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MARCHES FINANCIERS : LE PETROLE RAVIVE LES TENSIONS OBLIGATAIRES

Principaux mouvements de la semaine

Nouvelle poussée haussiére des taux

Trump refuse la proposition iranienne et menace de reprendre les
bombardements aprés les élections de mi-mandat. Les actifs risqués
résistent pour le moment.

Var. (pb ou Var. YTD (pb

18-sept.-26 28-sept.-26

%) ou %)
T-note 10 ans 5.00 5.24 24 107
Courbe américaine 2-10 ans 25 30 " 5 i -39
Bund 10 ans 3.52 3.64 12 77
Courbe Allemande 2-10 ans 24 33 10 -40
Italie Spread 10 ans 91 95 3 26
France Spread 10 ans 105 113 8 a4
Gilt 10 ans 5.30 5.42 13 91
JGB 10 ans 2.99 3.10 11 103
TIPS point mort a 10 ans 2.32 2.34 2 10
Bund indexé point mort a 10 ans 2.24 2.25 1 48
Euro IG 84 90 6 12
Euro High yield 287 310 23 29
iTraxx IG 54 62 8 12
iTraxx XO 259 300 40 56
JPM EMBI Global Div. Spread #N/A N/A 236 " #VALEUR! -17
S&P 500 7 651 7704 0.7% 12.2%
Nasdaq 100 29 644 30479 2.8% 19.9%
Euro Stoxx 50 6 236 6301 1.0% 9.6%
VIX 14.81 16.07 8.5% 7.9%
Indice DXY 100.22 101.20 1.0% 3.2%
UsD/IPY 156.88 15731~ -0.3% -0.5%
EUR/USD 1.149 1.137 -1.0% -3.4%
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S&P : la fin d'été favorable des 7 Magnifiques
Le S&P 500 est en hausse cet été. Le rebond des 7 magnifiques explique
la performance positive, l'indice des 493 suivantes est étale depuis juin.
Etats-Unis: 7 Magnifiques et le reste du S&P 500
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS : CROISSANCE PROCHE DE 3% AU T3 20267

Une embellie paradoxale?
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Les enquétes s‘améliorent...

Les PMI ressortent en nette hausse. L'investissement productif reste
trés solide, les créations d'emplois privés se redressent.

Etats-Unis : Enquétes PMI et ISM

..mais les tensions subsistent

Les entreprises dépeignent une situation parfois pire que le Covid. Certains secteurs
comme la technologie semblent en surchauffe (dernier ISM].

« <« Lasituation de la chaine d'approvisionnement, notamment sur le marché de

l'électronique, traverse une nouvelle crise encore plus importante et plus complexe
que celle survenue pendant et apres la COVID-19. Cela est principalement di aux

infrastructures d'lA et aux incertitudes sur le marché mondial (pétrole et autres

approvisionnements critiques] liées d la guerre au Moyen-Orient et aux
complications croissantes des régles commerciales. > [Produits informatiques et

électroniques]

+ « Les marchés d'approvisionnement sont de plus en plus difficiles en raison de

linflation et des problémes de disponibilité des fournitures. Chaque mois est plus
difficile que le précédent. Cela commence & ressembler d la période de

perturbations post-COVID-19. > [Produits informatiques et électroniques]

« <« Les prix continuent d'augmenter sur tous les biens. Les fournisseurs indiquent
T 0L VW W W WL W WO W OO © O © © © © © que les colts de ['énergie, de l'acier et de la main-d'ceuvre augmentent trés
N N N N N N N N AN N N N N AN N N N N N N N N . . ' . . .
T =T T L R SR Y~ S R rapidement. Nous continuons d'essayer de réacheminer les produits pour
© £ 3 & 3 £ 3 3 © £ 8 o @ € 3 8 3 £ 3 3 o & . ) p .
T 8 Q g © = = g 2 € - 8§ L g ©® = = g 2 compenser les colts. Nous avons davantage déplacé nos approvisionnements
= PMI| Composite = |SM Manufacturier ISM Services

PMI Manufacturier
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= PM| Services

vers des sources offshore pour tenter de minimiser l'impact des coUts. >»

[Machines et équipements]
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : UNE CROISSANCE EN K FAVORABLE AU CAPITAL

Les crises financiéres corrigent toujours des déséquilibres

La part des profits dans le PIB a doublé depuis 2001

Les récessions et crises financiéres ont souvent été précédées de
déséquilibres similaires.

Etats-Unis - Profits des entreprises aprés impbts en % du PIB
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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L'IA concentre la croissance des bénéfices

L'énergie et la technologie expliquent la derniére accélération haussiére.

S&P 500 : Bénéfices par actions en masse (points d'indice)
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Source: Bloombera. Ostrum AM
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THEME : FRANCE : NECESSITE DE REDUIRE RAPIDEMENT LE DEFICIT PUBLIC

Le constat : un important déséquilibre des finances publiques

La France a le 2éme plus important déficit budgétaire de la
zone euro : 5,1 % du PIB en 2025.

Il est lié essentiellement au déficit primaire, contrastant avec les excédents
primaires du Portugal, de la Gréce et de l'lrlande ou le retour a l'équilibre de
celui de I'Espagne.

Décomposition du solde budgétaire en 2026

B Solde primaire en % du PIB
1 Charge de la defte en % duPIB
# Déficit budgétaire en % du PIB

France Belgique Zong Euro Allemagne Italie Espagne Portugal Gréce Irlande

)

.

Sources : Datastream, Ostrum AM
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Le ratio de dette publique rapporté au PIB de la France est
le 3¢me plus élevé de la zone euro (115,7 % du PIB en 2025]
apreés la Gréece et l'ltalie.

Il a retrouvé des niveaux proches de ceux qui prévalaient en 2020 en
raison du maintien d'un déficit primaire éleveé.

Dette publique en % du PIB
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THEME : FRANCE : NECESSITE DE REDUIRE RAPIDEMENT LE DEFICIT PUBLIC ;

A politique inchangée, le déficit public et la dette publique augmenteraient significativement

A politique inchangée, le déficit public s'aggraverait A politique inchangée, la dette publique augmenterait de
nettement pour atteindre 6,8 % du PIB en 2030. l'ordre de 13 points de pourcentage d'ici 2030 a 131 % du PIB.
Cela résulte essentiellement de 'évolution des dépenses publiques, charge Cela est lié principalement a la persistance d’'un déficit primaire élevé. A
de la dette comprise. cela s'ajoutera a partir de 2029 un effet « boule de neige >. La dette

publique augmentera « toute seule >, le taux apparent de la dette devenant
supérieur au taux de croissance.

Trajectoire du solde budgétaire et du solde primaire a politique inchangée Trajectoire de la dette publique en % du PIB a politique inchangée
en % du PIB
( ) 140 1273 1305
0.0 124.2 :
118.4 1214
120
-1.0
100
2.0
-3.0 80
40 60
5.0 40
6.0 20
Hypotheése d'un déficit de 5 % du PIB atteint en 2026
-1.0 0
2026 2027 2028 2029 2030 2026 2027 2028 2029 2030
Sources : Mission sur la fransparence des finances publiques, Ostrum AM Sources : Mission sur la transparence des finances publiques, Ostrum AM
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THEME : FRANCE : NECESSITE DE REDUIRE RAPIDEMENT LE DEFICIT PUBLIC 10

Les recommandations du rapport commandé par le gouvernement auprés de 4 économistes indépendants
- Afin d'assurer la stabilité des finances publiques, une stabilisation du ratio dette sur PIB est une condition
nécessaire.

Cela nécessite de dégager un surplus structurel primaire de 0,8 % du PIB en 2032...

.. Ce qui correspond a un effort total de 3,6 points de PIB sur 5 ans, soit 125 Mds d'euros.

- Lerapport alerte sur la nécessité d'agir dés 2027, un report a 2028 étant rédhibitoire ;

- Compte tenu de l'ampleur de l'ajustement, les auteurs recommandent d'utiliser les 3 piliers : baisse des dépenses
publiques, hausses des recettes et réformes structurelles pour accroitre la croissance ;

- |l convient en premier lieu de se focaliser sur les dépenses publiques, celles-ci étant parmi les plus élevées de la
zone euro (57,2 % du PIB en 2025) ;

- Les marges de manceuvre sont réduites pour augmenter les prélévements obligatoires compte tenu de leur niveau
élevé et de la concurrence fiscale.

- Une réelle volonté politique sera la clé du succeés.
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strum
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Zouhoure Bousbih J. Aline Goupil-Raguénés

T T L'inflation américaine par niveau de revenu
(écart d'inflation ppt)

. .. 0.680 20 % supéneurs  —dA0 % inféneurs  =—J40 % & 80 %
par Aline Goupil-Raguénés .
. Sur le plan des finances publigues, la France se distingue des autres pays de la zone euro par un déficit budgétaire parmi
les phus importants et une hausse du ratio de dette publique rapport® au PIB & un niveau dlevé ; 040
. Un rapport commandé par le gouvernement auprés de 4 économistes indépendants estime qua politique inchangée, le
déficit budgétaire augmenterait & prés de 7 % du PIB en 2030 et la dette publique progresserait de plus de 10 points de
pourcentage pour atteindre 131 % du PIB au méme horizon ; 0.20
. Les eonclusions du Fapport sont sans appel. Il y a urgence pour b France de prendre des mesures afin de stabiliser e ratio

de dette publique sur PIB ;

00

o faisdealt poir cels dbgages un surphis struchinel prnaice die 0,8 % du PIB an 2032, cn qui correspond & un efort de 125

Mds dfeures ;
»  Lerapport insiste sur e fait qull faut agir dés 2027, un report de Fajustement & 2028 étant rédhibitoire. -0.20
«  Afin de parvenir b stabillser la dette, Pajustement doit porter en premier ieu sur les dépenses publiques. Une réelle

VOASAES Pt aue SEr la el dh et 0.40

stent aux taux longs

= Iran/Etats-Unis : Des négociations pour rouvrir le détroit d'Ormuz en marge de ka réunion des Nations Unies.

] Etats-Unis : La croissance pourrait stteindre 3 % au 3éme trimestre

o0 O e L . . od 4 M M & T o= [ ound W ouh o Wb

= O lesr ont br touch 5,20 % dans le sillage de PMI américains plus solides, el i I O W d O O I e TR e I . S IO v N I B N |
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5 Swap spreads : Le swap spread & 2 and 5'Slargit en réaction aux pressions sur les spreads de FOAT. ":'_- "_'_ "_'_ '_"‘_‘- "_'_ :_'\ :_'\ :_'* :': :':" ::"l ":"l '_':'- ’C:‘l '-':‘l ":‘l N "'\'l o4 "“-
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Llrflotion oo ine por nhean de even Une ttude de la Fed de New York nous echire sur les effets
Bz n asymetriques de [inflation en fonction du revenu des ménages. Le Sl Fed ok ey Woa, Oeoreen Ak

Eraphigue ci-contre montre Fécart 3 la moyenne de Finfiation subie par
différentes cohortes de ménages. Il apparait que Finflation est 0,2 %
supérieure 3 la moyenne pour les ménages ayant des revenus parmi les
4 derniers deciles. La classe moyenne dont les revenis se situent entre
les 5tn ot B4 diciles subissent egalement une moyenne supérieurs
de 0,12 % 3 la population générale. En revanche, le colt de la vie des
20% les plus riches augmente mains vite (de 0.4 pp) que Fensemble de
la population. Ces écarts prowiennent des hausses de  prix
particuliérement fortes sur les hiens de premitre nécessite [£nergie,

o) qui pésent davantage dans ka co ion des mains
fartunes.
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MENTIONS LEGALES
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