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Revue de la semaine - la crise iranienne se poursuit
Théme - les enjeux du FOMC de mars
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MARCHES FINANCIERS : LES CONSEQUENCES DE LA CRISE EN IRAN 4

Principaux mouvements de la semaine

Le pétrole, seul déterminant des marchés? Le S&P 500 évolue dans un canal étroit
Les taux repartent & la hausse, baisse modeste des actions et écartement Malgré la volatilité journaliere, le début d'année compte parmi les
des spreads. Le yen de nouveau proche de 160. Le VIX avoisine 25 %. moins extrémes en termes de fluctuation de l'indice S&P S00.
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FIIENEE LR S&P 500 depuis le début de l'année : 2026 moins volatile que

T-note 10 ans 4.14 4.20 6 3 l'historique depuis 2000
Courbe américaine 2-10 ans 57 53 4 -4 r -16 120
Bund 10 ans 2.86 291 5 6
Courbe Allemande 2-10 ans 54 54 -1 -19
Italie Spread 10 ans 76 74 -2 4 110
France Spread 10 ans 65 65 -1 -6
Gilt 10 ans 4.63 4.69 6 21
JGB 10 ans 2.17 2.28 10 21
100 W
TIPS point mort a 10 ans 2.35 2.37 2 13
Bund indexé point mort a 10 ans 2.06 2.20 15 46
Euro IG 84 91 7 13 90
Euro High yield 305 333 28 52
iTraxx IG 62 63 2 13
iTraxx XO 289 304 14 60 80
JPM EMBI Global Div. Spread 262 270 8 16
S&P 500 6740 6699 -0.6% -2.1%
Nasdaqg 100 24643 24 655 0.1% -2.4% 70
Euro Stoxx 50 5720 5782 1.1% -0.2%
VIX 29.49 22.58 -23.4% 51.0%
Indice DXY 98.99 99.61 0.6% 1.3% 0

UsD/IPY 157.78 158.90 -0.7% -1.3%

EUR/USD 1.162 1.154 0.7% 1.7% 1 3 5 7 9 1113151719 2123 2527 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65
. . =VU./ /0 =i./70

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : CROISSANCE REVUE EN BAISSE AU T4 5

La croissance aralentida 0,7 % au T4 2025
Le PIBréviséde 1,6 % a 0,7 %

Le colt du shutdown avait provoqué une surprise négative en premiére
lecture. Cette révision provient de la consommation et de l'investissement
privé mois dynamiques.

10 Etats-Unis - Contribution a la croissance du PIB
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L'investissement tiré par l'lA

L'investissement a décéléré au T4 mais la technologie et I'|A restent
deux sources de croissance significatives.
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BCE: STATU QUO MAIS PRUDENCE SUR LINFLATION

La BCE cherchera a calmer les anticipations de hausses des taux
Le statu quo préservé La BCE aura un discours de vigilance sur l'inflation
Lagarde est consciente des risques sur l'activité posé par le choc pétrolier. Lahausse du brut est accentuée par le repli de l'euro. La hausse des
La situation n'est pas comparable & 2022 méme si des pénuries peuvent anticipations d'inflation est notable & court et & long terme.
survenir.
BCE : Prévisions Ostrum & Marche Zone euro : Pétrole et anticipations d'inflation
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THEME : LES ENJEUX DU FOMC DE MARS 6

La pire situation pour le mandat dual

Le marché du travail est sous pression 6k emplois créés en moyenne sur 3 mois
La courbe de Beveridge indique un risque d'accélération de la Le FOMC voyait des signes de stabilisation sur le marché du travail. Cette
dégradation du chémage qualification risque d'étre revue.
Etats-Unis : Courbe de Beveridge Etats-Unis: emploi privé (NFP) vs. ADP
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THEME : LES ENJEUX DU FOMC DE MARS
La pire situation pour le mandat dual

L'inflation reste élevée

L'IPC, davantage pondéré en logement, décrit une situation
moins inflationniste que le déflateur qui fait référence pour la Fed.

Etats-Unis : Inflation - IPC et déflateur de la
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Les prix de I'essence vont monter

L'essence représente moins de 3% de I'lPC mais son impact est significatif
sur la confiance des ménages

Prix de I'essence vs. IPC essence (niveau NCVS)
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THEME : LES ENJEUX DU FOMC DE MARS

Prévisions économiques et de taux

Révisions probables de la croissance et de l'inflation

Le choc énergétique est ambigu, mais devrait accentuer la
défiance des consommateurs ainsi que réduire ['emploi.
L'inflation sera révisée en hausse en raison du choc pétrolier,

malgré la fin des tarifs programmée.

Percent
Median?!
Variable
2025 | 2026 | 2027 | 2028 | Longer

i
Change in real GDP 1.7 23 20 19 , 1.8
september projection | 1.6 1.8 1.9 1.8 | 1.8
Unemployment rate 45 44 42 42 , 42
September projection | 4.5 44 43 42 | 4.2
PCE inflation 20 24 21 20 : 20
September projection | 3.0 26 21 20 , 2.0

Core PCE inflation® 30 25 21 20

september projection | 3.1 2.6 2.1 2.0 |

I

Ostrum
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Les DOTS vont étre intéressants

10

L'enjeu est d'affiner la fonction de réaction de la Fed dans ce nouveau
contexte. Davantage de membres pencheront pour le statu quo, mais il
s'agit souvent de membres non-votants ou peu influents.

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

or target level for the federal funds rate
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par Axel Botte

La revue des marchés : Les marchés

Bien que |a Fed ait mainteny ses taux inchangés & 3,50-3,75 % en janvier. Les circonstances ont néanmoins évolué avec
la crise iranienne poussant les prix du pétrole 3 la hausse, les indicateurs d'emploi médioores, et les risques financiers
accrus sur les marchés de crédit privé.

L'économie américaine n'a créé que & D00 emplois par mois en moyenne au cours des trois mois (février 2026), le

chimage atteignant 4,4 %, suggérant que la Fed pourrait devoir assouplir sa politique i les conditions se détérior sient
de nouveau.

L'inflation PCE reste dlewke & 2,9 3% en février. La décigion de ks Cour supréme annulant les tarifs dovaniers réduit les
precions inflationnistes 3 terme, mdme i [a hausse du pétrole due 3 s crise irandenne ect & surveiller.

Les banquiers centraux surveillant les vulnérabilités libes & 'effet de levier dans les hedge funds et les compagnies
d'assurance-vie, blen que les marchés obligataires cotés restent relativement stables malgré la volatilité récente sur les
spreads de cridit.

La réunion de mars sefa cruciale, avec probablement des révisions 4 la baisse des prévisions de crolssance et un blaks

accommadant prabable de 1a Fed, privilégiant |'emplel par rappert aux risques inflationnistes dans la conduite de son
mandat dual.

financiers naviguent a vue

par Axel Botte

*  Crise iranienne : le détroit d'Ormuz reste ferme, le G7 va puiser dans ses réserves de pétrole ;
+  Etats-Unis : le PIB du T4 révisé & la baisse 40,7 % ;

*  Dbligations : les rendements sous pression, les prix du pétrale les anticipath 'l 3

*  Actions : bes cours bakssent cans panigue dans un contexte de creusement des spreads de crédit.

Lintervention militaire menie par les Etats-Unis et leradl en kran a fait
famber les prix du petrole aux alentours de 100 5. La décision &' utiliser
les réserves stratégigues et les messages de I'administration américsine
ont contribué 3 endiguer la pression sur les prix du pétrole, mais |3
wolatilits des cours pétroliers demeure trés slewse. En effet, 16 cargos
ont 22 ciblés par des missiles iraniens, et e détroit d'Ormuz est ferma.
Trés peu de navires peuvent traverser le détroit. Ls production pétroficre
dans la région a considérablement diminué en raison du mangue de
capacité de stockage.

Selon le « VIX du pétrale 3, le choc de volatilise est e plus important
depuis 'effondrement des prix du pétrale induit par le Covid.

400 million de barils issus des reserves strategiques du G7 seront mis sur

le marche pour contenir |3 hausse du prix du brut.
Source : Bloomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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