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MARCHES FINANCIERS: TIRAILLES ENTRE LA FED ET L’ACCORD IRAN ETATS-UNIS 4

Principaux mouvements de la semaine
Net aplatissement de la courbe des taux américaine

Les taux longs européens et les marchés actions ont profité du apres la Fed.
retour du prix du pétrole sous les 80 S le baril, permis par la

i A er
perspective de la réouverture du détroit d'Ormuz. Fortes tensions sur le taux 2 ans, les marchés percevant le 1er FOMC de

la Fed comme « hawkish >>.

Pente de la courbe des taux américaine 2-10 ans (points de base)

Var. (pb ou
%)

12-juin-26 23-juin-26 83

T-note 10 ans 4.48 4.48 1]
Courbe américaine 2-10 ans 39.38 29.33 r -10 r
Bund 10 ans 3.00 2.92 -7
Courbe Allemande 2-10 ans 37.56 35.26 -2 &
Italie Spread 10 ans 72.63 71.09 -2
France Spread 10 ans 75.00 76.24 1 53
Gilt 10 ans 4.84 4.77 -7
JGB 10 ans 2.63 2.68 5 43
TIPS point mort a 10 ans 2.32 2.24 -8.1 13
Bund indexé point mort a 10 ans 2.01 1.90 -11.0
23
Euro IG 77 78 1
Euro Highyield 283 279 -4
iTraxx IG 52 52 0 "
iTraxx XO 253 250 -4
JPM EMBI Global Div. Spread 231 228 -3 3 o o . o “ " © o o " " o © © © © © ©
o o o o o o o o o o h o ol o o ol o o
> - 2} < T £ = b=t vl < > ) > £ o 5 T c
S&P 500 7431 7473 0.6% E o) g © £ 2 = ) o <] o 2 i Ro) E m £ 2,
NEECEE Y 29636 30347 2.3% Sources : Bloomberg, Ostrum AM
Euro Stoxx 50 6 188 6 230 0.7%
VIX 17.68 19.79 10.7%
Indice DXY 99.75 101.15 1.4%
USD/JPY 160.24 161.43 0.7%
EUR/USD 1.157 1.141 -1.4%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: FED

Kevin Warsh imprime sa marque dés sa premiére réunion a la téte de la Fed

Suppression de la forward guidance.

Le communiqué de la Fed ne fait plus que 160 mots (-60 % en moyenne par
rapport aux précédents communiqués). Il se concentre seulement sur les faits. La
forte croissance de la productivité a été ajoutée ce qui n'est pas anodin pour
['évolution @ venir de la politique monétaire.

Press Release

June 17, 2026

Federal Reserve issues FOMC statement
For release at 2:00 p.m. EDT

Share =p

The Federal Open Market Committee approved the following statement for release by a 12 — 0 vote:

The Committee decided to maintain the target range for the federal funds rate at 3-1/2 to 3-3/4 percent, in
support of the Federal Reserve's dual mandate. The Committes reafirmed its policy of maintaining ample
reserves in the banking system.

Economic activity is expanding at a solid pace despite elevated uncertainty that owes, in part, to the
conflict in the Middle East. Productivity growth and capital investment are strong. Job gains have kept
pace with the workforce, and the unemployment rate has changed little.

Inflation remains elevated relative to the Committee’s 2 percent goal, in part reflecting supply shocks that
have driven price increases in certain sectors, including energy. The Committee will deliver price stability.

For media inquiries, please email media@irb_gov or call 202-452-2955.

Implementation Note issued June 17, 2026

Last Update: June 17, 2026
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Les « dot-plots > n‘ont plus vocation d’'étre en |'état

K. Warsh n'a pas participé aux dot-plots et a relativisé les prévisions données par
les autres membres du FOMC. Celles-ci sont trés partagées dénotant un manque
de conviction. 5 groupes de travail ont été annoncés. La Fed opére un
changement de régime.

Figure 2. FOMO participants” assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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ZONE EURO : ENQUETES S&P GLOBAL AUPRES DES CHEFS D'ENTREPRISES 6

L'activité se contracte a un rythme plus modéré en juin

Les tensions sur les prix se sont |égérement atténuées pour

Situation contrastée entre les pays rester élevées.
Moindre contraction de l'activité dans les services et hausse modérée du secteur Sile pic de pression sur les colts semble étre passé, le choc énergétique va
manufacturier. Les nouvelles commandes continuent de baisser, G un rythme plus continuer de se diffuser & d'autres secteurs. Les délais de livraisons restent
réduit. importants.
Zone Euro : Indice PMI Composite d'activité - Enquéte S&P global Zone Euro ; Composante prix - Enquéte S&P global
60
Indice > a 50 : Hausse de l'activité Ensemble de I'économie ——Allemagne 85
Indice < a 50 : Baisse de l'activité Indice > & 50 : Hausse des prix 1 .
%8 ~——Zone Euro g  Indice < a50: Baisse des prix Ensemble de economie
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Sources : S&P global, Ostrum AM
g Sources : S&P global, Ostrum AM
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THEME :ACTIONS INDIENNES: L'IA A-T-ELLE MIS FIN AU DIVIDENDE DEMOGRAPHIQUE ?

Un dividende démographique imparfait : des millions de jeunes restent sans emplois.

Une forte croissance ( 7 %) qui échoue a crée suffisamment

L'Inde a privilégié I'expansion des secteurs & forte intensité de capital, plutét que

12

10

Le paradoxe structurel de I'économie indienne :

d’emplois (autour de 3 %).

les secteurs intensifs en main-d'ceuvre.

Inde: croissance du PIB et de 'emploi*(%)

\

Sources: Banque mondiale, Refinitiv Worspace, Ostrum AM,* variation de la
population active
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Un faible taux de participation (52,5 %), inférieur aux
tendances internationales, traduisant un dividende
démographique mal exploité.
Taux de participation de la population active
(%)
66.68
61.05 62.24 60.98
52.482 I I I I
Inde Pays a revenu Pays a faible revenu Pays a revenu Pays & revenu élevé
intermédiaire ( bome intermediaire
supérieure) inférieur (borne
inférieure) Sources: ILO,Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY
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THEME :ACTIONS INDIENNES: L'IA A -T-ELLE MIS FIN AU DIVIDENDE DEMOGRAPHIQUE? >

Le défi de l'Inde n'est pas seulement le nombre d'actifs, mais leur employabilité.

La transformation structurelle incompléte de I'économie
indienne explique la faible capacitée d'absorption de la

main-d'ceuvre productive.

Essor rapide du secteur des services (50% du PIB] & partir des années 1990

(libéralisation économique) au détriment du secteur industriel qui stagne [ 25 %
du PIB).
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Composition de l'économie indienne par
secteurs (% du PIB)
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Sources: World Bank, Refinitiv Datastream, Ostrum AM

L'agriculture reste le principal employeur en Inde (40% de
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'emploi total). L'industrie est stagnante.

La migration de la main-d'ceuvre s’est faite directement vers les services,

reflétant une faible capacité d'absorption de la main-d'ceuvre productive.

Inde: part dans l'emploi total (%)

—Agriculture ——Industrie —Services

|

|
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THEME :ACTIONS INDIENNES: L'IA A -T-ELLE MIS FIN AU DIVIDENDE DEMOGRAPHIQUE?

L'lA fragilise le secteur indien IT, coeur du modéle économique indien. Le vrai probleme de l'Inde : l'écart entre
quantité de jeunes et qualité des compétences.

Le secteur IT indien devrait représenter 10 % du PIB en IT’Inde souffre d'un déficit de’!’emploi formel ':,914 % ‘je
2025, I'emploi total] et un niveau d'informalité élevé a 90 %.

Le systéme éducatif indien et la formation ne suivent pas toujours : déficits de
compétences techniques/industrielles, inadéquation avec les besoins des
entreprises, forte hétérogénéité (élite trés qualifiée face & une masse peu

formée).

La main-d'ceuvre indienne jeune, anglophone et techniquement qualifiée a rendu
son secteur IT compétitif a 'échelle mondiale. Il a généré environ 283 milliards de
dollars de revenus en 2025 (+5,1 % sur un an).

Inde: secteur IT (% du PIB) Pat dans emplototd ! i ik
. Fngifome B Wy
10% Fpoifomel 93 gl 83 13
. Secteurorgae 103 75 il i
Secturnon rgense Bl 13 H4 il
. Fploiformel esuer (g ' emploi ot 1§ 15 0 l
2% Traalurs reles s confrat i o el e B B ik il
o Traalurs elers v ontat o longue e (s e 3 ) i emplo
sl BB W B
o 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2051 3052 2093 2024 2025 Sourcs. India Enployment Report 224 L0, nsttysForHumen Dalogment,Citnm A
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THEME :L'IA CONTRE LE DIVIDENDE DEMOGRAPHIQUE : SUBSTITUTION OU .
COMPLEMENTARITE?

Le dividende démographique n’a de valeur boursiére que si l'Inde investit dans l'infrastructure numeérique, les
données et surtout les compétences.

R = . . Implications économiques
Theme Eléments clés Données P q /

marchés
Dunamiaue démoarachique Population jeune et fenétre >65 % de la population < 35 ans ; fenétre Avantage structurel rare vs
d a graphiq démographique longue jusqu'en 2055 (UNFPA]) vieillissement Chine, Europe, Japon

. Croissance en taille absolue de la S . FfS potentiel de consommqtiorj
Marché du travail : . 617 millions d'actifs en 2025 (OIT) domestique (logement, bancarisation,
population active demande interne)

Complémentarité plutét que substitution Gains potentiels de croissance mondiale Amélioration de la productivité du

fpEEt et totale du travail jusqu'a +0.8 pt (FMI) capital hurmnain
, L'lA transforme les emplois mais
Secteur IT Secteur clé en croissance malgré 'IA >300 Mds S de revenus, +135000 soutient la création nette et la
emplois nets P
compétitivite
Transformation du travail Recomposition des tdches et montée en _ Spécialisation accrue, upgrading des
gamme compétences, compétitivité renforcée
. . . . "4C" : connectivity, compute, context, Le dividende démographique n'a de
Conditions d'adoption de 'lA Importance des facteurs structurels competency (Banque mondiale) valeur que si linvestissement suit
. : P : . >2 millions de professionnels formés &  Transition vers des secteurs a plus forte
Capital humain et compétences Atout en formation et adaptation A [NASSCOM] valeur gjoutée
Réallocation sectorielle Miaration vers secteurs diversifiés Santég, finance, logistique, data centers, Elargissement des moteurs de
d consommation croissance domestiques
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

b Le theme de la semaine : Actions
par Zouhoure Bousbih Dollar yen et spread de taux 10 ans US par rapport au taux 10 ans japonais
= Le dividende démographigue indian (population jeune et abondante) a ébd un moteur clé de la croiscance, de Fecior des o
services externalisds et des actions indiennes ; 170 N N 440
- ) ) ) i Dollar/ Spread taux 10 ans US - taux 10 ans japonais
™ Ce modéle est désormais fragilisé par FlA, gui menace les emplois de services standardisés, notamment dans le sectewr 0 al‘ﬂyen R
T en points de base
= L'Inde fait face & un paradoxe structurel : une forte credssance mais qui échoue & créer des emplois suffisants ainsi gu'a

390

générer un marché du travail plus dynamigue ;

= Le principal défi réside dans I'employabilité : inadéquation des compétences, forte informalité et transformation “
structurelle incompléte de Péoanomie indienne ; 1
i
. L'lA ne modifie pas le dividende démagraphigue indien maid en redéfinit les conditions - montée en gamme &t 150 ‘ | 340
inwestissement en compélencas ; o o
- Pour les actions indiennes, l& dividende démographique reste un pilier de long terme mais FI& impose désormais une A
approche plus sélective favorisant les entréprises capables de monter en gamme, de transformer led gaing de productivité |
en crodssance durable. . | \
0 290

b La revue des marchés : Les marchés tiraillés entre le protocole d’accord Iran/Etats-Unis et la Fec '
par Aline Goupil-Raguénés

>

240

w

<

*  Etats-Unis f lran : |e protocole d*accord se traduit par un retour du prix du baril de Brent sous les 80 5 ;
#  Fed :statu quo & Funanimité. Kevin Warsh supprime la forward guidance et annonce une refonte de la Fed ;
#  Taux : fortes tensions sur les taux eourts US en raison d'une Fed perque comme hawkish par les marches ;

#  Actions : les marchés saluent le protecsle d'sccord Iran / Etats-Unis,

N
& Le ligue de la semaine L= yen @ cldture la semaine derniére 3 1613 par rapport au dollar,
s'approchant des plus bas nivesux depuis 40 ans. La monnaie nippone n'a 110 140
Belar pen o aprwad e b Wms U5 e rappest 0 ban 11w ppan ofite du rels rt d de 25 pb de |z Bal, % e . .. . .. , .
e ® | Wotoeetion s 1%, wu s ot depats 1995, l vt wai qoe e poitge janv.22 juin-22 nov-22 avwr-23 sept-23 févr-24 juil-24 déc.-24 mai-25 oct-25 mars-26
- monetaire reste encore accommaodante, |z Bol ne la normalisant que trés
graduellement afin de " assurer gue I"economie soit sortie definitivement Sou[‘ces : Bloomberg Ostrum AM

de |z longue periode de deflation qui a debute 3 |a fin des anneas 1980
L= differentiel de tmux 10 ans entre les Etats-Unis et le Japon reste
important, incitant les investisseurs 3 privilegier e % par rapport au yen.
Dans le meéme temps, le dollar ='est apprecie vis-a-vis de I'ensemble des
monnaies 2 la suite de |3 hausse des anticipations de relevement de taux
de la part de la Fed, aprés un FOMC pergu comme hawkish. La ministre
des Finances  declare que le lapon etait pret 3 prendre des mesures

audacieuses pour soutenir la monnaie, laissant présager dune
intervention prochaine si le yen s'approche des 161.95 ameints en
decembre 1586
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