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MARCHES FINANCIERS: 4

1 - X
L'emploi et les IPO Space

o : L'introduction en bourse de Space X engendre de forts mouvements
Volatilité sur les taux correction sur le Nasdag dans les portefeuilles pour dégager des fonds avec la transaction de 75
Md S (Nasdaq -3 %).
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ETATS-UNIS: L'EMPLOIREBONDIT

5
Les révisions indiquent une inflexion haussiére en avril-mai

L'emploi rebondit

Des créations d’'emplois concentrées dans deux secteurs
La moyenne des créations nettes se situe a 188k sur 3 mois. Les révisions sont

_ Hormis les 55k emplois créés dans le secteur public, 'emploi privé dépend
bien orientées et conformes & ['ADP. Le taux de chémage est stable 4,3 %

principalement de la santé (70k] et les loisirs (47k]. Les autres secteurs ne créent
pas d'emplois. L'une des conséquences de la décélération des salaires
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ZONE EURO: INFLATION

L'inflation sous-jacente soutenue requerra deux hausses de la BCE

L'inflation a 3,2% en mai

L'inflation sous-jacente remonte & 2,5 % sous l'impulsion des prix des
services (+3,5 %). Les prix des biens industriels sont un peu plus fort
également. Le phénomeéne El Nino pourrait perturber les récoltes et

affecter les prix alimentaires l'an prochain.

Zone euro : Inflation - IPCH par principales catégories
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La BCE attentive aux anticipations des ménages

Les anticipations d'inflation des ménages ont monté en réaction d la
guerre en Iran. La perception de l'inflation reste un probléme et nourrit
les anticipations. Les hausses de salaires négociés vont rebondir au S2
mais les salaires réels devraient diminuer [égérement.

Enquéte BCE - Anticipation des ménages
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THEME : DETTE EMERGENTE: DE LA RESILIENCE A LA VOLATILITE? 6

Résilience notable de la classe d'actifs refletant l'amélioration des fondamentaux et son univers large et diversifié.

Faible volatilité historique de la dette souveraine .. Par rapport aux précédents chocs majeurs.
externe des marchés émergents ...
Volatilité de l'indice EMBIGD comparable a celle de la
période pre-covid
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THEME : DETTE EMERGENTE: DE LA RESILIENCE A LA VOLATILITE? ‘

... Masquant une forte dispersion entre les exportateurs et les importateurs nets de matiéres premieres...

La plus forte divergence régionale depuis la guerre en La hausse des cours des matiéres premiéres a contribué a
Ukraine. ['amélioration du profil crédit de nombreux pays .
-Choc initial marqué par de fortes pertes surtout au Moyen-Orient, en Europe et Rachats de dette effectués par de nombreux pays d'Afrique Subsaharienne

en Afrique, tandis que 'Ameérique latine a mieux résisteé. (Zambie (1,36 Mds 5}, Angola (1,5 Mds 5), Rep. Démocratique du Congo)

- Apreés le cessez-le-feu(7-8 avril) , rebond généralisé mais surperformance
durable de l'Afrique et de 'Amérique latine, portée par les exportateurs de
matiéres premiéres (Nigéria, Angola, Brésil, Colombie).

Performances des indices JPM EMBIGD par Nombre de pays dans l'indice JPM EMBIGD dont la
régions dette est en "distress *"
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THEME : DETTE EMERGENTE: DE LA RESILIENCE A LA VOLATILITE?

La durée du conflit sera déterminante pour le profil crédit. La sélectivité pays jouera un role structurant.

La détérioration des fondamentaux des pays importateurs
nets d'énergie ne se refléte pas encore dans leurs primes de
risque...

10

.. Mais commence dans les notations souveraines
externes

S&P rating a procédé a 15 downgrades en avril et

Plusieurs pays d'Afrique subsaharienne sont importateurs nets seulement 4 upgrades.

de brut.

Les révisions des perspectives stagnent notamment pour les
« positives > depuis février.

Oil importers and exporters by rating
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Aline Goupil-Raguénés
bopist deveiopds

* Le theme de la
par Zouhoure Bousbih

. La dette souveraine externe émergente a fait preuve d’une résilience notable avec une réaction de marché nettement
plus madérée que lors des précédents chocs majeurs, malged un environnement glopelitique dégradé ;

. Cette résilience apparente masque toutefois une forte hétérogénéitd des performances, largement expliguée par la
dichatomie antre pays exportateurs st impartateurs nets de matidres premibres ;

. L*Afrigue et FAmérique latine ont bénéficié du chae énergétique, tandis que FAsie st le Moyen-Orient restent pénalisés
par le renchérissement des Importations énergétiques et la persistance des primes de risque géopolitique ;

. A mesure que |e choc s prolonge, les risques macro-financiers s'intensifient (inflation, déséquilibres externes, pressions

sur les notations souveraines), rendant la sélectivitd pays de nouveau central pour la classe d'actifs,

. L'univers large et diversifié de la classe d'actifs permet aux investisseurs de saisic les opportunités offertes par la
reconfiguration des flux commerciaux et Energétiques liés sux tansions gbopalitiques.

. La revue d
par Axel B

£5 M3 25 @ L'emploi americain rebondit
otte

*  Etats-Unis : 172k créations " emplois en mal, chémage stable 34,3 % ;
*  Tone euro : la hausse de Finflation sous-jacente valide la hausse des taux attendue de la BCE ;

s Taux:leBund sutour de 3 %, le T-note repasse au-dessus de 4505 ;

* Actions : la bourse de Space X phse sur | thématique IA.

que de la semain Les employeurs américsing ant annencé 97k suppressions demploi &n
mii, en hausse de 16 ¥ par rapport & avril, et de 3% par rapport sux 53k
Estat-Lniz : wrirmmci dia pilamcs da lieuncivarsante annoncees en mai 2025, selon Menguete Challenger. |l 3'agit du troisieme

- {mmiploin manass] mois consécutif de hausse des suppressions.
] | Depuiz le début de I'année, lez employeurs omt annoncé 307k
‘ suppressions, en baisse de 43 % par rapport aux 696k annoncées au curs
| des cing premiers mois de 2025, lorsque les réductions du DOGE dans |2

"

— i ba

P
fonction publique fédérale avaient porté les totaux 3 des niveaus
histariques.

Outre limpact de 14 {responsable de 37k des 87k suppressions), |2 forte
augr ion des licenci bbe liSe sun fusions ot acquisitions &
12 hausse des faillites, et 3us restructurations d'entreprizes cherchant 3
<'adapter 5 une fconomie axée sur M4,

Les imvestisseurs étrangers ant vendu pour 2400 miliards de wons
milliard de dollars) supplémentaires d'actions de lindice boursier sud

corien KOSPI, portant bes sorties de capitaux cethe s=maine 3 phas de 10
milliards de dallars.
Sauree : Bloamberg

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Etats-Unis : annonces de plans de licenciements (emplois menacés)
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