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MARCHES FINANCIERS : LE DEBAT SUR 50 PB 4

Principaux mouvements de la semaine

Rally obligataire lié aux rumeurs de 50 pb (Dudley], Les gestions restent tres exposées au S&P 500

6-sept.-24 16-sept.-24 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 3.71 3.64 -7 S&P 500: Positionnement des gestions et Hedge funds
Courbe amércaine 2-10 ans 6 9 3 1 000 000 6 000
Bund 10 ans 2.17 2.13 -4
Courbe Allemande 2-10 ans -6 -6 (4]
Hroe 800 000
Italie Spread 10 ans 145 135 -10 5000
France Spread 10 ans 71 70 -1
Gilt 10 ans 3.89 3.77 -12 600 000
JGB 10 ans 0.85 0.85 1 4 000
TIPS point mort a 10 ans 2.04 2.09 6 400 000
Bund indexé point morta 10 ans 1.73 1.72 0 3 000
200 000
Euro IG 118 121 3
Euro High yield 378 379 1 2 000
iTraxx IG 56 54 -2 0
iTraxx XO 304 289 -15
JPM EMBI Global Div. Spread 388 385 3 -200 000 1000
S&P 500 5 408 5626 4.0%
Nasdaq 100 18 421 19 515 5.9% -400 000 -
Euro Stoxx 50 4738 4829 1.9% NN N N R N SN N ST S .
VIX 22.38 17.15 -23.4% R X < LI S LR IO < P o LA P « LA G L <
) ) ) ) ) ) ) ) 4 ) )
Indice DXY 101.18 100.71 -0.5% S S S S S S S S & S &
USD/JPY 142.30 140.30 -1.4% Positionnement net agregé des gérants et Hedge funds
EUR/USD 1.108 1.113 0.4% .
Source: Bloomberg, Ostrum AM S&P 500 (ED) Source Bloombergl OStrum AM
@ St rum #MYSTRATWEEKLY
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ETATS-UNIS: LAFED 250U 50 PB?

Des pas de 50 pb si le marché du travail se dégrade vraiment

Dudley estime que la politique monétaire doit étre
neutre désormais

Le taux de chémage se stabilise ¢ 4,2 %. Le déflateur sous-jacent
devrait diminuer selon le dernier |IPP.

Etats-Unis: PCE & Nowcast de la Fed de Cleveland (%YoY)
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Christopher Waller conditionne la taille des baisses de
taux a I'emploi

Le gouverneur laisse entendre que la norme des créations d'emplois
se situe désormais entre 80 et 120k par mois. On peut considérer que
sous 80Kk, la Fed baisserait par pas de 50 pb.

Fed : Nombre de baisses de taux (de 25 pb]) anticipées
par les marchés
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BCE : LAGARDE FAIT L'IMPASSE SUR LE QT

Sans réduction du QT, le bilan va se contracter de 850 Mds € minimum en 2 ans

Le PSPP s'est contracté de 10 Mds € en aolt
(Allemagne - 7.8 mds €)

PEPP Var sur 2

31/08/2024 mois (divisé par 2) Total

Austria (2 126) - (2 126)
Belgium (2 193) - (2 193)
Cyprus (76) (76)
Estonia - - -
Finland 725 - 725
France 1 405 (29) 1376
Germany (2173) (7 813) (9 986)
Greece (79) (79)
Ireland 128 - 128
Italy 335 (2 613) (2 278)
Latvia 15 (107) (92)
Lithuania (120) - (120)
Luxembourg - - -
Malta 2 2
The Netherlands (2 787) - (2 787)
Portugal 186 - 186
Slovakia (238) - (238)
Slovenia 27 - 27
Spain (1 245) - (1 245)
Supranationals 823 823

Total (7 391) (10 562) (17 953)
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Amortissement de I'APP et du PEPP

Contraction du bilan via 'APP dici juillet 2026 : 667 Mds €
Le PEPP s'amortit de 7,5 mds € chague mois actuellement.

BCE : APP Echéancier de remboursements
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ABSPP 6.3 Mds EUR (total)
CBPP3 69.8 Mds EUR (total)
m CSPP 77.1 Mds EUR (total)

Source: BCE, Ostrum AM
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ZONE EURO: HIGH YIELD
Marché du high yield euro

Zone euro - High yield

Rendement et maturité résiduelle

EUR High yield BB/B - Rendement et Maturité résiduelle de
l'indice
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Zone euro - High yield - Spread CCC vs. BB/B
Prime des emprunteurs les plus risqués
Zone euro - high yield prime CCC vs. BB/B
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CREDIT : HIGH YIELD EURO

Enquéte Bloomberg auprés des gérants et analystes

Nombre de défauts anticipés

1 a 3 défauts au T4 projetés par le sondage

Zone euro - High yield - nombre de défauts anticipés au
prochain trimestre

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
mAucun défaut ®m1-3 m4-6 m>=7 Source: Bloomberg, Ostrum AM mRéalisé ®Moyenne du sondage Source: Bloomberg, Ostrum AM
H#MYSTRATWEEKLY
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Nombre de défauts anticipés

Le sondage a surestimé la réalité observée depuis 2020

Zone euro - High yield - nombre de défauts anticipés au
prochain trimestre
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CREDIT : HIGH YIELD EURO

Enquéte Bloomberg auprés des gérants et analystes

Positionnement net

Sur ou sous-exposition par classes de notations

Zone euro - Enquéte de positionnement net
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2020 2021 2022 2023
—|nvestment Grade BB B —CCC
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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10
Performance anticipée et valorisation
Valorisations chéres mais performance attendue positive
Zone euro - Performance anticipée et valorisation
Cher 80
N 60
40
20
\ 0
4 -20
Bon marché 40
-60
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2020 2021 2022 2023 2024
—Performance attendue prochain trimestre
Jugement sur les valorisations actuelles
Source: Bloomberg, Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY
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ZONE EURO: CREDIT

Poursuite du rally des spreads

Le HY fait mieux que le IG (ratio x4)

Le XOVER se situe a 290 pb, l'lG autour de 52 pb.

iTraxx - Achat Protection XO vs. Vente 4x IG
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le taux de défaut du HY stable

Notre prévision s'établit d 3,7% a I'horizon de juin 2025, proche du
scénario le plus optimiste de Moody's.

Europe - Taux de défaut sur 12 mois glissants (%)

M S ¥ S T S YT T T T T T T OO N WL WO W
N g gy gqaq g Qg
g S £ 2 £ ®w £ = &5 £ 8 3 J 3 £ @2 £ ® £
@ £ Z > 5 5 Q 9 5 o © 2 = 5
Ostrum AM 3.7 % juin 2025 —Historique 3.5 % juin 2024

—Trés pessimiste 8.5 % juin 2025 ——Pessimiste 5.5 % juin 2025

—Central 2.9 % juin 2025  Source: Bloomberg, Moody's, Ostrum AM
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CREDIT : HIGH YIELD EURO 2

Marché primaire

Emissions nettes Emissions nettes
Données Bloomberg par classes de notations Données Bloomberg par classes de notations
Zone euro - High yield - Emissions nettes par notations Zone euro - High yield - Emissions nettes par macro-
20 10 secteurs (Mds EUR)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM Financieres = Non-financieres  Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Le theme de la s
entrepr
par Axel Botu

. L'un des choix clés pour les Bangues centrales est leur indice de référence en matidre d'inflation. En 2012, lorsque &
FOMC a finé son objectif de stabilité des prix & 2 % dinflation, la Fed a opté pour le déflateur (PCE) plutdt que lindice des
prix & la consemmaticn (IPC) pourtant plus connu.

* Le PCE est plus représentatif de ce qui se passe dans I'économie, tandis que I'IPC est plus proche des dépenses réelles
des consommateurs.

* Mesurer Finflation est difficile, et les indices de prix ne correspondent pas toujours 3 'expérience du consommateur avec
I'éwalution du codt de la vie.

. Par ailleurs, lex nouvelles stratégies de tarification des entreprises, rendues possibles par la collecte de mégadanndes,
ont abouti & une tarification personnalisée qui rend probablement plus difficile la mesure glabale de Finflation.

. Ce phénaméne pourrait aussl compliguer la conduite de la politique manstaire et expliquer ka résilience des marges des
entreprizes, celles-ci dtant misux informeées sur les prix maximum scceptables pour 14 consammateurs.

La revue des marchés : La Fed : un démarr

par Axel Botte

#  LaBCE réduit k& ux de dépdt de 25 pb comme attendu ;

*  La Fed devrait shaisser son taux, Fhypothése de 50 pb refait surface en fin de semaine ;
*  Resserrement des spreads souverains, demande forte pour le 30 ans italien ;

*  Rebond des actions mondiales dans le sillage des valeurs technologiques américaines.

hique de la semaine

Fan i g R g T e e 42

krpwran Les turbulences politigues en France ont engendre une certsine defiance 3

TN . I'etranger. Les investisseurs japonais, qui avaient deja reduit leur présence
sur le marché de |2 dette frangaise, depuis plusieurs annies ot wendu

I'equivalent de & Mds € 2u mois de juillet. Malgre les tensions sur le spread,

IJ le rendement de I'OAT 3 10 ans couvverte en yen (3 12 maois) ressort
: i...l_lI || | B m [ néanmeins en dessous du rendement des 5B japonaises 3 10 ans (0,26 %

T
TR | comtre 0,85 %), Lintervention de ka BCE au travers des réimvestissements du

F PEPP a sans doute attenué effet de la pression vendeuse en provenance du

La Chine a decide de porter I'Sge de |a retraite 3 63 ans pour les hommes,
contre 60 ans auparavant. L'Sge de la retrsite des fermmes est egalement

releve de 3 ans, passant 3 58 ans. La mesure entrera en vigueur en janvier

2025, = IMiSE £ OEUVIE DrOErEssivement.
Source : Apence de presse Xinhua

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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