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Revue de la semaine - Warsh veut monter les taux,
l'emploi meilleur qu’attendu

Théme - Résumé des événements marquants de l'été
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MARCHES FINANCIERS : ENTRE CRAINTES SUR LE PETROLEET L'IA 4

Principaux mouvements de la semaine

Volatilité basse, alors que la température monte sur les Bear market obligataire, un Krach mou
taux

Les facteurs de hausses incluent le resserrement monétaire, les chocs

Une semaine de stabilisation des taux, les spreads toujours inertes d'inflation et les risques budgétaires.
avec une volatilité éionnamment basse. .
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ETATS-UNIS : ENFIN UNE AMELIORATION SUR L'EMPLOI?

162k créations d’emplois en aolt aprés plusieurs mois sans croissance... mais des zones d'ombre subsistent

L'emploi rebondit Le chdbmage stable a 4,1%
Un chiffre ne fait pas la tendance mais les deux enquétes sont cohérentes. Cela La population active a rebondi en aodt mais le chémage diminue uniqguement
étant, les révisions sont majoritairement @ la baisse depuis 2024. L'emploi pour les travailleurs peu qualifiés (n‘ayant pas terminé le lycée). La durée du
temporaire progresse et davantage de secteurs créent des emplois.. chdmage continue de s'allonger.

Etats-Unis - Indice de diffusion (sur 6 mois) vs. indicateur de
100

Etats-Unis- durée du chémage en semaines
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ZONE EURO : ENQUETES AUPRES DES CHEFS D’'ENTREPRISE

Les enquétes sont compatibles avec une poursuite de la reprise, l'inflation en hausse moins forte qu‘attendu

La reprise se poursuit en zone euro L'inflation a 3,3 % en ao(t
Le PMI Composite se maintient au-dessus de 50 malgré la hausse des prix La désinflation alimentaire est peut-étre de courte durée. L'énergie a
des intrants. rebondi mais sans engendrer une accélération de l'inflation sous-
jacente. Le chiffre final devrait étre arrondi d 3,2 %.

Zone euro - PMI Composite
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THEME : LES EVENEMENTS DE L'ETE

Intervention du MoF et Trésor américain sur le yen

Le MoF a vendu pour prés de 100 mds $

Le taux de change du yen a brievement monté, mais les « carry
trades > restent présents.
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Bessent a peur des rapatriements de capitaux
défavorables aux Treasuries

Bessent est intervenu en vendant environ 5 milliards d'euros pour
acheter du yen. C'est aussi un moyen de dire que le dollar n'est pas le
probléme. Pour éviter de vendre des dollars, la BoJ place ses Treasuries
en repo a la Fed.

Etats-Unis: Reverse repos - facilité FIMA
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THEME : LES EVENEMENTS DE L'ETE

Hausse considérable des marges de raffinage

Les marges de raffinage sont 4x la norme

Le crack spread ou l'écart de prix au baril entre les produits distillés et le
brut est de 60 S. Les bombardements ukrainiens en Russie et 'absence
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de capacité disponibles en Europe et aux Etats-Unis devraient in fine
bénéficier a la Chine.

Etats-Unis : Crack spread ($ par baril)
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Les prix de l'essence ne profitent pas des baisses...

Mais répercutent toutes les hausses du brut. C'est un enjeu majeur pour
les élections de mi-mandat.

Etats-Unis : pétrole brut, essence en gros et prix a la pompe
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THEME : LES EVENEMENTS DE L'ETE

Les swaps spreads ameéricains renvoient des messages contradictoires, 'OAT sous pression

Remontée des swap spreads américains

Les swap spreads se sont écartés. Cela peut signifier que le risque
d'inflation obligera la Fed a maintenir durablement des taux réels plus
élevés. Le risque budgétaire pousserait plutot ces spreads a la baisse

(prime de crédit).

Treasuries 10 et 30 ans - OIS SOFR swap spread
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La dette francaise de nouveau sous pression

L'OAT a 30 ans a brievement touché 5% le 2 septembre. Contre swap, le
spread s'établit d 140 pb. Les discussions budgétaires vont débuter,
avec en ligne de mire la Présidentielle de 2027.

OAT 30 ans - spread contre swap
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THEME : LES EVENEMENTS DE L'ETE .
La volatilité reste tres faible
VIX et V2X

Volatilité sur l'iTraxx
La volatilité implicite sur le S&P et I'EuroStoxx 50 oscillent autour de 16 %.
La performance des actions est restée bonne et les rotations sectorielles
décorrélantes ont maintenu la volatilité a des niveaux réduits. Le conflit

La volatilité implicite du crédit est trés faible. Les nombreuses émissions
iranien n'a plus d'impact significatif.

des hyperscalers ont rencontré une bonne demande de sorte que les
spreads ne bougent pas.

Actions - Volatilité implicite Volatilite sur l'iTraxx
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par Axel Botte

* La croissamce américaine a rabenti 4 1.5% tandis que les créations d'emplois chutsient brutalement. Les investissements
en A demeurent le principal moteur de croissance aux Etats-Unis. Dans la zone suro, I'sctivité s'est montrée résilients
Face & la hausse des prix de I'énergie, bien que la France ait frélé la récession su T2, La demande domestique chinoise
reste faible. ;

* Le message restrictif de Kevin 'Warsh laisse probablement présager une action en septembre pour freiner les pressions
inflationnistes. Les préoccupations du marché du travail sont minimisées.

» Le fapon et les Etats-Unis sont intervenus pour soutenir be yen défaillant sver peu de succis jusqu' présent.
» Les marchés actions ont affiché des rendements positifs malgré la rotation hors de la technologie en aodt.

. En retour, les spreads de erédit restant serrés. Copendant, dans Tespace couverain, les spreads francais sublssent des
pressians.

evue des marchés : Kevin
ar Axel Botte

*  Etats-Unis : Femploi meilleur qu®attendu en aodt avec 162k créations et un chdmage stable 3 4,1% ;
. Bangues centrales : Warsh semble vouloir relever les taux, Lagarde va le faire ;
*  Taux: latendance haussiére se confirme que |e rebond du yen freine ;

*  Actions : les actions européenneas en retrait, a Tech US en rebond.

I P

Le prin des produits petroliers distillés explose partout dans ke monde.
Certes, be prix du brut joue un rale dans I'sugmentation du codt de
I'eszence, du keroséne ou du naphta mais les tensions au Moyen-Orient
nespliguent qu'une partie de I"accélération haussiére.

Le manché international du pétrole e principalement un marché de
brut, le raffinage étant effectus localement. Il sort peu de brut du
detroit d'Ormuz [et quasiment pas de gaz) et trés peu de produits
raffines, mais impact marginal de ce mangue est propertionnellement
plus significatif.

Lz goulot d'Etranglement s situe aillewrs. || existe un réel mangue de
capacités de raffinage aux Etats-Unis. Le toux o utilisation de celles-ci
estde 35 %. Les sttagues ukrainiennes ont frappé un nombre important
de raffineries russes esportatrices. La Chine 5'est saisie du probléme de
sorte quielle devrsit produire davantage d'essence dans les mois 3

wenir et permettre d"attEnuer ces tensions.

Soit le rendement de I'obligation de reference de Fetst frangais 3 30 ans

touche en seance du 2 septembre.
Source : Bloomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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