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MARCHES FINANCIERS: 4

Le pétrole comme moteur de la courbe des taux Une saison des résultats trés solide aux Etats-Unis
Le rebond du brut réenclenche la hausse des anticipations Les publications de bénéfices révélent une croissance de 28% des
d'inflation et l'aplatissement de la courbe via le court. Les résultats atteignant méme 55% dans la Tech.

spreads sont inchangés, la bourse américaine continue de
surperformer. A priori, la BoJ est intervenue sur le yen a
hauteur de 5,4 billions de yens.
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ETATS-UNIS: L'IAET LE MARASME?

La croissance américaine est toujours aussi déséquilibrée

2 % de croissance au T1 L'IA un énorme flux de « capital deepening >
L'activité reste largement stimulée par les investissements en |A (équipement, En2025,l1Aa représenté la moitié de la croissance. Les investissements
R&D et logiciels) avec des croissances a deux chiffres. Le logement (-8 %), les contribuent & environ 2 pp de croissance auxquels il faut retrancher 1 pp
structures (-6 %) et l'atonie de la consommation des ménages témoignent du d'importations.

déséquilibre.
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ZONE EURO: INFLATION ET CROISSANCE 6

L'inflation se situe a 3 % en avril, la croissance inégale au T1

L'inflation accélére a 3 % avec les prix de I'énergie Le PIBduT1a +0,1%
Outre la hausse attendue de |'énergie, l'inflation des services (3 %) L'économie francaise stagne alors que 'Allemagne enregistre une
demeure élevée. Les prix alimentaires augmentent de 2,5% en avril. expansion de 0,3%. La guerre en Iran a sans doute impacté l'activité en

fin de trimestre.

Zone euro : Inflation - IPCH par principales catégories Croissance du PIB - Sources oT %A Date
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THEME : BOE: TOHIKE OR NOT TO HIKE?
Une croissance atone au second semestre 2025

La croissance quasi-nulle au S2 2025 La demande interne étale

L'assouplissement entamé a I'été 2024 n'a pas engendré

d'amélioration de l'activité. La consommation des ménages a beaucoup faibli au S2 comme

'investissement.

Royaume-Uni - PIB en niveau et croissance (%A)
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THEME : BOE: TO HIKE OR NOT TO HIKE?
Inflation, chdmage et salaires

‘Les salaires décélérent a peine

Le principal sujet est le maintien de l'inflation des services en raison de
l'inertie des hausses de salaires. L'inflation globale est remontée depuis
l'été dernier et le début de l'assouplissement.

Royaume-Uni : Prix et salaires

2 - Salaires hebdomadaires bonus inclus (%A)
= Salaires hebdomadaires hors bonus (%A)

4 —|PCH Total (%A)
N © © N I 00 00 0 OO OO0 O O O v« T~ N N OO O &< T L L O ©
T T T T OT OST OT o ovx— o— ANNANANNANANNANN AN AN AN N N
D U R s
O © B < O = = o« = =
@ o c S o =2 9 > 5 90 [&] c S o =2 @ > 5 90
3 E O g 8 8 > 2 © 8 o =3 E o g 8 &8 = e © 3 © =3 IS

Source: Bloomberg, Ostrum AM

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

3 r r +r I+ _r+r _—+ ——1* **®T 1T T 1T/ 7 1T 1T 71T/ '1T//" 1T "1 ""7T1T  —"T1T 71T " T1T007T 7
N © O M M 0 0 0 OO OO O O O ™~ M N N OO O & L U W
LTS T OTOTOTOTOT NN S A g qq g
T T oL T aAgyaaagaaaa g
O O B S OS> s > 2R Y= O 0B S>> s > R Oy = O
9 E8 S8 0EE3523 00 20€E8 805352338 29
S ESSTc®ge® =53 E®S=c® g3

Le chdmage s’est stabilisé aprés une phase de dégradation
Le chbmage a touché un sommet en fin d'année a 5,2 %.

Royaume-Uni - Taux de chémage

——RU - Taux de chédamge au sens du BIT (CVS)
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THEME : BOE: TO HIKE OR NOT TO HIKE?

10
Le marché s'attend a 2 voire 3 hausses; l'analyse de la tonalité des discours est plus nuancée
UN ton légérement restrictif Estimation d'un arbre de décision
Le consensus est toujours difficile & établir au sin du MPC. Globalement, Juillet et septembre sont les réunions envisagées pour relever les taux. Cet arbre
le ton des discours ne préfigure pas une forte probabilité de hausse des binomial suppose une hausse ou un statu quo a chaque MPC.
taux.
Royaume-Uni : Taux de la BoE et modele d'analyse des discours BoE rate: two-option (status quo & hike) Transition tree on future meetings
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. Le théme de la semaine : BoE : to hike or not to hike ?
par Axel Botte
s La BoE fait face & un paradoxe ol les baigses de tau depuis aodt 2024 (150 pb) ont échoud & refancer fa croisance tout

en alimentant l'inflation, désormais & 3,3% contre un objectif de 2%.

* Le Comité de politique monétaire peine & atteindre un consensus, aves seulement 2 décisions unanimes depuis décembre
2022, Les membres cacillent entre maintien du statu quo et hausses préventives face aux risques inflationnistes.

* Contrairement & un simple choc pétrolier externe, k& Royaume-Uni souffre d'une inflation domestique persistante, avec
des services & 4,5% et des salaires encore b 4%, dans un contexte d'économie proche de son potentiel.

* Les simulations de la BoE préveient un resserrement de 50-75 pb dans les seénarios modérés, mais jusqu's 100-200 pb 5
la erise énargétique iranienne perdure ot phnire des effets de second tour salariaux,

* Malgré la rhétorique prudente des officiels, les marchés anticipent deux hawsses consécutives en juin-aodt et une
troisiéme en novembre, reflétant l'urgence percue de contenir les pressions inflationnistes.

® Larevue des marchés : Statu g
par Axel Botte

monetaire et volatilite petroliere

®  Fed : statu quo monétaire mais un oo iqué & par 4 membres du FOML ;

®  BCE:Lagarde laisse libre cours aux anticipations de hausse des taux en juin ;
®  Actions : le Nasdaq surperforme grice aux publications trimestrielles solides ;

*  Taux: fort aplatissermnent des courbes sans conséquence pour l&s spreads de erédit.

. Le graphique de la semaine

Taiwan = enregistre une croissance economigue record su T1 depuis
19g7.

Telwnn: erakssane: m PIR (3 OA]

Le PIB du T1 a rebondi 2 pres de 14 % G2, tire par les exportations de
technologies portees par la demande liee 3 |intelligence artificielle ainsi
que par |2 progression de linvestissement et la consommation (4 pts au
PIB.

La vigueur du manché boursier 3 aussi soutenu |a consommation via un
effet de richesze.

C'est le nombre de pays ayant quiths 'OPEP depuis 2016 apres [ deciion
des Emirats Arabes Unis de quitter k= cartel & 17 mai. Cela comespond aussi

au 3 mbpj de Gpacie de production de brut dont les Emirsts disposeront
& I'horizon de 2027.
Source : Bloomberg
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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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