Ostrum

MyStratWeekly
20 octobre 2026

NATIXIS

INVESTMENT MANAGERS

Document destiné exclusivement aux clients professionnels




Revue de la semaine - Inflation ou choc déflationniste?
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MARCHES FINANCIERS : INFLATION OU CHOC DESINFLATIONNISTE? 4

Principaux mouvements de la semaine

Coup de semonce sur l'lA Le spectre d'un choc déflationniste?
Faiblesse des valeurs d'lA et poursuite du repli vers l'actif sans risque Un retournement du cycle d'investissement en |A aurait des
malgré des données d'inflation américaine mal orientées. conséquences majeures : choc patrimonial, resserrement des

conditions financiéres, récession et chdmage. CoreWeave est peut-étre
un signal d'alerte.
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ETATS-UNIS: L'INFLATION RESTE UN PROBLEME

Les données d'inflation de la semaine passée ne sont pas bonnes

Rebond probable de l'inflation PCE

Apreés les publications de I'|PC et de l'IPP, l'inflation sous-jacente devrait
étre supérieure a 3,1 %. L'inflation totale tendra vers 3,7 %..

Etats-Unis: PCE & Nowcast de la Fed de Cleveland (%A)
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Les prix a la production accélérent

L'énergie est une partie de ['histoire mais beaucoup de catégories affichent une
inflation plus forte. En revanche, les salaires ne sont pas une source d'inflation.
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ETATS-UNIS: L'IA PLONGE

Les doutes sur 'lA redorent le blason des Treasuries comme actif sans risque

Le T-note profite du sentiment dégradé sur 'lA

Le T-note reprend son réle de valeur refuge, en relai du dollar.
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Etats-Unis : Nasdaq et T-note a 10 ans
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Les mauvaises nouvelles s‘accumulent sur l'lA

OpenAl promet 70 Mds $ de revenus annualisés, le FT dit qu'en fait c'est
50 Mds S (et annualisé ne veut pas dire qu'il s'agit du total du CA sur

l'année fiscale en cours). En reportant ['IPO, on reporte la date de
publication de la vérité.

Anthropic devrait faire son IPO avant Thanksgiving, c'est le prochain test
nmajeur.

CoreWeave (3 clients font 76% du CA)] est infinangable aux niveaux

actuels et Nvidia nous explique que son co(t du capital BAISSE (¢a cote
18% upfront en CDS).

Les IPO de Firmus voire Nscale sont gjournées ou décotées de 50%.

Et Musk fait voler des voitures avec de |'air comprimé pendant 5

secondes....bref, beaucoup d'écrans de fumée. Et ['lA est la moitié de la
croissance ameéricaine.
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THEME : ELECTIONS LEGISLATIVES ANTICIPEES EN ESPAGNE 6

La crise du logement comme facteur déclencheur
Insuffisance de l'offre par rapport a la demande de

L'Espagne enregistre l'une des plus importantes logements

hausses des prix de l'immobilier en zone euro

La Banque d'Espagne estime le déficit cumulé de logements entre 2021 et 2025

+12,1% en T2 sur un an. L'expulsion de Maria del Carmen Abascal, dgée & 750 000 et indique qu'il pourrait atteindre 41 million en 2028.

de 87 ans, a déclenchée une vague de manifestations massives.

Prix de l'immobilier en zone euro - Variation annuelle Achévements de logements
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THEME : ELECTIONS LEGISLATIVES ANTICIPEES EN ESPAGNE ‘

L'issue des élections ne remettra pas en cause la forte croissance espagnole d court terme

L'Espagne restera la locomotive de la zone euro

La croissance espagnole a été en moyenne de 3,7 % par an entre 2021 et
2025 a comparer a 1,7 % pour la zone euro.

Zone Euro - PIB en variation trimestrielle
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Une forte demande interne

La consommation bénéficie d'un marché du travail dynamique et de la hausse
des revenus réels. L'investissement dans la construction et les actifs intangibles

profite des versements de I'UE dans le cadre de NextGeneration EU.

Espagne : PIB et confributions a la croissance trimestrielle
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THEME : ELECTIONS LEGISLATIVES ANTICIPEES EN ESPAGNE "

Point important a surveiller : l'évolution de la politique migratoire a l'origine de la forte croissance espagnole

Selon les sondages, le PP est en téte des intentions de Une coalition PP-Vox fait courir le risque d’une politique
vote sans toutefois détenir de majorité migratoire plus restrictive
Cela pourrait freiner la hausse de la population active, du taux d'emploi et la
croissance et générer des pénuries de main d'ceuvre dans des secteurs comme

Pour former un gouvernement, le PP devrait s'allier & Vox. . . L
le tourisme, la construction et 'agriculture.

Contribution a la croissance du PIB entre T4 2019 et T4 2024 par pays

Intentions de vote (%) (Variation du PIB en %, et contributions en points de pourcentage]
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Maturité de la dette et financement de court terme

ar Aline Goupil-Raguénés .
B e Royaume-Uni

20,3

. Aprés le rejet de deux décrets proposés par le gouvernement pour faire face 3 la crise du logement, le Premier ministre,
Pedro Sanchez, a annoncé la tenue d'élections i ! le29 bre prochain ;

. Le logement sera un enjeu majeur de k2 campagne &ectorale. L'Espagne souffre d'une insuffisance d'offre par rapport 3 la
demande. La banque d'Espagne estime le déficit cumulé de logements entre 2021 et 2025 4 7S0 000 ;

=
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. Selon la majorité des sondages, le Parti Populaire centre droit arriverait largement en téte des intentions de vote sans
toutefois obtenir la majorité. Pour gouverner, il devra < allier avec le parti Vox ;

Japon
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. La croissance espagnole devrait rester forte indépendamment de lissue du scrutin. A moyen terme, un point important
résidera dans I"évolution de la politique migratoire en cas d'une coalition entre le Parti Populiste et Vox ;

36,7 Etats-Unis

. Des mesures plus strictes visant 3 limiter les flux migratoires & Forigine du dynamisme de 'économie espagnole serait de

nature 3 peser sur la croissance de la population active et les créations d’emplois avec le risque d"accentuer les pénuries de
main d’ceuvre dans certains secteurs comme le tourisme, s construction et Fagriculture.
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*  Etats-Unis : Les indicateurs de prix suggérent des risques haussiers sur linflation ;

*  Fed: Le statu quo sur les taux est probable en octobrre ;

P

*  Taux:Les flux de recherche de qualité poussent les rendements du T-note & 10 ans 3 la baisse vers 5,10 % ;

Maturitd moyenne résiduelle de la dette en

*  Actions : Les valeurs |A sont touchées en Asie et aux Etats-Unis.

a 10 20 &0 40 50 G0 T

o graphique, tké. des nouvelés « Perspectives  Economioues Part des émissions de bons du Tésor & court terme dans les emprunts bruts (%

Muturits d b dotio st financamont do Goret torme mondiales » u FMI, montre Ia maturité de Ia dette et le financement u ' : [I .

C de court terme des pays développes 3 fort endettement. La taille des s Dortock () Qi S
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S Les profils de financement sont trés contrastés. Les Etats-Unis ont Ia
» > 2 tabuw dette 3 court terme 13 plus élevée (57 %), d'une maturité relativement
faible (5,9 ans) et des besoins de financement éleves (31 % du PIB). Le
Royaume-Uni présente le profil le plus favorable avec une maturité
longue (13,5 ans) et des besoins de financements limités (8,7 % du PIB).
Dans 1a zone Euro, I'italie se distingue par une maturite plus courte et
*:J ; : ) des besoins de financement plus éleves. La hausse des taux dintérét

Sart e ddmdcon B A o b YA W2 A réelz aug le risque de refina

.
H
4

o

SLETA S NN N4

Le fabricant chinois CXXMT 2 annonce le lancement de la DRAM 4F2 (puce
plus compacte) avant la fin de I'annee, provoquant Ia chute de indice

boursier KOSPL
Source : Bioomberg
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