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MARCHES FINANCIERS : SEMAINE DE L'EUROPE!

Principaux mouvements de la semaine

L'euro et les actions européennes ont bénéficié
des discussions sur un accord de paix en Ukraine.
Le spread euro HY est sur un plus bas depuis
2021. « Sell-off >» sur les taux euro lié au plan de
défense européen.

17-févr Var. (pb ou %)
T-note 10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans
Bund 10 ans

Courbe Allemande 2-10 ans

Italie Spread 10 ans
France Spread 10 ans
Gilt 10 ans
JGB 10 ans

TIPS point mort a 10 ans 243 2.44 1
Bund indexé point mort a 10 ans 1.84 1.82 -3
Euro IG 92 88 -4
Euro High yield 308 293 -15
iTraxx IG 54 51 -3
iTraxx XO 292 279 -13
S&P 500 6 026 #N/AN/A 4 #VALEUR!
Nasdaq 100 21491 #N/AN/A d #VALEUR!
Euro Stoxx 50 5325 5520 3.7%
VIX 16.5 15.4 -7.1%
Indice DXY 108.04 106.58 -1.4%
uUsD/JPY 151.41 151.51 0.1%
EUR/USD 1.03 1.05 1.5%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Vers une deuxiéme vaqgue pour l'inflation américaine ?
Le risque de détérioration du mixte inflation-croissance amene les opérateurs
de marchés a anticiper des politiques commerciale et migratoire moins rudes.
=> Positif actifs risqués.
Taux d'inflation américain et inflation sous-jacente:
deuxiéme vague ?
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VOLATILITE : LA VOLATILITE RESTE FAIBLE SUR LES MARCHES FINANCIERS 5

Si la volatilité pourrait augmenter sur le moyen terme, les investisseurs ne sont pas positionnés dans ce sens.

La volatilité reste faible dans les trois principaux
marchés: actions, taux souverains et marché des
changes...

Volatilité : indices VIOVE (échelle de D.), VIX et sur le marché des changes (JPM)
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.. Et les investisseurs ne sont pas positionnés pour une
hausse de la volatilité

Les positions nettes sur futures de l'indice VIX sont sur les niveaux de juillet 2024, avant
le « sell-off > du mois d'aodit.
Positions nettes spéculatives sur les futures sur l'indice
VIX

(nombre de contrats)
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PAIXEN UKRAINE?: UN IMPACT MAJEUR POUR LA ZONE EURO 6

L'impact majeur pour la zone Euro porterait sur I'approvisionnement (limité ?) en gaz russe. Vers un plan européen de
la défense ?

Les discussions entre Trump et Poutine pour un accord de Les pays membres souhaiteraient augmenter davantage
paix en Ukraine ont fait baisser le cours du gaz naturel leurs dépenses militaires pour les porter a 3% du PIB.
européen mais restent sur des plus hauts depuis deux ans.

Cela impligue d'importants besoins de financement (3,1 billions d'euros
estimés sur 10 ans) avec un risque de peser sur les parties longues des
courbes de taux européennes.

Prix du gaz naturel en Europe -TTF (EUR/Mwh)

Graphique 4 : Dépenses de défense en part du PIB (%)
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THEME : ELECTIONS ALLEMANDES : LA NECESSAIRE REFORME DU FREIN A LA DETTE :

Cette regle, adoptée en 2009, a permis un retour rapide de la dette publique vers le niveau de 60 % du PIB

L'Etat fédéral ne peut pas accroitre ses nouveaux Avec le frein a la dette, I'Allemagne a l'un des plus faible
emprunts de plus de 0,35 % du PIB. Cela est interdit ratio dette sur PIB de la zone euro .

pour les Lander.
Possibilité d'en dévier temporairement en période de récession et
clause de sauvegarde en cas de circonstances exceptionnelles.

Allemagne : Déficit public et dette publique en % du PIB (prévisions de la CE & partir de 2024) Dette publique en % du PIB
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THEME : ELECTIONS ALLEMANDES : LA NECESSAIRE REFORME DU FREIN A LA DETTE 9

Nécessité de réformer cette régle budgétaire compte tenus des défis structurels de 'Allemagne

Faiblesse chronique de l'investissement L'Allemagne est le pays du G7 qui connaitra le plus fort

recul du taux de croissance de sa population active
L'Allemagne a le plus faible investissement public des pays du G/, ce
qui se traduit par des infrastructures de mauvaise qualité et ne Sans mesures pour augmenter la productivité, cela se traduira par une
permet pas de créer une impulsion sur l'investissement privé. croissance potentielle plus faible.

Investissement public en % du PIB Projection de la variation du taux de croissance annuel de la population active

60 sur la période 2019-2023 a 2025-2029
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THEME : ELECTIONS ALLEMANDES : LA NECESSAIRE REFORME DU FREIN A LA DETTE 0

Besoins d'investissements colossaux dans la défense, le climat, les transports, l'éducation et le numérique

800 Mds d’euros d'investissements supplémentaires
nécessaires entre 2025 et 2030 selon le Think Tank
Dezernat Zukunft

Une partie sera financée par les investissements publics.

Besoins d'investissements supplémentaires sur 2025 - 2030

Logement, santé,

résilience
économique Décarbonation,
86 Mds d'euros adaptation
climatique

246 Mds d'euros
Education,

recherche
137 Mds d'euros

Défense, sécurité
interne et
étrangére

148 Mds d'euros

Infrastructures de
transport
166 Mds d'euros

Sources : Dezernat Zukunft, Ostrum AM
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Prés de 600 Mds d'euros d'investissements publics
supplémentaires sur les 10 prochaines années selon ['IMK

Besoins d'investissements publics supplémentaires sur les 10
prochaines années - Mds d'euros

e g e
climat
Infrastructures au niveau supra _
régional
Construction de logements -
Education -
aaielrlial
municipal

50 100 150 200 250
Sources : IMK, Ostrum AM
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THEME : ELECTIONS ALLEMANDES : LA NECESSAIRE REFORME DU FREIN A LA DETTE g

Le frein a la dette a été a l'origine de I'éclatement de la coalition en novembre dernier

La CDU/CSU est en téte des sondages Fait nouveau : la population est en faveur d'une réforme
du frein a la dette
Une coalition entre la CDU/CSU et le SPB ou les Verts permettrait de

réformer la regle. On ne peut toutefois pas écarter le risque d'une Tout comme de plus en plus de partisans de la rigueur budgétaire (J.
minorité de blocage. Nagel, A. Merkel, le FMI..)
Allemagne : les sondages des élections fédérales de 2025 Sondage : La régle du frein 2 la dette doit-¢lle rester inchangée?
Dbservez I'évolution des inmtentions de vote aux elections federales pour les differemts partis.
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Le thiéme de la semaine : Elections allemandes : La réforme néc
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§ Aline Goupil-Raguéneés

saire du frein a la dette

par Aline Goupll-Raguénés

La revue des marchdés :

Le frein & la dette a été & Porigine de I'éclatement de la coalition. 1] sera au centre des discussions lors de la formation
du nouveEau gDL\’L"FL"ﬂL‘Fl B

Cette rigle inscrive dans |a bad lirmite les nowveaux empronts de 'Etat fédéral & 0,35 % du PIB et les interdit aux Lander ;

Or, aprés des années de sous-investissements chronigues, les besoing dlinvestissernents de PAllemagne sont colossaux
dans les infrastroctures, le numérigue ot la défense, d'autant plus avec les pressions exercées par Donald Trump ;

La hausse de Pinvestissernent public sera de nature @ créer une impulsian sur Finvestissement privé et générer des
gains de productivitd pour compenser "impact & venir de la baisse du taux de crossance de la population active ;

Face aux d&fis & relever outre-Rhin, une réforme du frein 3 la dette est nécessaire. Elle dait étre vatée & la majorité des
2/% par le Parlement. Une coalition COUJSCSU avec le S0P ou les Verts pourrait la rendre possible ;

Cela interie lors gue la OF vient de pr ser d'activer la dause de sauvegarde pour suspendre bes régles du pacte
de stabilité et de cromsance sur les investissernents dans la défense, afin de permettre aux pays d'augmenter leurs
dépenses dans oo damaine

es marchés en téflon

par Axel Botte

Le

L=

. Liinflation persistante enteéring e statu guo powr [a Fed ;
#  Les ventes au détail plongent en janvier aux Etats-Unis ;
# LeT-note revient sous &, 50% au bénéhce des marchés d'actions ;

*  Lecrédik se resserre, la volatilité reste conte nes.

phigue de la semaine
Détention d'or par les bangues centrabes
|milbe onces Tioy fine)

reflétant Pattrait

achats nets au Td 2024 ant atteint un plus haut depuis 10 ans. Depuis le ged
des avoirs russes 3 cause de la guerre en Ukraine, les Bangues centrales des
pays émergents, notamment la PEoC, ont diversifié beurs réserves
internationales vers 'or au détriment du dollar (Treasuries), dont la part

dans les réserves de ch

1984, Les  avtarités  chinoises préwoient également  d'assoupli

réglemantation pour les assureurs en bes autorisant & investi

métal précieux.

Les eours de For ont augmente de plus de 10 % depuis le début de Fannée,
des Banques centrales paur le métal précieus. Leurs

e & baigsé au T2 4 574 %, le plus bas depuis

% de leurs
actifs totaux dans lor. Cela est lié & leurs difficultésa atteindre lears
ohjectifs de rendement § cause du marque d'sctifs de moyen-long terme
aver des rendements stables. Cette annonce devrait accentuer ke rallye du

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
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