. Les
marchés émergents (#11 %) surperforment &galement avec de surcroit
une volztilité moindre. Enfin la reprise &conomigue &n zone suro permet
e e aux marchés de progresser de 5% .

600 M 5. Clest be montant des investissements en 1A des 4 plus grosses
entreprises de b tachno américaine en 2026, moit le double par rapport 3

Fannee 2025.

Source : Bloomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Marchés d'actions mondiaux (base 100 au 31
déc 2025, indices de prix)
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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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