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Revue de la semaine - Le marché du travail ameéricain
reste fragile

Théme - Le gouvernement allemand vise une réforme
ambitieuse des retraites
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MARCHES FINANCIERS : LE MARCHE DU TRAVAIL RESTE FRAGILE 4

Principaux mouvements de la semaine

= _ = )
Le brut et la déception sur I'emploi pentifient les courbes Les JGBs a 30 ans au-dela de 4%

Hausse forte des rendements obligataires japonais
Les courbes se repentifient aprés la détente de la semaine précédente.
Sintra n'a rien apporté, les anticipations d'inflation se modeérent.
Quelques allegements sur le crédit avec la fin de semestre.

Japon - Taux 30 ans (%)
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T-note 10 ans 4.37 4.50 13 33
Courbe américaine 2-10 ans 27 36 " 9 i -33
Bund 10 ans 2.85 2.97 12 12 4,00
Courbe Allemande 2-10 ans 33 40 7 -33
Italie Spread 10 ans 74 77 4 8
France Spread 10 ans 78 79 1 8 3,80
Gilt 10 ans 4.73 4.79 6 31
JGB 10 ans 2.62 2.85 23 79
. N 3,60
TIPS point mort a 10 ans 2.20 2.25 4 0
Bund indexé point mort a 10 ans 1.83 1.93 10 18
Euro IG 80 77 -3 -1 3,40
Euro High yield 289 282 -7 1
iTraxx IG 52 51 -1 0
iTraxx XO 248 239 -8 -4 3,20
JPM EMBI Global Div. Spread 237 237 0 -16
S&P 500 7 357 7 537 2.4% 10.1%
Nasdaq 100 29 440 29 698 0.9% 17.6% 3’0014')(9@@co@©©©©©©®©©®©©©©©©©©©©©
Euro Stoxx 50 6268 6398 2.1% 10.5% ‘\.{<\.!<\.{<\.fﬁﬁﬁﬁ%{ﬁﬁ%ﬁﬁ‘ﬂﬁﬁﬁf}ﬁf}ﬁ‘g‘;‘g‘gﬁ
Indice DXY 101.36 100.95 -0.4% 2.7% P e T M EEEE LT D NN LSS SN O NS
USD/JPY 161.74 162.04 = -0.2% -3.2% SN TERIT oY - N N - NN - < A
EUR/USD 1.138 1.143 0.4% -2.6% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: LE MARCHE DU TRAVAIL RESTE FRAGILE

57k créations nettes en juin mais le sondage des ménages est trés négatif
Le marché du travail dans une situation incertaine

Le chdmage a 4,2 % pose question
Les créations d'emplois autour de 50k sont insignifiantes. L'enquéte auprés des

L'estimation de la Fed de Chicago indigue une incohérence avec les données de
ménages montre une destruction nette de ['ordre de 500k.

flux d'entrée-sortie sur le marché du travail. Le taux de participation est censé

avoir plongé de 0,3 pp.
Etats-Unis: les deux enquétes sur le marché du travail Etats-Unis: taux de chomage
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ZONE EURO: INFLATION

L'inflation sous-jacente soutenue requerra deux hausses de la BCE
L'inflation a 2,8% en juin grace a l'énergie

La BCE attentive aux anticipations des ménages
L'inflation sous-jacente se tasse d 2,4 %. La [égére décélération des prix

Le taux de chdmage est stable au plus bas historique ce qui peut
des services (+3,2 %) reste insuffisante pour rassurer la BCE. Les prix

alimenter un effet de second tour d'autant que les négociations 2026
alimentaires décélérent fortement (+1,6 %). Les prix de l'essence ont reflué ont été faites avant lran. Indeed laisse supposer un frémissement des
de 7 %enjuin. salaires.
Zone euro : Inflation - IPCH par principales catégories Zone euro - Indicateur de salaires - Indeed
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THEME : LE GOUVERNEMENT ALLEMAND VISE UNE REFORME AMBITIEUSE DES RETRAITES

L'Allemagne fait face a un choc démographique...

Le taux de natalité a nettement baissé et ne permet | 'espérance de vie a la naissance a augmenté
pas le renouvellement de la population significativement gréice aux progrés réalisés dans la
médecine

Ce taux est de 1,32 en 2025, le plus bas depuis 1997

Elle s'éleve a 82 ans en moyenne en 2025

Taux de fertilité en Allemagne Espérance de vie a la naissance en Allemagne
3.0 83.0
Nombre de naissances par femme en age de procréer En nombre d'années
81.0
2.5
79.0
2.0 77.0
75.0
15
73.0
1.0 71.0
69.0
0.5
67.0
0.0 65.0
1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Sources : Our World in Data, Ostrum AM Sources : Macrobond, Ostrum AM
GSt rum #MYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LE GOUVERNEMENT ALLEMAND VISE UNE REFORME AMBITIEUSE DES RETRAITES

.. menacant le financement du systéeme de retraite

Le vieillissement de population va significativement
s'accélérer avec le « papy boom >

Le nombre de personnes dgées de 65 ans et plus pour 100 actifs
devrait presque doubler d'ici 2035 par rapport @ 2000 et atteindre 50%

Allemagne : Taux de dépendance des personnes agées - Projection a partir de 2026
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Sources : Eurostat, Ostrum AM
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Sans réforme, la poursuite du financement du
systéme de retraite nécessiterait une hausse du taux
de cotisation et une baisse du niveau des pensions

Projections de I'évolution financiére de I'assurance retraite légale (GRV) selon la

législation en vigueur
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Sources : Fédération allemande de l'assurance retraite (DRV Bund), Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME : LE GOUVERNEMENT ALLEMAND VISE UNE REFORME AMBITIEUSE DES RETRAITES

Il souhaite agir sur 'ensemble des paramétres pour assurer un effort plus équitable entre les générations

Accord de la coalition pour adopter les 33 mesures proposées par la Commmission d'experts

Augmentation progressive de |'Gge légal de départ a la retraite

« Lierl'adge de départ a la retraite a l'espérance de vie
« L'Gdge de départ a la retraite passerait de 67 ans a 67,5 ans en 2041

Durcissement des conditions de retraite anticipée

«  Suppression de la retraite anticipée sans décote apres 45 ans de cotisation
« L'adge minimal pour une retraite anticipée avec décote passerait de 63 d 64 ans

Réactivation du facteur de soutenabilité
«  Mécanisme réduisant la progression des retraites lorsque le nombre de retraités augmente plus rapidement que celui des cotisants
Elargissement de la base des cotisants (aux indépendants, fonctionnaires, députés et membres de Conseil d'administration)
Développer les retraites d'entreprises (seulement 33% des personnes percevant une retraite obligatoire en 2023 bénéficient également d'une retraite d'entreprise)
Introduction d'une retraite par capitalisation dans le régime obligatoire
Création de comptes individuels par capitalisation
Financée par une cotisation supplémentaire de 2 % répartie a parts égales entre salariés et employeurs

Création d'un fonds public pour la gestion des placements sur le modéle suédois
Cela se traduirait par des investissements supplémentaires de 30 a 35 Mds d'euros par an

L'ensemble de ces réformes permettrait un financement du systéme de retraite avec une hausse plus modérée du taux de cotisation par rapport a une situation de
statu quo et une augmentation significative des retraites a partir de 2040.
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Zouhoure Boushih

- Le théme de la semaine : Le gouvernement allemand vise une réforme ambitieuse des retraites
par Aline Goupil-Raguénés
" En Allemagne, comme bon nombrre de pays, le vigillisement de la poputation va s"accélérer au fur et & mesure de Farfoée

# 'Bge de la retraite de ks génération du o baby boom = Ce défi démagraphigue menace be financement du régime de

retraite allemand basé principalement sur un systéme par répartition ; M a rché d u trava il a méricain:

. La coalition gouvernementale wient de s'entendre powr adopter d'id la fin de Fannée une réforme ambitieuse des

retraites. Elle se base sur les 33 propositions présentées, be 23 juin, par la Commission d experts ; (BLS) et en q u éte a uprés d es mé n ages
. LUensemble des paramétres seraient ajustés - augmentation progressive de ige légal de départ 3 la retraite, suppression L. I
des départs anticipés sans décate, réint roduction d'un mécanisme limitant i progression des pensions lorsque le nombre (Va riations mensuelles en mlllIeI’S)
de retraités augmente plus vite gue celui des sctifs, dlangissernent de la base des cotisants au régime obligataire...
2500

. — la réfarme la plus importante est Fintroduction d'une retraite publique par capitalisstion venant compléter be régime
abligataire par répartition. Elle serait financée par une cotsation supplémentaire de 2 % et permettrait d"augmenter
significativernent le niveau des retraites & partic de 2040 ; 2000

" Ladaption de ces mesures permettrait d*assurer ka viabilité du systéme de retraite allemand, de développer son marncheé
de capitaux {30 & 35 Mds d euros d'investissements supplémentaires par an) et de donner une culture dinvestissement 1500
an sctions aux ménages, ces demiers préférant pour le moment investir dans des placements peu risgués et § faibles
rendements. Cela permettrait en autre de favariser Funion de Pépargne et des investissements de FUE népeisaire au 1000
financement d'investissements clés dans la décarbanation, la technolagie et ks défense.

o

®* la revue des marches : L'emploi américain toujours fragile 50
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= Pétrode : les cours du bruk poursuivent leur normalisation ; _500 I

= Etats-Unis : ralentissemnant des criations d'emploi en juin, chute de la participation ; 1000
=  Ohbligations : repentification des courbes, pression forte sur les 1GEs ; .

= Spreads: allsgements des partefeuilles en fin de semestre. -1500

Sources: Bloomberg, Ostrum AM

- Le graphique de la semaine

Marehal the arvall armdriasie: Ralentiswament du marché du travail américain. En juin, les créations

(BLS] ot arquit v 3 d'emplais ont été de 57 000 w=lon le Buieow of Lobor Statistics, aprés

: 8 ume révision baissiére de 74 000 powr bes deux précédents mais.

Cependant, Fenguéte suprés des ménages américing indiquent une

baiste de 507 000 des créstions d'emplois. Les révisions annuelles

pourraient & nouvesy révéler une surestimation des NFP, & limage du

ol aalb M all o LR e Quartery Census of Empdoyrent & Wages (GCEW), qui suggérat un
[ 5 "I exeis de 200 000 emplais fin 2024,

————— Le taux de chimage & Baiss# & 4.2 % lié & s baisse du taux de
participation & 61,5 %, soit son plus bas niveau depuis cing ans.
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