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MARCHÉS FINANCIERS : PÉTROLE ET BANQUES CENTRALES

Principaux mouvements de la semaine

Nouvelles tensions sur le pétrole

Les Houthis ont pris le contrôle du détroit de Bab el - Mandeb  et le pipeline 
est - ouest saoudien est arrêté (4Mb/j). Des pourparlers devaient s’ouvrir 

entre l’Iran et 7 pays du Golfe sur l’ouverture d’une voie navigable dans les 
eaux territoriales omanaises. 

#MYSTRATWEEKLY

La pression des taux monte

Tensions sur les taux avant les Banques centrales, les spreads 
souverains réagissent, un peu de volatilité sur les actions. 
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Zone euro : pétrole Brent ($) et inflation anticipée (swap à 2 ans)

Pétrole Brent ($ par baril)

Swap d'inflation euro à 2 ans Source: Bloomberg, Ostrum AM

4-sept.-26 15-sept.-26
Var. (pb ou 

%)

Var. YTD (pb 

ou %)

T-note 10 ans 4.78 4.99 21 86

Courbe américaine 2-10 ans 41 35 -7 -34

Bund 10 ans 3.34 3.53 19 69

Courbe Allemande 2-10 ans 39 28 -11 -46

Italie Spread 10 ans 81 86 5 18

France Spread 10 ans 86 95 10 26

Gilt 10 ans 5.22 5.37 15 89

JGB 10 ans 2.92 3.04 12 97

TIPS point mort à 10 ans 2.35 2.38 3 13

Bund indexé  point mort à 10 ans 2.17 2.26 9 52

Euro IG 80 84 4 6

Euro High yield 285 288 3 7

iTraxx IG 51 54 3 4

iTraxx XO 249 263 14 19

JPM EMBI Global Div. Spread 173 175 2 -23

S&P 500                        7 719               7 657   -0.8% 11.3%

Nasdaq 100                     29 544            29 368   -0.6% 15.4%

Euro Stoxx 50                        6 393               6 250   -2.2% 8.1%

VIX 14.53 17.08 17.5% 14.4%

Indice DXY                       99.18              99.57   0.4% 1.4%

USD/JPY                     156.26            154.93   0.9% 1.3%

EUR/USD                       1.161              1.155   -0.6% -1.8%
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ZONE EURO : LA BCE RELÈVE SON TAUX

Hausse de 25 pb en septembre, une mesure de prudence face à l’inflation ?

Hausse persistante de l’inflation totale

Les révisions d’inflation et de croissance sont relevées mais avec un profil 
de risque asymétrique haussier sur l’inflation, baissier sur la croissance. La 

prévision 2028 au -dessus de la cible d’inflation laisse entrevoir un 
resserrement additionnel. 

 Le marché attend jusqu’à 3,5 hausses de taux d’ici juillet. Cela 
semble excessif. 

#MYSTRATWEEKLY

Les salaires accélèrent sans excès

Les salaires sont un point d’attention. Il ne semble pas que l’accélération à venir 
soit de nature à changer la tendance de l’inflation (effets de second tour 

contenus)

0

1

2

3

4

5

6

d
é

c
.-

1
5

ju
in

-1
6

d
é

c
.-

1
6

ju
in

-1
7

d
é

c
.-

1
7

ju
in

-1
8

d
é

c
.-

1
8

ju
in

-1
9

d
é

c
.-

1
9

ju
in

-2
0

d
é

c
.-

2
0

ju
in

-2
1

d
é

c
.-

2
1

ju
in

-2
2

d
é

c
.-

2
2

ju
in

-2
3

d
é

c
.-

2
3

ju
in

-2
4

d
é

c
.-

2
4

ju
in

-2
5

d
é

c
.-

2
5

ju
in

-2
6

d
é

c
.-

2
6

ju
in

-2
7

d
é

c
.-

2
7

Zone euro - négociations salariales collectives et Wage Tracker 
(%A)

Zone euro - négociations salariales collectives (%A)

BCE - Indicateur Wage Tracker (%A, NCVS)

Source: Bloomberg, Ostrum AM

Prévisions de la BCE 2025 2026 2027 2028

Croissance du PIB %A 1.4 0.9 1.4 1.5

vs. Juin 2026 0.2 0.0 0.1 0.1

Inflation %A 2.1 3.0 2.5 2.1

vs. Juin 2026 0.0 0.4 0.5 0.0

Taux de chômage 6.3 6.2 6.1 5.9

vs. Juin 2026 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3

Source: BCE, Ostrum AM
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FED : HAUSSE DES TAUX DE 25 PB
La Fed ignore le marché du travail pour se focaliser sur l’inflation

Warsh va probablement augmenter les Fed funds

Un des scénarios est une double hausse puis une baisse en 2027 

après la baisse cyclique de l’inflation.

Faire converger l’inflation vers la cible

Warsh considère que l’inflation en tendance n’est pas encore 

compatible avec la cible. Pourtant la plupart des mesures d’inflation 

indiquent déjà une modération des prix.

#MYSTRATWEEKLY
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Fed funds : Prévisions Ostrum AM & Marché

Marché (OIS)

Prévisions Ostrum AM

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Etats-Unis - Inflation - mesures officielles et alternatives du 
secteur privé et des Fed régionales 

Etats-Unis - IPC (%A) Etats-Unis - PCE défalteur (%A)

Etats-Unis - PCE moyenne tronquée (Dallas Fed) Etats-Unis - IPC moyenne tronquée 16% (Cleveland Fed)

Etats-Unis - Indicateur Truflation Etats-Unis - Fed d'Atlanta CPI composante persistante

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THÈME : INTERVENTION SUR LE YEN

Intervention du MoF  et Trésor américain sur le yen

#MYSTRATWEEKLY

Le MoF  a vendu pour près de 100 mds $ 

Le taux de change du yen a brièvement monté, mais les « carry 
trades » restent présents.

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 

problème. Pour éviter de vendre des dollars, la BoJ place ses Treasuries 
en repo à la Fed. 
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Etats-Unis: Reverse repos - facilité FIMA 

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Dollar - Indice DXY

Taux de change dollar-yen (ed)

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THÈME : INTERVENTION SUR LE YEN

Les positions spéculatives se normalisent

#MYSTRATWEEKLY

Les positions spéculatives s’annulent

Les acteurs spéculatifs ont couvert le risque d’intervention et d’arrêt 
des carry trades  sur le yen.

Le yen japonais est dévalué

Le potentiel haussier est significatif au regard des valorisations du yen. 
Le potentiel est de l’ordre de 20% soit un dollar -yen autour de 125. 
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CFTC : positions nettes "non-commerciales" en contrats sur le  
yen japonais

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THÈME : INTERVENTION SUR LE YEN

L’effet collatéral des rapatriements potentiels

#MYSTRATWEEKLY

Le risque de flux de rapatriement

Les JGBs  offrent un spread significatif au -dessus des Treasuries. Les 
institutions japonaises ne couvrent pas leur risque de change.  Le 
soutien de Bessent s’explique par ces flux vendeurs potentiels de 

Treasuries.

Courbe des taux japonais

La pente de la courbe est attractive., notamment pour les institutions 
ayant un passif en yen.

Cross-currency spreads
JGB Rendement UST Benchmark asset swap spread

JGB 1.7 09/01/28 1.83             T 4.125 08/31/28 21.7
JGB 0.1 09/20/29 2.03             T 4.375 09/15/29 19
JGB 2.2 06/20/31 2.27             T 4.375 08/31/31 26.9
JGB 0.8 09/20/33 2.70             T 4.5 08/31/33 30
JGB 2.7 06/20/36 2.98             T 4.625 08/15/36 44.5
JGB 3.7 06/20/46 3.82             T 5.125 08/15/46 76

JGB 4 06/20/56 4.05             T 5.125 08/15/56 90.4
Source: Bloomberg, Ostrum AM

JGB 1.7 09/01/28 ; 1,83 

JGB 0.1 09/20/29 ; 2,03 

JGB 2.2 06/20/31 ; 2,27 

JGB 0.8 09/20/33 ; 2,70 

JGB 2.7 06/20/36 ; 2,98 

JGB 3.7 06/20/46 ; 3,82 

JGB 4 06/20/56 ; 4,05 
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Japon : Courbe des taux

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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