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MARCHES FINANCIERS: LA TECH US COMME ACTIF SANS RISQUE?

Principaux mouvements de la semaine

Le pétrole repart a la hausse

Fort aplatissement des courbes, prise de profit sur les
souverains. Les actions américaines surperforment. Le yen
est toujours fragile malgré la possibilité d'une hausse des
taux en juin.

Var. (pb ou
%)

Var. YTD (pb
ou %)

17-avr.-26 28-avr.-26

T-note 10 ans 4.25 4.35 10 19
Courbe américaine 2-10 ans 54 54 " 0 i -15
Bund 10 ans 2.96 3.05 9 20
Courbe Allemande 2-10 ans 55 45 -10 -28
Italie Spread 10 ans 72 81 9 11
France Spread 10 ans 62 66 4 -5
Gilt 10 ans 4.76 4.97 21 49
JGB 10 ans 2.42 2.48 5 41
TIPS point mort a 10 ans 2.36 2.45 9 20
Bund indexé point mort a 10 ans 2.16 2.27 11 52
Euro IG 80 81 1 3
Euro High yield 308 294 -14 13
iTraxx IG 56 59 3 8
iTraxx XO 276 288 13 45
JPM EMBI Global Div. Spread 243 246 3 -7
S&P 500 7041 7174 1.9% 4.8%
Nasdaq 100 26333 27 306 3.7% 8.1%
Euro Stoxx 50 5933 5860 -1.2% 1.2%
VIX 17.94 18.02 0.4% 20.5%
Indice DXY 98.10 98.59 0.5% 0.3%
USD/IPY 158.64 159.30 ©  -0.4% -1.6%
EUR/USD 1.177 1.169 -0.6% -0.4%
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Un S&P record

Les actions ont rapidement effacé la baisse initiale. La micro a repris
le dessus sur les risques géopolitiques.

Performance du S&P 500 sur un mois (dividendes inclus)

Services publics B 1,22
Services commerciaux e 19,94
Matériaux de base s 6,18
Industrie e 8,32
Technologie I 22,76
Santé 0,11
Financieres e 8,31

Energie -9,78 I

Consommation de base B 1,24
Consommation discrétionnaire . 14,71
S&P 500 I 12,72
-20 -10 0 10 20 30

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: UNE ECLAIRCIE SUR L'EMPLOI? :

L'ADP montre une amélioration mais les annonces de licenciements s'‘accumulent dans la Tech

Un rebond de I'emploi privé Restructurations dans la Tech
Les données hebdomadaires de 'ADP indiquent des créations d'emplois de 'ordre Meta ou Microsoft annoncent des plans de licenciements significatifs a partir du
de 150k en avril. Les anecdotes du Beige book étaient plus nuancées. 20 mai. L'IA requiert beaucoup de ressources financieres et les changements

technologigues requiérent une restructuration des entreprises.

Etats-Unis : créations d'emplois (ADP hebdomadaire, moy. sur 4 Tech Employees Impacted by Layoffs
semaines) As of April 24, 2026
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BANQUES CENTRALES : SEMAINE CRUCIALE

10 banques centrales se réunissent cette semaine... et aucun mouvement?

Statu quo en avril, Warsh aux commandes dés le mois de
juin?

L'enquéte sur la Fed est abandonnée, ce qui ouvre la voie & la nomination
de Kevin Warsh. Il a évoqué l'inflation tronquée de la Fed de Dallas comme
mesure pertinente de l'inflation et pour cause...

Etats-Unis: mesures d'inflation alternatives
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La BCE confrontée a l'inflation percue

Les anticipations d'inflation des ménages et des entreprises sont en
hausse. Les points morts d'inflation d court terme indiquent 3%
d'inflation jusqu’en janvier avant un retour & 2 % en moyenne l'an

31-mars-26

prochain.

Anticipations du marché - EU IPCH hors Tabac (swaps %A)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LE GRAND PIVOT MACROECONOMIQUE: LA CHINE VA EXPORTER DE L'INFLATION 8
D'Ormuz aux usines de Shenzhen : des distorsions sur 'approvisionnement du brut a la pétrochimie.

Forte hausse des cours du naphta (+68 % depuis le
début du conflit) a plus de 1000 S/ Mt...

La référence japonaise est utilisée par la Chine, grand importateur de
produits pétrosourcés.

Prix du Naphta au Japon (USD/Mt)
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.. Menace la base productive chinoise.

Hausse rapide des colts pour les secteurs de la chimie, plastique et logistique .

-

What is Naphtha? .- S
- >
Key feedstock for global petrochemical lndustry -
/" Naphtha is arefined petroleum product that serves as a key feedstock
in the petrochemical industry.

= From naphtha, core building blocks such as ethylene and propylene are
/_ produced, which are then processed into plastics, synthetic fibers, and
various industrial chemicals.

Heated Crude Oil
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Fuel for Ships, Fuel for Cars, Aircraft Making Fuel for
Stations Lorries, Buses Fuel Chemicals Cars

Sowrce: Algo Hesearch, Global Tracing

{ Zoutof & | www algoresearcn.ic )
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THEME : LE GRAND PIVOT MACROECONOMIQUE: LA CHINE VA EXPORTER DE L'INFLATION 9
Une pression rapide sur les colts entrainant déja une augmentation des prix des exportations.

Fort rebond des composantes « prix payés > et
« prix de vente >» dans les enquétes PMI pour le
secteur manufacturier du mois de mars ...

Les prix a la production ont renoué avec une croissance positive en
mars (0,5 % GA] pour la premiére fois depuis plus de 3 ans!

Chine: Prix des input et
(moyenne des enquétes PMI pour le secteur

manufacturier)
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... Qui s'est traduit par une augmentation des prix a
'exportation dans plusieurs secteurs.

Les prix des exportations de produits de beauté (5 % GA), des tuyaux et flexibles en
caoutchouc (? % GA) et des combinaisons de ski et de maillots de bain (4,6 % GA)
ont inversé leur dynamique baissiére des trois derniéres années.

Variations des prix des exports sur certains
secteurs (% GA)

15%
’ M Produits de beauté B Tuyaux et flexibles en caoutchouc m Combinaisons de ski et maillots de bain
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Sources: Trade Monitor, Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LE GRAND PIVOT MACROECONOMIQUE: LA CHINE VA EXPORTER DE L'INFLATION 10
Le conflit au Moyen-Orient accélére le changement du réle de la Chine comme contributeur a l'inflation mondiale.

Le changement d'orientation des politiques économiques de la Chine ne lui permet plus de neutraliser la volatilité des
prix des matiéres premiéres.

Politique anti-involution: fin de la « guerre des prix >
fratricide entre entreprises chinoises.

Rééquilibrage du surplus commercial: fin progressive des
subventions a 'exportation (solaire)

Recentrage sur la protection sociale pour renforcer la
consommation.
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T —— LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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. Le théme de la semaine : le grand pivot macroéco gue : la Chine va ex
par Zouhoure Bousbih
* Le choc énergétigue lié au conflit au Moyen-Orient a augmenté rapidement la pression sur les colts pour les secteurs France : Variation mensuelle de la composa nte opinion des ménages

chinois de la chimie, plastiques, logistigue, avec transmission vers les prix de sortie d'usine ; L. . L .
sur |I'évolution passée des prix

* Ce signal est déjd visible dans |es données & Iimage des enquites PMI et le retour en territoire positif des prix & la 35.0
production au mois de mars pour la premigéne fois depuis plus de 3 ang, prélude § une remontée des prix de vents ; 300 En points
* Les exportateurs chinois commencent & répercuter ces codts, et plusieurs catégories de biens montrent déja une haue '
des prix & Fexportation ; 25.0
* Le changement d'orientation des politiques économiques chinoises -fin de la « guerre des prix » (politique anti- 20.0
invelution], réduction progressive de certaines subventions & Fexport et e recentrage sur |a protection soclale- ne parmat :
plus & la Chine d"absorber la volatilité des prix des matigres premigres ; 15.0
. Le retour d'une inflation « importée » via les biens manufacturiers chinois, augmente Fincertitude sur les trajectoires de
politique menétaire dans les dconomies dites avancées. 10.0
® Larevue des marchés : La Tech américaine comme actif sar e ? 5.0 J ‘ “ { J |[ ‘ i | || U ‘
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®  Iran 1 les marchés soumis aux variations du brut trouvent une échappatoire dans ka Tech ;
-10.0
®  Crolssance : les enquites sont contrastées en pleine crise iranienne ;
*  Actions : |es actions américaines surperforment ; -15.0
#  Taux:le rebond des prix du pétrole entraine une pression 3 Faplsticsernent des courbes de taux. -20.0
-25.0
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e L'indice de confiance des ménages frangais a chute de 5 points en avril, le
L pius fiort recul depuis mars 3022 et le debut de la guerre en Ukraine.

e T
- Il 5" 4=l 3 B4, un nivesu trés inférieur 3 52 moyenne de long terme [100].
i L' opinion des ménages sur leur situation financiéne actuelle et future s'est

nettement degradee. Cela resulte de |3 forte hausse de la composante

inflation.
il |.h| I |J .|J||| L1 bl
| AL T ]' Ul il L 'r| L' opinion sur "evolution passse des prix 2 enregistre == plus forte hausse

mensuelle depuis le début de |a série en 1987 : +30 points. C'est un
facteur trés préccupant pour la BCE.

E
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