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MARCHES FINANCIERS : FED ACCOMMODANTE ET RISQUE POLITIQUE EN FRANCE

Principaux mouvements de la semaine

Enfin de la dispersion : fuite vers la qualité, risque politique
en France et surperformance des actifs américains

(Nasdaq, dollar].
07-juin 17-juin Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.43 4.29 -14
Courbe amércaine 2-10 ans -46 -46 0
Bund 10 ans 2.62 2.43 -19
Courbe Allemande 2-10 ans -47 -39 7
Italie Spread 10 ans 134 151 17
France Spread 10 ans 48 78 30
Gilt 10 ans 4.26 4.11 -15
JGB 10 ans 0.98 0.94 -4
TIPS point mort a 10 ans 2.30 2.22 -9
Bund indexé point mort a 10 ans 2.06 2.03 -4
Euro IG 109 122 13
Euro High yield 331 378 47
iTraxx IG 51 64 13
iTraxx XO 289 331 41

S&P 500 5347 5424 1.4%

Nasdaq 100 19 001 19 650 3.4%

Euro Stoxx 50 5051 4 872 -3.5%

VIX 12.2 13.2 7.8%

Indice DXY 104.89 105.51 0.6%

usD/JPY 156.75 157.90 0.7%

EUR/USD 1.08 1.07 -0.8%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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La volatilité européenne s'envole
Le VIX n'a quasiment pas réagi a la correction boursiére en
Europe. Le risque politique est clairement asymétrique.
Volatilité actions
25
20
15
10
)
VIX (Volatilité implicite du S&P 500)
0
o’qib qu/b( «fq/ g @’Q/ 4 «fq/b‘ \/@V
& & @ ((\0‘ S N@o
A o 2 N o5 >
Source: Bloomberg, Ostrum
T #MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



BANQUES CENTRALES: FED 5

La Fed maintient le cap de l'assouplissement, éclaircie sur le front de l'inflation

L'inflation américaine diminue a 3,3 % en mai Les dots indiquent 1a 2 baisses

La bonne nouvelle concerne les prix des services hors logement et La médiane indique une seule baisse mais la plupart des votants
énergie qui se modérent enfin. Une premiére baisse mensuelle est semblent pencher pour 2 baisses, probablement en septembre et en
intervenue en mai (-0,04 %). Les prix @ la production et les prix des décembre.

imports laissent présager la poursuite de la désinflation.

Figure 2. FOMCO participants' assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

IPC hors logement et énergie [% M] ar target level for the federal funds rate
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THEME : L'OAT DANS LA LIGNE DE MIRE

La dissolution et le spread

Les spreads s'écartent vers 80 pb

L'OAT traverse tous ses points techniques. La volatilité peut
emmener le spread au-dessus de 100 pb. Le probléme de la
France est gu'elle est « too big to save >... sauf par la BCE.

France : Spreads vs. Bunds (10 ans, 15 ans, 30 ans)
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Les adjudications comme juge de paix
Les courbes de spreads devraient s'aplatir voire s'inverser en cas de
stress. L'adjudication de jeudi est primordiale: I'accés au marché est
bien plus important que le spread lui-méme.
OAT : Courbe de spreads
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THEME
D'ACTUALITE

L’HYDROGENE VERT, LA NOUVELLE MATIERE PREMIERE
« ZERO-CARBONE > ?
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THEME : L'HYDROGENE « VERT >, LA NOUVELLE MATIERE PREMIERE ZERO-CARBONE? -

Les évolutions géostratégiques et la volonté de sortir des énergies fossiles ont ravivé l'intérét pour 'hydrogéne

«<vert ». . iy : ; . :
Quel est son role dans la transition verte ? Il permettrait de decarboner I'industrie

lourde, responsable de 10 % des émissions mondiales de CO2.

Couleur Hydrogene Bleu Hydrogene Turquoise
(option émergente)

Procédé Gazification ou  Gazification, Pyrolyse Eléctrolyse

SMR* SMR* avec taux

de capture CO2
(85-95 %)
Source Charbon ou Méthane ou Méthane Eléctricité
méthane charbon renouvelable

Estimation SMR: 9-11 SMR :0,4-4,5 ND 0
des Gazification : 18-
émissions 20
(CO2 éa/Kg)

Sources : d’aprés image de l'IREA, Ostrum AM -* SMR: steam metal reforming.
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THEME : L'HYDROGENE « VERT >, LA NOUVELLE MATIERE PREMIERE ZERO-CARBONE ?

9

Mais avant, il faudra relever ses principaux défis: des colits de production (entre 4,5 et 6,5 $/kg, soit une hausse de

30 % a 65 %) et de déploiement élevés.
Malgré l'intérét pour I’hydrogéne « vert », il ne représente
que 0,6 % des investissements mondiaux en énergie

propre . Afin de parvenir a un bilan carbone nul, les investissements en
hydrogene « vert » doivent atteindre 3,4 billions de dollars d’ici 2050. Cela
signifie que le montant des investissements en 2023 ne représentent que 0,3 %
du chemin & parcourir.

Investissements mondiaux par secteurs énergétiques . nygrogene
(milliards de dollars) 1769
® Transport maritime

Hydrogéne 151 propre
Industrie propre
1 190 * Chauffage électrifié
« Transport électrifié
= Caplure et stockage
du carbone
u Stockage d'énergie
526
428 469
1 Nucléaire
287
39
213 2 212 # Réseaux électriques
» Energie renouvelable

2010 2015
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A cause de la nature volatile de I’lhydrogéne, les réseaux de
transport et de stockage sont critiques pour un

approvisionnement continu en hydrogene vert. Les
propositions de stockage souterrain, efficaces pour stocker de grandes quantités
d’hydrogéne, totaliseront 0,24 Mt (8,6 TWh) d'ici 2030, ce qui représente
seulement 1,3 % de la production, comme le montre le graphique ci-apres.

Capacité de stockage souterrain

(millions de tonnes métriques) 0.24
» Annonceé
0.21

» Décision 0.19

d'investissement finale

prise 0.16 0.16
» Opérationnel

0.10
0.02

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Sources: BloombergNEF, Ostrum AM
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THEME : L'HYDROGENE « VERT >, LA NOUVELLE MATIERE PREMIERE ZERO-CARBONE?

Quelles stratégies selon les pays et régions ?

v’ Les principaux acteurs : v Quid des pays producteurs de combustibles fossiles ?
v La Chine est le principal consommateur (24 millions de tonnes) et L'hydrogene vert offre une opportunité attrayante pour les pays
producteur mondial d'hydrogéne, produit principalement & partir du exportateurs de pétrole et de gaz, afin de diversifier leurs @conomies
charbon (3 a 5 % de sa consommation de charbon). Le pays a lancé de L duct q bustibles fossil ; ;
nombreux projets d'hydrogéne vert et fait progresser l'utilisation de €S pays producteurs de combustibies TossIies ont un avantage pour

se tourner vers l'hydrogéne vert grGce notamment a leurs

vehicules electriques a pile @ combustible. infrastructures d'exportation d'énergie déja établies.

v L'Union européenne a publié une stratégie mettant l'accent sur
['hydrogéne renouvelable, visant d installer 40 gigawatts d'électrolyseurs

d'hydrogene renouvelable d'ici 2030. v Le défi lié aux ressources d'eau douce ...

v L'Inde s'est fixée pour objectif de devenir une plateforme mondiale pour la
production et ['exportation d'hydrogéne vert.

v Le Japon vise d devenir la premiére « société de ['hydrogéne > au monde.

v La Corée du Sud cherche a devenir un leader mondial dans la production
et le déploiement de véhicules électriques a piles d combustibles.

v Les Etats-Unis, deuxiéme plus grand consommateur et producteur
d'hydrogéne au monde, ont promulgué une loi visant & accélérer le
développement de la technologie de ['hydrogéne propre, avec l'objectif
ambitieux de réduire le colt de I'hydrogéne propre a1 dollar par
kilogramme en une décennie.
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Spread de taux 10 ans de la France par rapport a 'Allemagne

Axel Botte
Siretrgjste intomationnl = = ! 2gis e a8
e | bothes® pstrum_com 1L
SIN [A Al e
-5
. Le théme de la semaine : L € # ZEro-carbone » ? -
par Zouhoure Bousbih
i
. Les évolutions glostratégiques et la volonté de sortir des énergies fossiles ont ravivé Fintérét powr Fhydrogéne vert. Cest o
un élément clé dans ka décarbonation des industries lourdes difficiles & dlectrifier ;
. Malgré cet engouement, les investissements en hydrogene reprisentent seulement 0,6% des investisements &
Energétiques reflétant les colts de production et de déplaiement éleves se traduisant par une faible demande ; 8
. La Chirne a augmenté rapidement |a capacité de ses électrolyseurs et pourrait devenir le leader mondial de Phydrogéne.
L'hydrogéne renouvelable constitue également une oppartunité pour les pays producteurs de combustibles fossiles, mais .
les défis ligs & la gestion des ressources en eau douce, cruciale dans la production & hydrogéne, pourrait restreindre leurs i ol
ambitions.
. La rev Mmarc ' J er les 5 .
par Axel Botte e
*  Risque politiqgue en France : FOAT (77 pb) et ke CAC 40 (- & %) &n nette sous-performance N |
sur ka semaine ; b h
*  Le FOMC maintient le statu quo, Finflation se modére aux Btats-Unis ; | l J { H
*  Les swap spreads s= tendent, décompression sur le marché du erédit ; 8 | il -",.II .hlll' A ..
*  L'écart de wolatilité entre le VSTOXX et le VIX traduit | risque politique européen. I||l| | i L i W e .Il.\p.
b
i . | A , . Ny
i

Le spread de FOAT se situe autour de 80 ph. Ce niveau rappelie b situation
qui prévalait 3u moment des craintes de sortie de I'UE, avec ls montée des

extrémes durant la campagne présidentielle de 2017, avec comme toile de

fond internationale le Brexit ou I'élection de Donald Trump. I UbY s 14 i 20
Au début e la décenniz 2010, la crize de la dette souversine et la crise i - P y s L 1% i e AR & a A i
_ bancaire qui s'est ensuivie avaient fait exploser le spread vers 190 pb avant ) Ant-le @ g B o JM-la @n-ie @-l0 @ETY-lE @Y B B2l BMV-LL J@MW-d0 @M ds
I : une réplique 3 140 ph en 2012 jusquau fameux « whatever it takes o de
3 N
Moy oo r‘Hl,r i h I Mg Srnat  Blarban (ot Al
o P S JORNOES: | RPN, W8 o

Soit |2 performance de I e CAC 20 représentatif du marche frangais
depuis b= début de 'année. Lindice 3 effsce tous ins de 'année depuis

Iannonce de |3 dizsolution d
g
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