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MARCHES FINANCIERS : STIMULUS CHINOIS ET REFLATION 4

Principaux mouvements de la semaine

Le T-note remonte vers 4,10%, les spreads bien orientés Le marché voit une baisse a chaque réunion jusqu’en avril
avec un S&P record. voire juin.

4-oct.-24 14-oct.-24 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 3.97 4.10 13
Courbe amércaine 2-10 ans 4 14 10
Bund 10 an 2.21 2.2 7 .
Courbe Al.‘.efna?,:e;mans 0 28 2 BCE: nombre de baisses de taux attendues de 25
Italie Spread 10 ans 130 127 -3 0 pb
France Spread 10 ans 78 76 -2
Gilt 10 ans 4.13 4.24 11
JGB 10 ans 0.89 0.95 7 -1 <10
TIPS point mort a 10 ans 2.23 2.33 10 -2 1.9
Bund indexé point morta 10 ans 1.85 1.91 6
3 -2.7
Euro IG 112 109 -3
Euro High yield 350 348 -2 -3.7
iTraxx IG 58 57 -2 -4 4.4
iTraxx XO 312 308 - K
JPM EMBI Global Div. Spread 351 352 1 -9 -5
-54
S&P 500 5751 5815 1.1% 6
Nasdaq 100 20035 20272 1.2% q,b‘ q,b( "]?J q(? q(? (I?J qu
Euro Stoxx 50 4 955 5 035 1.6% C}'f e % @/ A&f . \(\' A
VIX 19.21 20.05 4.4% AS RS .\‘?(‘ L AP 03\\'} W
Indice DXY 102.52 103.18 0.6% N NV oY o N Vv
USD/JPY 148.70 149.82 0.8%
EUR/USD 1.097 1.092 -0.5% Source: Bloomberg, Ostrum AM

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : NOUVELLE SURPRISE A LA HAUSSE SUR L'IPC

L'inflation américaine : une convergence lente vers la cible

L'inflation décroit lentement

L'inflation totale est d 2,4 % en septembre et sa version hors
éléments volatiles reste a 3,3 %. Les deux prochains mois ne
changeront pas la donne.

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland (%YoY)
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LLes swaps d'inflation intégrent un retour temporaire a 2 %
L'inflation devrait remonter d'ici février
Anticipations du marché - Etats-Unis CPI (swaps %A)
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ETATS-UNIS : ADJUDICTAIONS ET PRIME DE TERME 6

Le 30 ans a été bien demandé, mais au prix d'une prime de risque accrue

Adjudication du Trésor américain

Les investisseurs indirects n'ont pas été aussi présents que la
semaine passée sur le 30 ans

Emission de T-bond a 30 ans
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La prime de terme se tend

Cette prime est ['écart entre ['OIS et le rendement du titre couponé.

T-bond 30 ans - Swap spread vs. SOFR

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : STIMULUS CHINOIS, PARTIE 2

La décélération de l'activité en septembre laisse peu de doutes a l'urgence d'un stimulus.

L'inflation a ralenti en septembre G 0,4 % .

Sans la hausse des prix alimentaires (contribution de 0,7 ppt),

notamment des fruits et légumes (+22 % GA), linflation aurait été plus

faible.

Chine: taux d'inflation et (% GA)
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La croissance des exports a ralenti a 2,4 % GA en
septembre.
Toutefois, la contribution des exportations nettes au PIB du T3 devrait
étre positive.
Contribution des exports nettes au PIB (ppt)
et croissance des exports (% GA)
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THEME : STIMULUS CHINOIS, PARTIE 2 9

La conférence de presse du ministére des Finances du 12 octobre a mis l'accent, d juste titre, sur les priorités
structurelles. L'immobilier et la dette des gouvernements locaux sont les principaux freins a la croissance.

4 mesures clés Détails des mesures

Résoudre le Le plafond d'endettement des gouvernements locaux sera
probléme de la également relevé pour leur permettre de dépenser

dette élevée des davantage dans les infrastructures et d'aider a protéger les
gouvernements emplois.

locaux

Soutien au marché  Emissions d'obligations spéciales des gouvernements locaux
iImmobilier et de fonds, de politiques fiscales et d'autres outils pour

résorber les stocks d'invendus en les transformant en
logements sociaux

Recapitalisation des Emissions d'obligations gouvernementales spéciales pour
grandes banques renforcer leur capital et leurs capacités d'octroi de crédit afin
de mieux servir le développement de I'économie réelle.

Soutien financier - Population a faibles revenus
aux groupes cibles - Travailleurs migrants
- Etudiants
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THEME : STIMULUS CHINOIS, PARTIE 2

Quels impacts du stimulus chinois sur le reste du monde ?

Zone euro

Pas d'impact
significatif

Franceet ltalie?
Pas sir . Durantla
Golden week,
l'Asie a été la

principale
destination des
touristes chinois.
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Etats-Unis
Impacttres

limité

Hausse des tarifs
douaniers

Protectionnisme
sur lindustrie des
semi-
conducteurs

Asie
Pacifique

Fort
Impact

Australie:
minerais de fer

Corée du Sud:
semi-
conducteurs

ASEAN
Fort impact

Malaisie et
Thailande:
tourisme.

Ameérique
latine

Fort impact

Chili : cuivre

Argentineet
Brésil: produits
agricoles.

CEEMEA

Impact
mitigé

Moyen-Orient:

Pétrole ? La
Chine a changé
son modele
économique vers
des secteurs a
faible intensité
énergétique.

Afrique:

matiéres
premiéres

10
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MyStratWeekly LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Analyse et stratégie hebdo des marchés
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Investissements étrangers nets sur les actions indiennes - En millions de §

Axel Botte

sur Sirat:
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L Le théme de la semaine : Stimulus chinois : le « Retour du dragon » % cumu m'shw&ch&wm
par Zouhoure Boushih E"}v 3
. Lz parsistance de |a faiblesse de I"activité menagait I'atteinte de |a cible de croissance de 5% ;
. Lz kyrielle de mesures annoncées depuis le 24 septembre 2 ravive la confiance des marchés financiers ; 6‘3: 3
. Lz facilité d'échange actions-liquidités de la PEpG est un soutien direct au marche des actions domestigues & ;
. Lz wolatilité des marchés actions chincis reste toutefois dlevée, reflétant Pattente par les investisseurs d'un stimulus 4‘}:3
budgstaire chiffre ;
. L2 cur.fé_rgnce de presse du ministere des Finances d_u 12 uctnbl:e almis I’a_l:c\em' sur _Ies_p(iorit‘u stru_l:turellas, comme ’;7}".]
Fimmokilizr 2t Ia dette das gouvernemanits locaux, principau freins 2 Ia croissance chinoizse. Et cest bien ! avv
L] La revue des marchés : Le dilemme de la reflation ;3
par Axel Botte
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* L 10 ans américain 3 4,10% ; 4
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