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MARCHES FINANCIERS : LES TAUX CRAIGNENT LE DERAPAGE BUDGETAIRE 4

Principaux mouvements de la semaine

Les taux a 10 ans a la hausse, stabilité du crédit et actions La forte baisse des taux swaps fait apparaitre un
en baisse. Le Gilt subit I'annonce du budget britannique. élargissement des spreads de crédit
28-oct.-24  4-nov.-24  Var. (pb ou %) oo
T-note 10 ans o o o Asset swap spread par secteurs - crédit EUR
Courbe amércaine 2-10 ans 14 14 0 200
Bund 10 ans 2.29 2.38 10 180
Courbe Allemande 2-10 ans 18 13 -6
Italie Spread 10 ans 121 127 6 160
France Spread 10 ans 73 75 2
Gilt 10 ans 4.25 4.44 19 140
JGB 10 ans 0.98 0.95 -3 120
15
TIPS point mort a 10 ans 2.29 2.30 1 100 105
Bund indexé point morta 10 ans 1.79 1.85 6 a5
80
Euro IG 104 104 0
Euro High yield 343 321 22 60
iTraxx IG 56 58 2 40
iTraxx XO 305 312 6
JPM EMBI Global Div. Spread 338 334 -4 20
S&P 500 5824 5729 -1.6% 0
Nasdaq 100 20 351 20033 -1.6% (b (b (b (b (b (b b( b‘ b‘ b‘ b(
Euro Stoxx 50 4970 4 866 -2.1% , 05’9’ & r&,’lx (’}q/ , Oﬂx &Q &.ﬂ/ .\Qﬂx v é{’lx
VIX 19.80 22.25 12.4% ¥ L ) 9 RS o ¥ L S N RS o
Indice DXY 104.32 103.67 -0.6% . . . . .
I:JSIICDe/JPY 15328 151.93 0.9% Financiéres Industrielles Services Publics
EUR/USD 1.081 1.090 0.8% Source: Bloomberg, Ostrum
Source: Bloomberg, Ostrum AM ne
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ETATS-UNIS : CROISSANCE FORTEAU T3

La demande interne au zénith, 'emploi décélére en octobre

La croissance américaine proche de 3 %

Notre estimation a 2,5 %s'est révélée inférieure a la premiére
estimation 2,8 %. La consommation est trés forte (3,7 %) en rythme
annualisé. L'investissement en équipement est aussi solide (+11,1 %).
Les dépenses militaires sont en hausse de 14,9 %.

Etats-Unis : Contributions a la croissance du PIB
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Créations d'emploi minimales en octobre (+12k]

Les ouragans de septembre et la gréve chez Boeing (-44k) ont réduit
l'emploi privé total de 28k. Cependant, 'ADP (233Kk] et I'enquéte JOLTS
(+362Kk] suggerent une meilleure dynamique.

Créations d'emplois: JOLTS vs. NFP
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ZONE EURO : BONNE SURPRISEAU T3 6

La croissance en zone euro est tres solide

La croissance de la zone euro & 0,4% Les enquétes préfigurent une croissance molle au T4
La France bénéficie d'un effet JO (+0,4 %), 'Espagne ressort & 0,8 % Les enquétes nationales sont sans relief. Les PMI restent médiocres
et 'Allemagne dégage une légére croissance de 0,2%. sauf en Espagne.
Croissance PIB %T %A Date Zone euro : enquétes nationales (Allemagne, France,
: ltali

Autriche 0.0 0.9 202024 120 alie]

Belgique 0.2 1.0 3Q2024 110

Finlande - 1.9 31/08/2024 100

France 0.4 13 3Q2024 90 /)
Allemagne 0.2 -0.2 3Q2024 80 !

Grece 0.0 2.3 2Q2024 0 V

Irlande 2.0 -1.2 3Q2024 60

Italie 0.0 0.4 3Q2024 0

Pays-Bas 1.0 0.8 20Q2024 40

Portugal 0.2 1.9 3Q2024 O O O - N™MMSUCTWOMNODB®OOSTONMO®M
Slovaquie - 1.9 202024 OOTETTTTTTTTTTNWNNNN

P = S = G S B I i = SO G S T =~ T =T SRR S

Slovénie . 0.7 2Q2024 §8§.25§‘§8§.25§‘§8‘§.25§§8
Espagne 0.8 3.4 3Q2024 : :
FairE AT 0.4 0.9 302024 IFO Climat des affaires

Source: Bloomberg, Ostrum AM
Source: Bloomberg, Ostrum
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THEME : LES ELECTIONS AMERICAINES 5

Les sondages des états clé dans la marge d’erreur

1pp d'avance pour Kamala Harris au plan national... La course est trés serrée dans les états clés (NV, AZ, PA,
WI, M|, GA, NC)
..mais c'est un scrutin indirect et le vote populaire n'est pas décisif (cf
Gore-Bush en 2000)] Derniers sondages avec 270towin.com

Who's ahead in the national polls? Democrats ~ 272 - 266 Republicans ~

Updating average for each candidate in 2024 presidential polls, accounting for each poll's recency,
sample size, methodology and house effects.
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THEME : LES ELECTIONS ET LES MARCHES

Marchés de taux et d'actions

Tension continues sur les swap spreads américains

Il s'agit d'une prime de risque de crédit ou de terme sur les emprunts
américains. La trajectoire des déficits inquiéte.

Treasuries 10 et 30 ans - Swap spread vs. SOFR
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Un marché particulierement indécis

Performances de paniers long-short de titres favorisés par
Trump ou Harris

160 Etats-Unis : Panier d'actions "Rouge” et "Bleu”
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ELECTIONS AMERICAINES: SCENARIOS 10

Sweep Divisé X ¥ Sweep Divisé e
12

Powem:
m Démocrate ™  Républicain

Scénario
Politique budgétaire Hausse de l'impdt sur les sociétés a Reconduite des baisses Baisse d'impdts reconduites du  Reconduite des baisses
28% contre 21%. Hausse d'impdts d'impdts de 2017 pour les Tax Cut and Job Act (2017) d'impbts incertaine.
ciblées sur les riches (revenu du ménages. La hausse des
capital, successions). impdts sur les sociétés ne
passerait pas.
Incertitude vis-a-vis du soutien
Politique étrangere Soutien continu a I'Ukraine. Pas de a I'Ukraine, menace de sortie

grands changements pour le reste. de I'OTAN, soutien accru a
Israel vis-a-vis de l'lran

orfs douaners _

Politique d'immigration  Statu quo: augmentation des « green cards > pour immigration légale et Déportation de migrants illégaux, fin du droit du sol et

regroupement familial. construction du mur a la frontiére mexicaine.
Réglementation Loi antitrust et réglementation de ['I1A, pouvant détériorer le sentiment Mesures de dérégulation (énergie, politique de santé?)
des marchés financiers.
Environnement Plus de soutien & l'IRA, mais le montant des dépenses reste incertain. Hausse de l'investissement pétrolier déja en élevé . Sortie des
Plus améne a reprendre le lead sur la transition énergétique. Accords de Paris.
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ELECTIONS AMERICAINES: IMPLICATIONS SUR LES CLASSES D'ACTIFS "

Sweep Divisé Sweep Divisé
démocrate républicain

Scénario

Actions Continuité de la politique de J.Biden  Baisse de la prime derisque  Surperformance des valeurs Neutre a positif lié a la
qui favorise certains secteurs: liee aux tensions américaines payant modération des tarifs
Véhicules électriques, énergie commerciales avec la Chine beaucoup d'impbts, sous- douaniers.
propre, santé, technologie et performance des

infrastructures. importateurs (tarifs).

Taux souverains

Taux de change Le dollar devrait se renforcer comme @ chaque élection
Marchés Positif pour les actions : baisse de l'incertitude liée a la politique Négatif pour les actions et la dette EM.
émergents commerciale américaine. Les spreads de la dette externe sont trop

serrés pour absorber une hausse des taux US.
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

N* 180 / 4 novembre 2024 Document destiné excizivement aux investiszeurs professionnels

Zouhoure Boushih

——— ﬁ e sy Swap spread a 10 ans euro
120

aline ZoupitmguEnes St com

. Le théme de la semaine : Elections ameéricaines : les principales différences politigues entre
Kamala Harris et Donald Trump

par Axel Botte /I O O

. La Présidentizlle américaine parait trés serrée au moment d'écrire ces lignes. Les états clés sont dans la marge d'erreur
selon les sondages ;

. I existe des différences significatives dans les palitiques propasées par Donald Trump et Kamala Harris. L'impat sur les
sociétés pourrait diminuer avec Trump mals monter en cas d'élection de Harris. Les impats des plus riches (imposition
e reverniug du capital et successions) devraient aussi augmenter en cas de vickoire démoerate. 8 O
. Quelle que soit Fissue des élactions, les déficits resteront dlevés mais avec un risque de dérapage acoru des finances

publigues sous Donald Trump.

. Donald Trump a annoncé son intention de relever les tarifs douaniers de 50% sur les produits chinois et de 10 & 20 %

partout ailleurs, arguant que ces recettes douanibres réduiront les déficits. A Finverse, une telle politique serait

inflationniste &t déstabilizante pour le commence mondial ; 60
. Karmala Harris voudra renforcer FOTAN et maintenir un soutien sans faille 3 I'Ukraing contre Pagression russe alors que

Donald Trump a menacsé de réduire e soutien des Etats-Unis & POTAN.

. La revue des marches : le retour du « higher for longer »
par Zouhoure Bousbih 40

®  Forte volatilitg sur les marchés de taux souverains, reflétant les craintes de résurgence de Finflation.

5 Baisse des indices actions like au repricing des baisses de taux par les banques centrales

»  Elargissement du spread BETP-Bund & 129 pdb lié & la crolssance du FIB italien nulle au T3, 2 O
*  Sous performance des Gilts & la suite de la présentation du budget 2025,

. Le graphigue de la semaine
St tprasd 0 10 ans e O
= Le swap spread 3 10 ans curopéen @ attzint un ples bas depuis 2000 &
475ph, indiquant un changement déc paradigme pour les marches
financiers : Le risque souversin est désarmais le fous, phus que e risque de (aq 0’\ ’\N ’<b éo f<\ '{)\ N 0y

> O A QO
) | o ees o Q" O O O 9
n L N PO O PO S S SHI S S S
N I\, lHﬂh W Pt de iection américzine, les problématiques  bucgissires
Nl Py

continueront de dominer les marchés financiers en 2025 mettant sous
RIERERELERRRREERR TR RRTIRE

Sources: Bloomberg, Ostrum AM

pression les marchés de taux souverains qui devront absorber les émissions
importantes afin de financer des déficits éleves.

Cest le pourcentage d'Américains qui ont prévu des vacances 3 Fétranger
=elon k2 derniére enquéte du Conference Board , soit un phus haut depu
Signe que |3 consommation americaine reste robuste.

Source : Bloomberg:
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Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 aoGt 2018 - Société anonyme au capital de
48 518 602 € - 525192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 - Siége social :
43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

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 congu et
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document d 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
['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 d 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.

Dans le cadre de sa politigue de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu'elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes @ sous-munitions.
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