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Revue de la semaine - l'accord intérim Iran-Etats-Unis et
premier FOMC de Kévin Warsh

Theme - Hausse des taux de la BCE face a la diffusion du
choc énergétique a l'inflation
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MARCHES FINANCIERS: 4

Les Treasuries ont été entrainés dans le sillage des cours

Les taux souverains se stabilisent avant le premier du pétrole depuis le début du conflit au Moyen-Orient.

FOMC de K. Warsh, les indices boursiers sont

« topish > apreés le rallye lié a I'accord US-Iran. L'accord intérim Etats-Unis et Iran a permis de donner un cours

plancher pour le baril de brut.
Les opérateurs de marchés se tournent désormais vers la Fed.
Var. depuis le
Var. (pb ou début du
%) conflit(pb ou

et cours du WTI

27-févr.-26 5-juin-26  16-juin-26

120
%)
T-note 10 ans 3.94 4.53 4.47 -6 53
Courbe américaine 2-10 ans 55.64 37.91 2020 2 i -15 110
Bund 10 ans 2.64 3.04 2.96 -8 31
Courbe Allemande 2-10 ans 64.39 34.43 37.40 3 -27
Italie Spread 10 ans 62.76 76.18 70.66 -6 8 100
France Spread 10 ans 57.46 65.47 73.96 8 16
Gilt 10 ans 4.23 4.90 4.82 -9 58
JGB 10 ans 2.12 2.67 2.65 -3 53 90
TIPS point mort a 10 ans 2.26 2.37 2.33 -3.37 7
Bund indexé point mort a 10 ans 1.82 2.05 1.99 -6.46 17 80
Euro IG 83 77 76 -1 -7
Euro Highyield 296 266 280 14 -16 70
iTraxx IG 56 54 51 -2 -4
iTraxx XO 260 263 249 -14 -11
JPM EMBI Global Div. Spread 259 234 225 -9 -34 Sources: Bloomberg, Ostrum AM 60
S&P 500 6879 7384 7 554 2% 9.8%
Nasdaq 100 24960 28 958 30 544 5% 22.4% 50
Euro Stoxx 50 6138 6 062 6229 3% 1.5% 01/12/2025 01/01/2026 01/02/2026  01/03/2026 01/04/2026 01/05/2026 01/06/2026
VIX 20 22 16.20 -25% -18.4%
Indice DXY 98 100 99.72 -0.4% 2.2%
USD/JPY 156 160 160.22 0.0% ' -2.7%
EUR/USD 1.18 1.15 1.16 0.6% -1.9%
Source: Bloomberg, Ostrum AM
. HMYSTRATWEEKLY

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS: INFLATION :

Rebond de l'inflation au mois de mai lié a I'énergie mais les pressions sur le core s'atténuent.
L'inflation des services ralentit (0,3 % GM vs 0,5 %, soit 3,4 %

Accélération de l'inflation a 4,2 % en mai [Contre 3,8 % en GA]' notamment sur les Iogers et ['hébergement' avec un
avril) liée a l'énergie (1,5 ppt). impact ponctuel lié a la Coupe du Monde.
Augmentation modérée de linflation core a 2,9 % contre 2,8 % en avril. Les biens hors alimentation et énergie sont en légére baisse sur le mois (-0,1%

GM, soit 1,1% GA).

Taux d'inflation américain et inflation sous-jacente Etats-Unis: Inflation core des biens de conso.
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FED:

Depuis l'arrivée d'Alan Greenspan a la FED, la
communication de la Fed s’'est considérablement étoffée.

La Fed a généré 75 701 mots en 2025, soit x 34 par rapport d la fin de l'ére
Greenspan en 2005.

FOMC Decision Day: Words Produced
Statement, press conference, and projection materials

@ Statements @ Projections @ Press Conferences

1995 2000 2005 2010
Mote: For projections each dot counted as two words.

Source: Federal Reserve, Bloomberg
Bloomberg Economics
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Les opérateurs de marché pricent une hausse de taux.

01/01/2026

Etats-Unis:

01/02/2026

01/03/2026

6
et
Sources: Bloomberg, Ostrum AM
01/04/2026 01/05/2026 01/06/2026
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THEME : HAUSSE DES TAUX DE LA BCE FACE A LA DIFFUSION DU CHOC ENERGETIQUE

Forte hausse des anticipations d'inflation sous-jacente de la BCE

Diffusion de la hausse des prix énergétiques

L'inflation s’est accélérée a 3,2 % en mai et l'inflation sous-jacente a 2,5 % du fait
des prix énergétiques et de la hausse plus importante du prix des biens
industriels hors énergie et surtout de celle des services (3,5% contre 3% en avril).
Le recul des prix alimentaires ne devrait étre que temporaire.

Ostrum
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L'inflation sous-jacente anticipée a 2,5 % en 2026 et 2027

L'inflation est attendue @ 3% en moyenne en 2026 et 2,3 % en 2027, contre
2,6 % et 2% respectivement prévu en mars. Cela traduit une nette révision en
hausse de l'inflation sous-jacente liée principalement @ des effets directs et
indirects plus importants. Les effets de second tour sont attendus comme

devant étre modérés.

Zone Euro - Taux d'inflation Perspectives d'inflation sous-jacente de la BCE
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THEME : HAUSSE DES TAUX DE LA BCE FACE A LA DIFFUSION DU CHOC ENERGETIQUE )

Les perspectives de croissance paraissent optimistes

La croissance n'a été que marginalement révisée a la
baisse

Le 0,8 % de croissance en 2026 est incompatible avec la révision en baisse du
PIB de la zone euro au T1 (-0,2 % contre +0,1%). Cela est liée a l'lIrlande (-12,1%
contre -2% précédemment publié) en raison de l'impact des multinationales.
Pour corriger la forte incertitude concernant ces chiffres préliminaires, la BCE a
utilisé un profil lissé du PIB irlandais. Le PIB de la zone euro ressort ainsi & +0,2%
en T1dans l'estimation de la BCE.

Perspectives de croissance de la BCE

1.6 1.5
” B Prévisions de juin mPrévisions de mars 14
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Sources : BCE, Ostrum AM
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Révision en hausse des hypothéses sur le prix du pétrole

Dans le scénario de base, le prix du pétrole est attendu & 112 S en moyenne au
T2 2026 (anticipations de marché arrétées au 21 mai), 25 % plus élevé par
rapport aux prévisions de mars et 75 % par rapport @ celles de décembre. Il est
anticipé en moyenne d 96,9 S en 2026, 82,8 Sen 2027 et 7715 en 2028.

Hypothéses retenues par la BCE sur le prix du baril
de Brenten S

m June 2026 baseline
June adverse scenarno
June severe scenario
June milder scenario
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THEME : HAUSSE DES TAUX DE LA BCE FACE A LA DIFFUSION DU CHOC ENERGETIQUE

Méme dans le cas du scénario favorable, l'inflation sous-jacente reste encore ¢ 2,7 % en T12027.

L'inflation est plus persistante dans les scénarios
défavorable et sévére et la croissance plus faible.

Dans le scénario favorable, le rebond de la croissance et la modération de
l'inflation sont plus rapides que dans le scénario de base.

Perspectives d'inflation de la BCE

7.0
—Scénario favorable

6.0 Scénario défavorable
—Sceénario sévére

5.0 —Scenario de base juin 2026
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Sources : BCE, Ostrum AM
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Effet de diffusion du choc énergétique anticipé comme
plus important et persistant par rapport G mars.

L'inflation sous-jacente reste élevée méme dans le scénario favorable de
baisse rapide du prix du baril de pétrole. Cela confirme notre anticipation d'une
nouvelle hausse des taux de 25 pb en septembre. L'accord cadre annoncé
entre l'lran et les Etats-Unis ne change pas notre scénario, le prix du pétrole
devant rester supérieur au niveau d'avant crise pendant un moment.

Perspectives d'inflation sous-jacente de la BCE
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Anclyse et stratégie hebdo des marchés

Aline Goupl-Ragu énes
gy direniopie

. Le théme de la semaine : Hausse des taux de |a BCE face 3 la diffusion du choc énergétique sur
Finflation

par Aline Goupil:Raguéngs

Comme elle 'avalt guasiment pré anncncé lors de la réundon du miols dawil, L BCE a relevé ses taux de 25 pb, pour la
premdére fois depuls septembre 20023, powr porter e taux de dépdt d 2,25 % ;

Le maintien d'un priv du pétrobe dlavd, i@ & la powsrsuite du conflit 2u Moyen Orient, et les signes de diffusion du dhoc
énergéticue aux prix des services I'enk condulie & revalr slgr.ll'lcatmcmcm en hausse ses perspectives d'inflation ;

Lor: de la conférence de presse, Christine Lagarde a rejetd |2 fait quiil s'agiszait d'une hausse de taus par assurance ou
préventive et déclaré que cette décision était |wstifide dans le cadre des 3 scénanos (favorable, défavorable et séwére) ;

La perspective d'une diffusion plus importante du choc énergétigue & Pinflatlon sous- Jacente {anticipde 3 2,5 % en 2026
et 2027 nous conforte dans notre anticipation &*une nouvells hausse des taus directeurs de 25 polnts de base, lorsde la
réwunban cu 10 septembre, afin de contenir les anticipations d'inflatkan ;

L'accord cadre signd enitre les Etats-Unis et I'iran oo week-end ne vient pas modifier notre scénario, En supposant une
riouverture tatale du détrodt o' Ormuz (qui n'est pas garantie), be pric du pétrale demeurerait encore supérisur au niveau
o' avant canflit péndrant un risque d'appariticn deflets de second-tour gue la BCE devwra condenir.

- La revue des marchés : SpaceX décolle
par Axel Botte

=  EtatssUnis / Iran : déclarations contradictoires mals 'optimisme 'emparte sur les manchaés ;
=  BCE : resserrement de 25 pb commee attendu, Finflation resise § 3% en 2026 ;
= Taux: e T-note revient sous £,50 %, ke Bund proche de 3 % ;

= Agtions @ Pintraduction en bourse de SpaceX attire 350 Mids 5 &' ordres.

L Le graphigque de la semaine

La Chine a rédult forternent ses Importations de bret & 33 millions de
tonnes en mai, solt Péquivabert de 7.2 mbyfl conbre 11 mb/)
habituellement. Cette batsse de 3 mby| de ses iImpartations a contribud &
" contenir les priv du pétrole inférieurs 3 100 5 malgré la fermeture du
1, '.'.'ql. T dhétrodt d' Crmuz et & éviter un choo récessif mondial.

Inporiaties chinpdsas de brut
|l da tonnes)

Cela s'explique par une demande domestioue moins dépendante du bru,
al W lide & b transition énergétique [vihicules Sectriques, rall]. Les raffineries
tournent au ralentl et le secteur de la pétrochimie a réddult ses besains. La
Chine a également acoumubd du brut bon marché avant la crise, pulsant
— i P, DT dains ses stocks. Le paint notabls st que ['‘sconomie chinolse continue de

i fonctionner sans perturbations majeures.

publiques
=5 mantanks akte
Covd 19,
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MENTIONS LEGALES

Ostrum Asset Management
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été concgu et ne peut pas étre
reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans 'autorisation préalable et écrite d'‘Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait &tre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit d titre purement
indicatif.

Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management @ partir de sources qu’elle estime fiables. Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de
modifier les informations présentées dans ce document & tout moment et sans préavis, et notamment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue
en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce document, ni de l'utilisation qui
pourrait en étre faite par un tiers.

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix ou a
une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Nos politiques sectorielles et d'exclusion sont disponibles sur le site d'Ostrum Asset Management : https://www.ostrum.com/fr/nos-politiques-sectoarielles.
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