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Revue de la semaine - Trump cherche une porte de sortie
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MARCHES FINANCIERS: TRUMP CHERCHE UNE PORTE DE SORTIE 4

Principaux mouvements de la semaine

Accalmie avant Paques Le kéroséne d 200 S !
Les taux restent sur leur moyenne haute. Les marchés La vraie tension est sur les produits distillés, dont le kéroséne en
actions se stabilisent avant le weekend mais les menaces Asie. Le prix du baril de kéroséne est proche de 200 S. Les frappes
de frappes entretiennent la volatilité. ukrainiennes en Russie impactent aussi l'essence.

Var. (pb ou Var. YTD (pb

imars26  Tavr28 ) ou %) Singapour: Prime du kéroséne vs. Brent
T-note 10 ans 4.32 4.35 3 18 160
Courbe américaine 2-10 ans 52 48 4 -3 " -21
Bund 10 ans 3.00 3.02 1 16 140
Courbe Allemande 2-10 ans 38 36 -3 -37
Italie Spread 10 ans 90 88 -3 18 120
France Spread 10 ans 72 70 -2 -1
Gilt 10 ans 4.92 4.87 -5 39 100
JGB 10 ans 2.35 2.42 6 35
: . 80
TIPS point mort a 10 ans 231 2.36 6 12
Bund indexé point mort a 10 ans 2.26 2.24 -2 49 60
Euro IG 97 92 -5 14
Euro High yield 347 335 -12 54 40
iTraxx IG 72 66 -6 15
iTraxx XO 353 327 -26 83 20
JPM EMBI Global Div. Spread 289 280 -9 26 0
S&P 500 6529 6612 1.3% -3.4%
Nasdaq 100 23740 24192 1.9% -4.2% -20
Euro Stoxx 50 5570 5693 2.2% -1.7% o — — o o~ N ™M o on < < < un LN LN
RN NN BN BB K S B
Indice DXY 99.96 100.01 0.0% 1.7% = = S 3 D s 3 @ = = S 3 @
USD/JPY 158.95 159.79 ©  -0.5% -1.9% T ® § T ® § T ® § T ©® § T © g ©
EUR/USD 1.154 1.154 0.0% -1.6% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: REBOND DOUTEUX DES CREATIONS D'EMPLOIS

L'emploi augmente mais les salaires, les heures travaillées et le temps partiel subi se dégrade

L'emploi en hausse de 178k en mars Un taux de chomage G 4,3 %

L'emploi a rebondi aprés 133k destructions d’emplois en février. La santé et

La baisse de la participation réduit le chdmage d'autant que 'enquéte
les loisirs tirent toujours le marché du travail. En revanche, les annonces de
licenciements restent élevées (Challenger).

aupres des ménages indique 64k destructions d'emplois en mars. Le
temps partiel subi augmente également. Les heures travaillées sont
contraintes.

Etats-Unis: emploi privé (NFP) vs. ADP Etats-Unis: mesures du chdmage étendues et sous-emploi
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ZONE EURO: L'INFLATION ACCELERE EN MARS

Les prix de l'énergie font monter l'inflation

L'inflation accélére, pas de diffusion a ce stade

L'inflation énergétique est a 4,9 %; Les prix des services sont en hausse de
3,2% (3,4 % en février). Les prix des biens industriels sont trés inertes &

Zone euro : Inflation - IPCH par principales catégories

+0,5%.
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Choc de prix relatif ou choc inflationniste ?

L'inflation sous-jacente diminue d 2,3 %. La clé restera la courroie de
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transmission entre les anticipations d"inflation et les salaires. Les
anticipations de marché laissent présager une rechute de l'inflation a 2%
(en supposant 3 hausses de taux par ailleurs).

Zone euro - Courbe de swap d'inflation (%)

2742 2,44

Séquence d'inflation annuelle
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Source: Bloomberg, Ostrum
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THEME : PREMIERS SIGNES DES EFFETS DU CHOC ENERGETIQUE EN ZONE EURO 6

Enquéte S&P global auprés des chefs d’entreprises
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Net allongement des délais de livraison en mars

L'indice retrouve les niveaux d'aodt 2022 (la lecture est inversée

sur le graphigue).

Zone Euro : Délais de livraison - Secteur manufacturier - Enquéte S&P

global

Indice > a 50 : Baisse des délais de livraison

Indice < a 50 : Hausse des deélais de livraison

Janvier 2003 - Mars 2026
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Sources : S&P global, Ostrum AM
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2021

2023

2025

Forte hausse du prix des inputs, au plus haut depuis février
2023. Peu d'impact sur le prix des outputs.

Selon cette enquéte, et d ce stade, les chefs d'entreprises absorbent la
hausse des prix énergétiques dans leurs marges.

Zone Euro : Composante prix - Enquéte S&P global
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Sources : S&P global, Ostrum AM
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THEME : PREMIERS SIGNES DES EFFETS DU CHOC ENERGETIQUE EN ZONE EURO

Enquéte de la commission européenne auprés des chefs d’entreprises

La confiance des chefs d'entreprises est restée
relativement inchangée en mars

L'indice reste au-dessus de sa moyenne de long terme dans la
construction, proche de celle-ci dans les services et le commerce
de détail et en dessous dans l'industrie.
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Zone euro : Confiance des chefs d'entreprises - Enquéte de la CE
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2026

Ces anticipations sont bien au-dessus de leur moyenne de long terme (O

Forte augmentation des anticipations de prix de vente a 3

Mmois.

sur le graphique] et au plus haut depuis février 2023.
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Zone euro : Anticipations de prix de vente dans l'industrie -

Enquéte de la CE
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THEME : PREMIERS SIGNES DES EFFETS DU CHOC ENERGETIQUE EN ZONE EURO 10

Enquéte de la commission européenne auprés des ménages

Nette dégradation de la confiance des ménages en
mars...

|lls anticipent une dégradation de la situation économique et de
leur situation financiére au cours des 12 prochains mois.

Zone euro ; Confiance des ménages
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.. Liée a l'envolée des anticipations d'inflation a 12 mois. Cela
intervient alors que le souvenir de l'inflation est encore
prégnant. La perception de l'inflation est de 3 % en février.

Alors gu'elles étaient revenues autour de leur moyenne de longue période,
elles augmentent fortement, & un plus haut depuis février 2023.

Zone euro ; Confiance des ménages : Evolution des prix dans les 12 prochains mois
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Directeur Stratégie Marchés e : Stratégiste pays développés
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par Aline Goupil-Raguénes

. Les effets du choc énergétique commencent 3 se voir au travers des statistiques en zone euro. L'inflation s’est accélérée
22,5 % en mars en raison de la contribution redevenue positive des prix de I'énergie. Ce n’est que le début ;

. Selon 'enquéte S&P global, la nette hausse du prix des inputs n’est pas répercutée sur les prix de vente, du moins pour
le moment, les chefs d’entreprises I'absorbant dans leur marge. Cela ne devrait pas perdurer 2 la vue de I'enquéte de la
commission européenne qui signale une forte augmentation des anticipations de prix de vente a 3 mois ;

. La confiance des ménages s'est détériorée en mars, ces derniers anticipant une nette dégradation de leur perspective de
niveau de vie en raison d’une envolée des anticipations d’inflation 3 1 an. Cela intervient alors que le souvenir de
Finflation de 2022 est encore prégnant comme en atteste la perception d’une inflation toujours élevée de la part des
ménages (3 % en février) ;

. Christine Lagarde a déclaré, le 25 mars, que si le choc énergétique se traduisait par un dépassement de la cible d’inflation
important, mais pas trop persistant, un ajustement de la politique monétaire pourrait &tre justifié, d’autant plus que ne
pas réagir pourrait poser un risque de communication. Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, la forte hausse des
prix de I'énergie devrait amener la BCE 3 relever ses taux dés le mois de juin afin de montrer sa détermination
inconditionnelle 3 ramener I'inflation 3 2 % & moyen terme.

La revue
par Axel Botte

s:Trumpc

tie

s Iran: Trump se donne deux a trois semaines pour mettre un terme au conflit ;
©  Etats-Unis : emploi en hausse de 178k et taux de chdmage & 4,3% mais des données incohérentes ;
®  Taux:le T-note se cale sur 4,35 % et 3% sur le Bund ;

@  Actions : rebond des actions avant le long weekend de P3ques.

1e de la semaine

Marchi du pitrale < Prime du WTTws. Sxant (§ par dard, cortrat juin 2006

Le WTI américain s'échange 10 S sous son équivalent européen selon les
cotations du contrat d'échéance juin 2026. Le WTI américain s'échange
aux alentours de 98 $ pour livraison fin juin alors que le Brent - référence
internationale - se traite autour de 108 $.

| L'écart de prix entre ces deux pétroles légers de qualité similaire traduit
Ia prime de risque géopolitique supportée par les européens sachant que
I'Asie est encore plus dépendante des exportations de brut du Golfe, et

{ de I'or noir d'Oman ou de Dubai.

L'arrét éventuel du conflit aurait pour effet de réduire sensiblement cette
prime sur le Brent.

Les demandes de retrait des investisseurs dans le fonds Biue Owl
Technology Income Corp ont fortement augmenté au ler trimestre pour

représenter 40,7 % de la valeur du fonds. Elles ont été limitées a seulement
5%.
Source : Bloomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Marché du pétrole : Prime du WTI vs. Brent ($ par baril, contrat juin 2026)
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