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MARCHES FINANCIERS : LES MEGACAPS DECROCHENT 4

Principaux mouvements de la semaine

Les taux remontent, les actions en baisse sans préjudice Les spreads de crédit sont stabilisés aprés la hausse du
aux spreads, intervention sur le yen. risque
12-juil 22-juil Var. (pb ou %) . o P
T-note 10 ans 2.18 4.25 = Asset swap spread par rating (%) - crédit EUR
Courbe amércaine 2-10 ans -27 -27 0 1.8
Bund 10 ans 2.50 2.50 0 16
Courbe Allemande 2-10 ans -33 -34 -1 ’
Italie Spread 10 ans 130 128 -2 14
France Spread 10 ans 66 65 0 ’
Gilt 10 ans 4.11 4.16 5 12
JGB 10 ans 1.07 1.06 -1
1
TIPS point mort a 10 ans 2.24 2.29 5
Bund indexé point mort a 10 ans 1.98 1.97 -1 0.8
0.6
Euro IG 109 110 1
Euro High yield 360 361 1 04
iTraxx IG 51 54 3
iTraxx XO 283 297 14 0.2
S&P 500 5615 5 566 -0.9% 0
Nasdaq 100 20331 19 835 -2.4% N899 888389833334343
Euro Stoxx 50 5043 4 897 -2.9% G S & 0 & 5 € o= B 4 5 5 6 = < 0 ¢ 5 C
S @ e > 5 > 5 5 2 a 0 5 @ c© > 5 > 5
I'VIX 12.5 14.9 19.2°A; U_QQEOE'—_88°CU_Q;@§OE—
ndice DXY 104.09 104.33 0.2%
USD/JPY 157.83 157.07 -0.5%
EUR/USD 1.09 1.09 -0.2% AAA AA A — BBB )
Source: Bloomberg, Ostram AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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BCE : PROBABLE BAISSE DES TAUXEN SEPTEMBRE 5

Deux baisses au second semestre

La BCE devrait réduire ses taux en septembre et Principaux messages de la BCE et réactions du marché
décembre
Le taux de refi va baisser avec la réduction du spread entre le refi et le . Comme prévuy, la banque centrale a maintenu les taux inchangés aprés
dépbt a 15 pb a partir de septembre. une baisse le mois dernier.
NB: 'écart au marché n'est pas significatif car il correspond au spread - Elle n'a donné aucune nouvelle indication sur ses futurs mouvements,

de 'ESTR par rapport au taux de dépot.

 La réunion de septembre est "grand ouverte" et gu'il y a unanimité pour
maintenir la décision sur les données.

+ Lagarde a mis en garde contre les risques sur la croissance orientés d la
baisse.

Prev Marché Ecart au

Ostrum ' (OlS) Marché « La croissance des salaires continue d'étre forte, mais conforme &
['évaluation de la BCE (rattrapage aprés une période d'inflation élevée).
Actuel 3.75 3.66 9 [rattrapage aprés une p )

+ L'euro a baissé de 0,2 % a1,0913S.

12-Sep-24 IEERN -25 3.46 4 e ’ |

« Le marché monétaire intégre une éventuelle baisse des taux en
17-Oct-24 3.50 0 3.40 10 septembre a hauteur de 20 points de base, tandis que le rendement des
12-Dec-24 BEEPE -25 3.22 3 obligations allemandes a 10 ans est resté inchangé a 2,43 %.

Dates BCE

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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CHINE : CROISSANCE EN BAISSE, PLENUM SANS RELIEF 6

La croissanceressorta4,7% au T2 2024

La croissance reste trés déséquilibrée La politigue économique continue de s'ajuster
Le 3%me plénum ne change rien au modéle de croissance. La Le taux de reverse repo a diminué & 1,70 %. Xi Jinping promet une
consommation reste trés faible, dans le sillage de la crise réforme fiscale d'ampleur pour sauver les finances régionales.
immobiliére et de I'emploi des jeunes.
Chine - Indicateurs de consommation Chine : Revenus fiscaux (%A 3m]
40 140 0
70%
30 120 60%
50%
20 100 40%
30%
10 80
20%
0 60 10%
0%
-20 o0 -20%
-30%
-30 0 -40%
X N AR R D P g P févr.-20 févr.-21 févr.-22 févr.-23 févr.-24
IQCJ’ IQO’ IQO’ Ie()‘ leo’ IQ‘C)’ IQCJ' P O’/ IQIO’ Ie()’ /Q,O’
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Source: Bloomberg, Ostrum Source: Bloomberg, Ostrum
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ACTIONS: LE TRADE DE DISPERSION 8

Performance et dispersion

L'IA a dominé la cote Le trade de dispersion se manifeste par une chute historique

de la corrélation
Le S&P équipondéré sous-performe nettement l'indice.

L'lA tire l'indice mais pas les actions individuelles. La corrélation entre les
50 plus grandes actions est au plus bas. La dispersion semble trés forte.

Etats-Unis: Performances Actions (2024)

160 80 CBOE : indices de voldatilité et de corrélation implicites
——Bloomberg 7 Magnifiques (Hors Div.) 70
n
150
—S&P 500 hors 7 Magnifiques (Hors 60
Div.
140 —S&g 500 equi-pondéré (Hors Div.) 50
30 ‘
120
20 | Iy
110 10 ——Indi
__,.,.m:\/ V=W Indice VIX
_ AR A 0 —Inidce de corrélation...
100~ W YW N ® O O ¥ N o %
R Y N N
. . < . . I ) I
70 2 Z Z € g g Z & 2z z ¢z
déc.-23 janv.-24 févr-24 mars-24 avr.-24 mai-24  juin-24 S B S8 5 O SSsoure: Bloomberg, .@Btrurﬁ,
$pgrce: Bloomberg, Ostrum MYSTRATWEEKLY
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ACTIONS: LE TRADE DE DISPERSION ?

Volmaggedon (janvier 2018] : le risque de débouclement

Le trade de dispersion est une expression d'une vue vendeuse de Le SKEW comme indicateur de stress
volatilité

L'asymétrie est un parametre a surveiller car elle peut refléter une hausse
En janvier 2018, les stratégies ont effacé 1000 Mds S d'encours de soudaine de la demande de couverture.

structurés. Un tel débouclement des stratégies de dispersion est possible.

Stratégie - Ventes systématiques de contrats VIX CBOE : Indice SKEW d'asymétrie [100 indique une

180 distribution normale des rendements]
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

22 juillet 2024 Diocument desting sacish Bun imrvest prof

e e g ) Py Le prix du coton est & un plus bas depuis prés de 4 ans

we| botte @ rstrLmLcom, zouhoure. boushib@ostrum.com siine soupikmaguenes@astrum.com

. Le théme de la semaine : Actions américain d n ou le monde & ? F'I'E Ij'l Wl'x d HE""I 'I'In'_'||'k &n :‘E‘"ls p'ar I"TE J
par Axel Botte . “::'n'. FIJIUrE’E US * L

. LYindice S&P 500 des Etats-Unis gagne environ 15 % avec des niveaus de volatilité modérés depuis le début de I'année ; w H I

= La performance exceptionnelle de Findice est attribuable sux plus grandes valeurs de la cote, mais il se passe beaucoup
de choses sous la surface, aver une décorrélation sans précédent entre les actions ;

* La stratégie de dispersion est devenue de plus en plus populaire parmi les participants au marché ;
T
. Comme lors du Krach Volmaggedon en janvier 2018, le débouclement de positions trop consensuelles peut £"avérer Ll H 'i H‘ i
douloureus ; r
|
. L'Egue de c& trode de dispersion reste incertaine & ce stade. LI |H 1
. d rchés : Les marchés face & I'incertitude p ue et & la panne inform .
mondiale W | l
par Aline Goupil-Raguénés i 'J'A] H LY
AT .*‘l TN ||-' ”"Jhl"n '
*  Statu quo de La BCE qui laisse 1a porte ouverte 3 une bakise des taux en septembre ; ol | .|r | i I.IH# |'|' ) I! |
w |
+  Divergence entre les marchés obligataires américains et eurapéens ; -F“_fr'\ I B L
|
+  Baisse des marchés actions affectis par les valeurs technologiques : L A .-".. ' 'l._l.
' § |
*  Le Vix au plus haut depuis avril & la suite de Fincertitude politique et de ka panne informatique mondiale. foglet
ol P politig P L s &t lI'J.|'II|""'|"' i ..."IJ"I"'
W L, 1 oM
W
“ 1
i
Le prix du coton, coté 3 New York, 2 atteint un ples bas depuis octobre 2020, -
Le i o cobe 2o o b op i et Il s%est &ezbli sur be marche Future ICE 3 714 cents la fvre, le 19 juilles, il 2
" éme atteint 67,3 cents le 3 juillet m 14 19 ! 0 iy 21 Ve oy ¥ i . x| i WL
S TEE R ’J e s " I i AllY = - = A=l UlleLl - 11| Py G il Pl Ry 4 Al L Sl d L LAY
[ Cela resulte de |2 forte hausze de |a production du Bresil qui est devenu e a W T — T
W ULV TIUETY], Rfalill

1" exportateur mondial, devant les Etats-Unis. La baisse du prix du mais au
cours des deus dernieres annees 3 incite les producteurs bresiliens 3 cultiver
Su coton.

Dans le méme temnps, la demande mondiale de coton est plus réduite depuis
la crise du Covid-19 en raison de Iinflation et de taux d'intérét plus leves.
.

Les con ars privilegh g bes textiles 2 base de fibres mains
couteuses, comme le polyester.

Les chefs d'entreprises de k2 zone eure anticipent un ralentissernent graduel
de la croissance annuelle des salaires 3 3,5 % en 2025, apres 4,3 % sttendu en

2024 et 5.4 % en 2023, selon enguéte de la BCE. s reviendraient

2025 3 un rythme plus en ligne avec la cible infiation de de |z BCE.
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