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MARCHES FINANCIERS : FORT APLATISSEMENT AUX ETATS-UNIS 4

Principaux mouvements de la semaine

Retour de 'aplatissement aux Etats-Unis, l'or Les swap spreads s'écartent aux Etats-Unis - Bessent
envoie un message de prudence malgré la bonne vise un 10 ans plus bas, et la réglementation bancaire
orientation des marchés favoriserait les coupons

31-janv.-25 10-févr.-25 Var. (pb ou %) Etats-Unis - Swap spread T-note

T-note 10 ans 4.54 4.49 -5
Courbe amércaine 2-10 ans 34 20 -14 0
Bund 10 ans 2.46 2.38 -9
Courbe Allemande 2-10 ans 34 32 -1 -10
Italie Spread 10 ans 109 109 0 20 Etats-Unis - swap spread (10 ans)
France Spread 10 ans 75 72 -3
Gilt 10 ans 4.54 4.46 -7 Etats-Unis - swap spread (30 ans)
JGB 10 ans 1.25 1.32 7 -30
TIPS point mort a 10 ans 2.43 2.43 0 -40
Bund indexé point morta 10 ans 1.89 1.85 -4
-50
Euro IG 91 92 1
Euro High yield 307 308 1 -60
iTraxx IG 53 54 1
iTraxx XO 288 291 3 -70
JPM EMBI Global Div. Spread 316 314 -2
-80
S&P 500 6 041 6 026 -0.2%
Nasdaq 100 21478 21491 0.1% -90
Euro Stoxx 50 5287 5325 0.7% m M m oM ;M MmO ¥ ¥ 8§ ¥ 8 S ¥ S S 0w
AN N N AN [o\} N AN AN AN N AN AN AN N [oN} AN AN N AN
VIX 16.43 16.54 0.7% —5 zz'? qé)_ HL') é 8 % _% % é_ c%\ g —:'S g, g_ a—-L') é 8 %
Indice DXY 108.37 108.18 -0.2% T 0w Q@ 2z a0 5 x =< s 5 2 I 0 Q@ z 0
USD/IPY 155.19 152.34 -1.8% ® 983 %8 8 & » 2 88 g8 Y g8 w3 & -
EUR/USD 1.036 1.033 -0.3% Source: Bloomberg, Ostrum AM
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : EMPLOI :

Les créations d’emplois solides (+14 3k en janvier, chomage d 4%) cachent une situation contrastée

L'emploi tiré par la santé, les loisirs et le secteur public La faible hausse des heures travaillées pose question
Le gel des embauches publiques va infléchir 'emploi dans les mois & Les révisions ont sensiblement réduit les heures travaillées, a
venir. La santé reste le principal pourvoyeur d'emploi. Les postes d productivité inchangée, la taille de 'économie américaine serait
pourvoir diminue a 7,6 mn en décembre. réduite.

Emploi (variation sur 6 mois en milliers)

Heures travaillées totales dans le secteur privé (3m % sur 3 m,

Secteur prive 3.00% annualisé)
Extraction miniere 2.50%
Construction
Secteur manufacturier 2.00%
Biens durables
o 0,
Biens Non-durables 1.50%
- - 0
Commerce, Transport, et services publics 1.00%
Commerce de détail
. . 0.50%
Transport et logistique
- 0,
Information 0.00% 0.2%
OO 0 as . 0
Activités financieres
Services aux professionnels et aux entreprises 0.50%
- - Py -U. 0
Education et services de santé
Education
, -1.00%
Santeé MM O M MMM OO OO N T I I 8 & & 9 < < 10w
c e lleri A Qg Qg gl gl Qg ql Al gl gl gl QE gl gl gl ql
Autres Services o o o O - 0 o o O : D
rrEcasd i lasataiessaalsedra
Secteur Public SN H OO M@ PO RAHDOO ®» 8 Y ®myN

Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : INFLATION

L'inflation sous-jacente se modeére régulierement
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L'inflation attendue a 2,92 % en janvier

L'inflation totale va toucher un point bas au printemps.

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland (%A)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM

Les nouveaux loyers sont en baisse de 2,4 % au 4T

Cela impacte graduellement la composante logement de ['IPC qui tient
compte de 'ensemble des baux en cours.

31-déc.-19
31-mars-20

Fed de Cleveland : estimation des loyers des nouveaux contrats

30-juin-20
30-sept.-20

31-déc.-20
31-mars-21

30-juin-21
30-sept.-21

31-déc.-21
31-mars-22

30-juin-22
30-sept.-22

(%A)

-2.43

31-déc.-22
31-mars-23
30-juin-23
30-sept.-23
31-déc.-23
31-mars-24
30-juin-24
30-sept.-24
31-déc.-24
31-mars-25
30-juin-25
30-sept.-25
31-déc.-25

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : GUERRE COMMERCIALE 2.0: LA CHINE EST PRETE AU DIVORCE 8

La Chine est moins dépendante du commerce extérieur et des Etats-Unis.

La part du commerce extérieur dans le PIB chinois a La part de la Chine dans les importations a également
significativement baissé depuis les années 2000 de baissé depuis le premier mandat de D. Trump passant de
60% a 37% en 2023. 21% a 14%, liée aux tarifs douaniers.
Cela refléte le développement de sa production industrielle en
interne.
Echange de biens et de services Importations américaines (2018-2023)
(% du PIB) 20% "
100 g 18% Augltlentation
90 —Chine —Mexique —Canada —Etats-Unis T e _
v ®Mexique . | Diminution
80 § 14% Canada 4 ¢ Chine
70 g 12% !
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50 2
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40 s .
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> \//M E % eJapon
20 o 4% o _®CoréeduSud
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> 2% ®
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8288388588332 285232888SR 0% 5% 10% 15% 20% 25%
o O O O O O O O O O O O O O o O [} o
NN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NfN ™A AN NN %importati0n5t0t8|esen 2018 Sources: Refinitiv Datastream, Ostrum AM
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THEME : GUERRE COMMERCIALE 2.0: LA CHINE EST PRETE AU DIVORCE

La Chine a compensé la baisse de la demande américaine par des investissements étrangers.

Les entreprises chinoises ont suivi I'exemple des entreprises nipponnes des années 1985 en délocalisant une
partie de leur production dans leurs marchés finaux.
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Chine : répartition des flux sortants d'IDE par région (millions de dollars)

B Europe

B Afrique

B Asie ex-Hong Kong ex-ASEAN
B Amérique latine

B Amérique du Nord

Océanie
N ASEAN
B Hong K I
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Sources: Refinitiv Datastream, Ostrum AM
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THEME : GUERRE COMMERCIALE 2.0: LA CHINE EST PRETE AU DIVORCE 0

La riposte de la Chine est multi-dimensionnelle créant un levier de négociation plus large.
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Résumé des annonces de la Chine du 4 février

Réaction aux
tarifs des USA

Annonce de tarifs supplémentaires de 15%o sur le charbon
et le gaz naturel, et 10% sur d'autres produits a partir du 10
février.

Impact des tarifs

Ces tarifs couvrent environ 8.5% des importations
chinoises des Etats-Unis.

Enquéte antitrust
sur Google

Lancement d'une enquéte antitrust, probablement liée a
I'Android, principal produit de Google en Chine.

Contrdles a
1'exportation

Imposition de contrdles sur le tungstéene et d'autres
minéraux, nécessitant des licences d'exportation pour des
raisons de sécurité nationale.

Plainte aupreés de
1'OMC

Dépot d'une plainte symbolique contre les Etats-Unis.

Traitement de
TikTok

Disposition a traiter la vente de TikTok comme une
question commerciale.
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Dooament desting i s i

Zouhoure Bousbhih » . a & e i i
i SretCgi Memch =) iy S s Impact sur e revenu des ménages américains des hausses de tarifs douaniers annoncées le ter

e — : = = février sur le Canada, be Mexique et la Chine et impact de I'exiension des balsses d'impéts

- . = "
. Le theme de emaine : Guerre commerciale 2.0 : wréte au divorce avec les E = . -
Un Vil L L e oes } el
Zouh Bousbih . Exfension des basses dir de Tromp (TCJA)] mHaussa o 5 in
par Louhoure ushil 0
= La dépendance de ka Chine au commerce extérieur et aux Etats-Unis s'est considérablement réduite & la suite de ka
jguerre commerciale 1.0 ;
- .
= La Chine a diversifié ses partenaires commerciaux et a augmenté massivement ses investissements directs 3 Fétranger &
la rendant mioins vulnérable aux tarifs dovaniers américaing supplémentaires de 10% ;
- Les entreprises chinoises ant compensé la perte de la demande américaine en augmentant leurs investissements &
I'étranger pour &tre & proximité de leurs marchés fimaus;
= Sa riposte est multidimensionnelle au-deld des tarifs douaniers créant ainsi un levier pour les négociations futures;
= Le yuan n’est plus une arme pour contrer |es tarifs douaniers américains. 3]
. La revue des ma march mmunisés rumip ? .
par Axel Botte 5 M
"
*  Lemplol américain solide malgré les révisions & la baisse sur 2024 ; 5 *
=2 ]
#  La BCE estime le taux néutre entre 1 75 et 2 25 % ; v
+  Baisse des taux bongs, aplatissement des courbes et resserrement généralisé des spreads ; .
.
*  Les actions continuent de progresser avec un rebond de la technologie en Chine. Pl o 1 i F
T, J Jar : i
- e la semaine ki
% Wl o CF. E Charide e plus & lesd Too 1

s e Contrairement & ce que pritend Donsld Tump, be relévement des tarifs
akbra gt douaniers sera négatif pour 'Economie américaine et &n particulier pour
. les menages.

Une &tude du Peterson Institute for Imternational Economics chiffre
I'impact sur be revenu d'un relévernent des tarifs dousniers de 25 % sur le
Mexigue et le Canada {10 % swr les produits énergetiques) et de 10 % sur la
Chine. Cela se traduit par une perte de revenu apres impot de ples de 1 200
§ pour le ménsge médian sur une année. Les ménages percevant les
revenus les plus faibles sont les plus sffectés.

En gutre, |a prolongation des baizses dimpéts souhaitées par 0. Trump
[dans le cadre du Tax Cuts and lob Acts) me permettra pas de compenser
Iimpact nigatiF des tarifs pour la majorits des minages. L'effet net sera
négatif 3 Pexception des ménages les plus aisés.

o e e a1 S e
b, i A e A

C'est le nombre de membres du conseil de politique monétaire de
Ia BCE dont le mandat armivera 3 echéance en fin d'année. C'est sa

plus grande réorganisation du personnel depuis 2019.
rce : Bloomberg
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