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Revue de la semaine - La Fed releve son taux, la BoE
maintient un statu quo précaire et la BoJ décoit

Théme - Panda Bonds : « le moment dollar > du yuan ?
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MARCHES FINANCIERS : SEMAINE CHARGEE POUR LES BANQUES CENTRALES

Principaux mouvements de la semaine

La Fed resserre sa politique

Le dollar bondit aprés la hausse des taux. En revanche, le yen subit la
décision partagée de la BoJ. Les actions et les taux se stabilisent. L'OAT
continue de se dégrader.

Var. YTD (pb

ou %)
T-note 10 ans 80

Courbe américaine 2-10 ans -49
Bund 10 ans 62
Courbe Allemande 2-10 ans -50
Italie Spread 10 ans 19
France Spread 10 ans 32
Gilt 10 ans 76

JGB 10 ans 92

11-sept.-26 21-sept.-26 Var. (pb ou %)

TIPS point mort a 10 ans 2.37 2.33 -4 9
Bund indexé point morta 10 ans 2.24 2.20 -3 45

Euro IG 82 85 3 7

Euro High yield 286 294 8 13

iTraxx IG 53 58 5 8

iTraxx XO 258 285 27 41

JPM EMBI Global Div. Spread 169 173 4 21

S&P 500 7 657 7638 -0.3% 13.4%
Nasdaq 100 29 368 29 447 0.3% 20.7%
Euro Stoxx 50 6 325 6318 -0.1% 9.1%
VIX 15.84 14.87 -6.1% -0.5%
Indice DXY 99.12 100.43 1.3% 2.2%
UsD/JPY 153.61 15742 © -2.5% -0.6%
EUR/USD 1.160 1.147 -1.1% -2.3%
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L'OAT & 100 pb

La dette francaise est sous pression et s'échange autour de 1100 pb sur le
10 ans. L'agenda politique et les difficultés budgétaires expliquent la
défiance envers I'emprunt francais.
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FED : HAUSSE DES TAUX DE 25 PB, BIAIS RESTRICTIF 5

La Fed ignore le marché du travail pour se focaliser sur l'inflation

Warsh va probablement augmenter les Fed funds

Une @ deux hausses prévues a ['horizon de fin 2026. Le marché du
travail est décrit comme proche du « plein emploi >>.

Prévisions de Fed funds pour les membres du FOMC

Milieu de cible ou niveau Long
(%) 2027 terme

4.25-4.5

4-4.25

3.75-4 2 5 3 2
3.75 1
3.5-3.75 3 3 7 2
3.5 2
3.25-3.5 1 2 1
3.25 2
3-3.25 1 4 4 1
3 6
2.75-3 1 1

Source: Fed
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Faire converger l'inflation vers la cible

Warsh utilise comme mesure de tensions la proportion de biens et services dont
les prix augmentent de plus de 3 % sur un an ou 6 mois. Cette proportion reste
élevée mais s'‘améliore. Les prévisions d'inflation des 18 autres membres
indiguent un retour a la cible en 2029. Warsh dit que ce ne sont pas ses
prévisions....

Inflation - déflateur de la consommation des ménages (%)

_mmmmmmm

Historique

Borne haute d'un intervalle de

confiance a 70% - - - - - 47 4 3.9 3.7
Médiane - - - - - 3.7 2.3 2.1 2
Borne basse d'unintervalle de

confiance a 70% - - - - - 2.7 0.6 0.3 0.3
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BOE/BOJ : DEUX OPTIQUES, MEME CONFUSION

La BoJ décoit alors que la BoE atténue la pression sur les taux longs

BoJ : une hausse de 25 pb sans unanimité

La BoJ arelevé ses taux de 25 pb 61,25 % & la majorité 7-2. Les
opposants au resserrement sont les deux membres nommeés par la
PM SanaeTakaichi. Le yen hésite d'autant que les sorties de capitaux
privés continuent.

Japon - Flux d'investissements (nets, actions et taux) vs. JPY
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

Le Gilt défie la BoE: qui va craquer?

L'écart entre le Gilt d 2 ans et le repo de la BoE n'a jamais été aussi large depuis
fin 2022 (4 hausses anticipées). Le statu quo assorti d'un biais restrictif est
atténué par la suspension des ventes seches de Gilts jusqu’en avril 2027. En
outre, les Gilts > 2047 ne feront plus l'objet de ventes séches. Le QT est passif
comme pour la BCE, la Fed...

BoE : Taux repo et Gilt a 2 ans
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THEME : PANDA BONDS : «« LE MOMENT DOLLAR » DU YUAN ? g

L'internationalisation du yuan franchit une nouvelle étape: de monnaie de commerce d monnaie d monnaie de
financement international ...

L'internationalisation du yuan a d'abord reposé sur le Malgré ses progreés, la dette libellée en renminbi ne
commerce extérieur chinois. représente qu'environ 1% du marché mondial des
B o . , obligations internationales, équivalent a la part du yen
La part des échanges Ch|n0|§ reg!es en yuan est passée de moins japonais.
de 20 % en 2021 a environ 35 % aujourd’hui...
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THEME : PANDA BONDS : «« LE MOMENT DOLLAR » DU YUAN ? 9

Les Panda bonds sont au coeur de cette nouvelle phase d'internationalisation du yuan.

La Chine mise sur l'essor des obligations Panda (émises en L'avantage du coit de financement du yuan par rapport aux
yuan en Chine par des entités étrangeéres) pour accélérer principales places monétaires (comme pour le dollar dans les
l'internationalisation du yuan comme monnaie de années 1920).

financement.
+300 pdb de différentiel de taux d'intérét avec les Etats-Unis.

180 Mds S, soit + 65 % par rapport d l'année 2025

54 % des émissions par des entités étrangéres (Etats) Une alternative face au dollar (géopolitique)
Volume d'émissions des obligations Taux d'intéréta 10 ans
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THEME : PANDA BONDS : « LE MOMENT YUAN >>. 10

A la différence du dollar, la Chine privilégie la construction d'un écosystéme financier autour du yuan.

CIPS (SWIFT)

Centre offshore:

Hong Kong
Taiwan, Royaume-Uni,
Singapour

CNY (controle)/CNH
(négociable)

RMB Obligations

Swap Connect international Pandaq,
Swap de taux et Dim

Futures sur les Sum
CGB

Bond Connect
South Connect
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

N® 262/ 21 Septembre 2026 D desting i B ivest pr

Prix de I'essence aux Etats-Unis et probabilité d'une victoire des démocrates aux
midterms & la Chambre des représentants et au Sénat

- Le theme de

a semaine : Panda bonds : « le moment dollar » du

par Zouhoure Bousbih 45

- A Finstar du dollar américain dans les années 1920, Pékin cherche désormais & faire évoluer le rdle du yuan comme Prix de I'essence aux Etats-Unis en $ par ga"On
mannaie de commence & celul de monnaie de financement international ; 43

* Les obligations Panda et Dim Sum sont |2s jalons de cette nouvelle phase & internationalisation ; ’

» Les obligations Panda connaissent un essor similaire & celui du dollar au XXe sigcle : le faible codit du financement en
renminbi, la diversification monétaire recherchée par les emprunteurs st ks fragmentation géopolitigue soutiennent cette 4.0

dynamique ;

» Cependant, la Chine emprunte une voie différente misant plutdt sur la construction & un écosystéme financier autour du 3.8
yuan gque sur une [ibéralisation compléte de son compte de capital; ’
. Si cette stratégie réussit, Finternationalisation du yuan pourrait progresser significativement sand que la Chine ait &
renoncer au contréle de son systeme financier. 3.5
. C'est précisément ce qui distingue l& « moment yuan » du « moment dollar ».
® La revue des marcheés : Warsh confirme, la BoJ toujours énigmatique 33
par Axel Botte
3.0
. Fed : la Fed reléve son taux de 25 pb pour accélérer la convergence de Finflation vers la cible ;
*  Bal:deux wotes dissidents skment |& trouble sur les intentions de la Bangue, l& yen baisse ; 28
*  Taux: Le T-note oscille autour de S %, be Bund vers 3,50 % ; 25 10.0
*  France : le spread de FOAT & 10 ans atteint le seuil de 100 pb.
2.3 T S = - 5.0
. - la semain Probabilite d'une victoire des democrates aux midterms
s . . o
Une hawsse des prix de Fessence, constitue traditionnellement wn 2.0 a la Chambre des representants et au Sénat (en %) 0.0

et i R T B 2 )
R LR IR Y

1 oo 155

risque politigue pour le parti au pouvair aux Etats-Unis, car elle sfecte
directernert be pouvir d"achat des ménages et nowrrit les antid pations
dinflation.

Depuiz leur point bas du mois de juillet, les prix de Fessence ont
augmenta de 18 %, ravivant les chances des Democrates de rempaorter
la Chambre et |e Sénat durant les midtenms |45 %)

5i les prix & |a pompe continuaient de progresser dans les semaines
précédant les élections, cela pourrait augmenter les chances des
Démocrates de reconguérir les deux Chambres en particulier dans les
circonseriptions les plus disputées.

Ironiquement, le locataire de |3 Maizon Blanche qui tenait souvent des
discours centris sur le powvoir d"achat et les codts de I'énergie, voit les
chances de son parti £'amenuirent dans le sillage de la hausse des prix
du brut lige 3 |3 poursuite du conflit 3u Moyen-Orient.

Le pouvernement frangais a releve la prévision de défict public pour 2086 3

5.4% cortre un objectif initial de 5% .
Source : Bloomiberg

juil.-25 ao(t-25 sept.-25 oct.-25

nov.-25 déc.-25 janv.-26 févr.-26 mars-26 avr.-26 mai-26 juin-26 juil.-26 aolit-26 sept.-26

Source : Bloomberg, Ostrum AM
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MENTIONS LEGALES
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