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Revue de la semaine -1A, inflation et France, une
multitude de risques.

Théme - DRAM: le « véhicules électriques moment > de
la Chine ?
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MARCHES FINANCIERS:

Les obligations souveraines retrouvent leur role de

valeurs refuges
Répit pour 'OAT par Moody's, dégradation du marché du crédit,
rotation sur le marché des actions américaines.

16-oct.-26 27-oct.-26

Var. (pb ou

%)

T-note 10 ans 5.07 4.99 -8
Courbe américaine 2-10 ans 36.24 27.44 -9
Bund 10 ans 3.43 3.35 -7
Courbe Allemande 2-10 ans 31.45 24.96 -6
Italie Spread 10 ans 106.34 114.91 9
France Spread 10 ans 137.94 157.00 19
Gilt 10 ans 5.37 5.34 -3
JGB 10 ans 2.93 2.81 -12
TIPS point mort a 10 ans 2.35 2.35 -0.28
Bund indexé point morta 10 ans 2.23 2.21 -1.51
Euro IG 94 110 16
Euro High yield 357 396 39
iTraxx 1IG 64 67 3
iTraxx XO 317 332 14
JPM EMBI Global Div. Spread 194 209 14
S&P 500 7659 7677 0.23%
Nasdaq 100 29188 29273 0.29%
Euro Stoxx 50 6204 6116 -1.44%
VIX 20 18 -7.70%
Indice DXY 102 102 0.29%
USD/JPY 158 158 -0.10%
EUR/USD 1.1239 1.1160 -0.70%
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La victoire de Lula met fin au trade Bolsonaro
Le prochain focus portera sur les perspectives budgétaires.

Le choix du ministre des Finances sera déterminant pour les actifs
financiers brésiliens.

Les taux réels élevés (>9%) demeurent attractifs.

Performances du ,de la Bovespa etde
l'indice dette locale GBI-EM
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FED: 5

La mesure préférée de l'inflation de K.Warsh , la part des Les conditions financiéres américaines se sont nettement
composantes du PCE déflateur supérieure a 3 % sur 6 et 12 détériorées depuis le dernier FOMC.

mois annualisés, diminue.
Les conditions financiéres sont-elles encore accommodantes pour K. Warsh ?

Warsh’s PCE Inflation Breadth Metrics to Improve in September et
BE September Forecast 12-month /
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BCE :UN TRADE-OFFDIFFICILEENTRE INFLATION ET TENSIONS SUR LES DETTES 6

La reprise de l'inflation et les tensions sur les dettes souveraines européennes compliquent la tache de la BCE

Reprise de l'inflation en septembre liée a l'énergie, L'indicateur CISS de la BCE créé en 2012, ne montre pas
supérieure d la Cible de la BCE pour l'instant de risque systémique élevé confortant les
propos de C. Largarde que « le probléeme est franco-
ZE@3,8% francais >.
France © 3,4 %
Espagne @ 5 %
Taux d'inflation harmonisé: France, Espagne et zone Euro CISS : indicateur composite de risque systémique de la BCE et seuils

12 d’alerte par quartiles
1 ——CISS BCE  —Seuil modéré (Q1) — ——Seuil élevé (médiane)  —Seuil critique (Q3)
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THEME : DRAM: « LE VEHICULES ELECTRIQUES MOMENT » DE LA CHINE ? 6

Les sanctions américaines ont paradoxalement accéléré 'autonomie de la Chine dans les semi-conducteurs.

Les restrictions américaines a 'exportation sur les puces avancées [semi-conducteurs] ont pour but de freiner l'essor
technologique de la Chine dans l'lA.

Importations de circuits intégrés : -20 % entre 2022-2023

Importations chinoises de circuits intégrés
(cumul 12 mois, m$)

700

RESTRICTIONS TECHNOLOGIQUES “ H
AMERICAINES ENVERS LA CHINE

600 1 16/05/2019— Huawei ajouté a UEntity List ﬂ

2 17/08/2020 — Régle FDP Huawei étendue aux
puces produites a U'étranger

500
3 18/12/2020 — SMIC ajouté a U'Entity List
4 07/10/2022 — Contréles majeurs : puces
400  avancées, supercalculateurs et équipements \ H
5 09/08/2023 — Décret sur les investissements /] L]
300 sortants (semi-conducteurs, quantique, I1A) /

6 17/10/2023 — Durcissement anti-
contournement des contréles les puces
200 7 02/12/2024 — NouveauxControles sur
équipements, logiet mémoire HBM

100 5 —Vigilance accrue des fonderies et

du packaging
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THEME : DRAM: « LE VEHICULES ELECTRIQUES MOMENT » DE LA CHINE ? )

Des progrés et une montée en gamme spectaculaires des fabricants de semi-conducteurs chinois.

La Chine a rapidement gagné des parts de marché sur les Le fabricant chinois CXMT est devenu le 4¢ producteur
exportations mondiales de puces standards. mondial de puces avancées.
Augmentation de 22 % en 2015 a 30 % en 2025, légérement supérieure a celle 10 % des parts de marché.

de la Corée du Sud, leader mondial.

Part mondiale des exportations de Part de marché mondiale de la DRAM en chiffre d'affaires
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THEME : DRAM: « LE VEHICULES ELECTRIQUES MOMENT » DE LA CHINE ? 0

La crise actuelle des DRAM constitue une opportunité stratégique pour la Chine risquant de transformer durablement
l'industrie mondiale des semi-conducteurs.

Rebond des exportations de circuits intégrées reflétant la

montée en capacité de l'industrie chinoise de DRAM.

45 milliards de dollars en septembre, soit un plus haut historique.

Chine: exportations de circuits intégrés
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La Corée du Sud serait durement touchée par la
concurrence chinoise.

Le secteur manufacturier représente prés de 30 % du PIB.

Poids du secteur manufacturier

(% du PIB)

Corée du Sud
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Japon Allemagne  Etats-Unis

Sources: Banque mondiale, Ostrum AM
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par Zouhoure Bousbih

. Les sanctions américaines sur les puces avancées ont paradoxalement accéléré Fautonomie chinoise dans le domaine des

semi-conducteurs mémoire.
La Chine a rapidement développé une chaine de valeur nationale grice & des financements publics massifs favorisant Pessor
de champions nationaux et une montée en gamme spectaculaire.

»  Laréorientation des acteurs historiques vers les puces & mémoire & forte valeur ajoutée (HBM) pour répondre 3 la demande
explosive de I'lA, a permis aux fabricants chinois de gagner des parts de marché sur les DRAM standards.
Aprés les véhicules électriques, les DRAM pourraient constituer le prochain secteur stratégique dans leguel la Chine s'impose
comme un acteur technologique dominant.

® |3 revue des marches : Une multitude de risque

par Axel Botte

»  Etats-Unis : La confiance des constructeurs immobiliers tombe & son plus bas niveau depuis 2012;
*  Taux:Lle rendement du T-note passe sous 5 %, qui retrouve son statut de valeur refuge;
* France: Le spread de I'OAT bondit & 175 pb ;

¢ Actions : Les valeurs ides a I'lA subissent des pressions croissantes.

® Le graphique de la semaine

Afin de faire face au choc d'offre provogque par le blocage du detroit
Shocks de pebrale bt aménzan ot prix du benl de W &'Ormuz, les Etats-Unis ont massivement puisé dans leurs stocks
notamment dans leurs reserves strategiques 3 hauteur de plus de 170

X ( B millions de barils.

'
a4
A 2 a”/' \/" passant d'un pic proche de 800 millions de barils 3 environ 700 millions
A/t "‘w/ b en octobre.
v Ce recul des stocks conjugué aux perturbations persistantes de [offre,
maintient une forte pression haussiere sur les cours du brut. Le Brent a
ainsi rebondi cette zemaine frolant les 117 S le baril, sur fond de

Prix cu basi e WTIn §

Les stocks americains ont sinsi fortement diminue depuis le printemps,

durcissement de la rhetorique ameéricaine qui entretient une prime de
risque geopolitique elevée surle marche petrolier.

175 pdb est la prime de risque OAT-Bund 3 10 ans cbservee 2 semaine

derniere, soit un plus haut depuis 2011
Source : Blocomberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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