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MARCHES FINANCIERS : LE CONSOMMATEUR FAIT DERAILLER WALL STREET

Principaux mouvements de la semaine

Plongeon des actions de croissance américaine Walmart alerte sur le consommateur

Relative stabilité des taux malgré la hausse continue du 10 ans japonais

ausse conli . Les ventes projetées en hausse de 3-4 % contre 5 % 'an passé, sans compter
avec le renforcement du yen. Le crédit résiste d la chute des actions.

l'impact des tarifs alors que 60% des importations de Walmart provenant de

Chine.
14-févr.-25 24-févr.-25 Var. (pb ou %) . .
T-note 10 ans 4.48 4.44 -4 Walmart (pI’IX de I'actlon)
Courbe amércaine 2-10 ans 21 22 0 110
Bund 10 ans 2.43 2.48 5
Courbe Allemande 2-10 ans 32 37 6 100
Italie Spread 10 ans 109 114 5
France Spread 10 ans 74 75 1
Gilt 10 ans 4.50 4.57 7 90
JGB 10 ans 1.36 1.43 7
Bund indexé point morta 10 ans 1.82 1.80 -2
Euro IG 89 87 -2 70
Euro High yield 296 294 -2
iTraxx IG 51 52 1 60
iTraxx XO 279 284
JPM EMBI Global Div. Spread 313 320 7
50
S&P 500 6 115 6013 -1.7%
Nasdaq 100 22115 21614 -2.3%
EHkaEToNGaE S LT L 4Ommmmmmmmmmmm¢<r<r<r<r<r<r<r<r<r<r<rmm
VIX 14.77 17.67 19.6% g agagagaggagoagagagagaqd
Indice DXY 106.71 106.61 -0.1% £ 3 55853 3 2888 ¢ 3 55853 2 2888 ¢ 3
USD/JPY 152.31 149.64 -1.8% L= E © o " =T & E © o T =T &=
EUR/USD 1.049 1.047 -0.2% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS: MARCHE DU LOGEMENT 5

Le logement a l'arrét

La confiance des promoteurs replonge en février Les ventes de logement stagnent autour de 4 millions
d'unités
Les difficultés de recrutement vont s'intensifier avec les politiques . o )
anti-immigration et la reconstruction en Californie. Les stocks a vendre sont encore un facteur limitant mais la
faiblesse de la demande provient des prix et des taux élevés.

Etats-Unis- Reventes de maisons
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ETATS-UNIS : LA CONFIANCE DES CONSOMMATEURS FAIBLIT 6

L'inflation préoccupe les consommateurs américains

Le grand écart L'inflation anticipée a MT se dégrade

Attention si la confiance des républicains commence & flancher Saut inhabituel dans les anticipations d'inflation @ moyen terme. NB:
toutes les enquétes ne sont pas unanimes sur le sujet (ex: NY Fed].

Enquéte Université du Michigan - Confiance des ménages - Enquéte Université du Michigan - Anticipations d'inflation des
140 Républicains vs. Démocrates 6 ménages
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THEME : X1 JINPING PREND LE VIRAGE DU SECTEUR PRIVE .. 8

Le durcissement de la réglementation et la politique zéro-Covid ont infligé des dommages qui semblent durables au
secteur privé chinois (60% du PIB et 80% des emplois du pays)

Atonie de l'investissement privé depuis 2002. Le secteur privé a perdu du terrain par rapport au public.
Entreprises d’Etat: 5,3 % GA da déc. 2024. Entreprises d’Etat (mi-2024): 54% de la capi. des 100 premiéres
Entreprises privées: -0,1% GA entreprises chinoises.

Entreprises privées: 33,1 %.

Chine: et investissement des Part de la capitalisation boursiere agregée des 100
entreprises d'Etat plus grandes entreprises cotées en Chine, par type
. . . de propriété, de fin 2010 a mi-2024.
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THEME : ... COMME REPONSE AUX DEFIS INTERNES ET EXTERNES 9

Les « Nouvelles forces productives et de qualité > visent G augmenter la productivité du pays en privilegiant le secteur
des technologies de pointe.

Les secteurs relatifs a l'immobilier: -13 % sur I'emploi sur les cinq

Depuis 2008, la productivité globale des facteurs (PGF) dernidres années

est stable. Secteur des services technologiques + 51 %
Cette tendance devrait s'accélérer et se renforcer.
Contributions a la croissance potentielle chinoise (ppt) Variations dans les entités commerciales et de |'emploi
. ® Productivité globale des facteurs W Travail  ® Stock de capital par secteurs sur la période 2018-2023
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Axel Botte § oupil-Raguénés

re

ge > du secteur privé comme réponse aux défis

maine : )

internes et externes

par Zouhoure Bousbih

La revue de

par Aline Goupil-Raguénés

Quatre ans aprés la politique de répression, le secteur privé chinois na pas réussi a se redresser malgré les nombreuses
déclarations et gestes en sa faveur de la part du gouvernement ;

égier un plan de relance budgétaire qui aurait eu des effets & court terme sur la croissance chinoise,

Plutdt que de privi
Xi linping a préféré encourager le secteur privé innovant et autonome pour assurer un succés économique a long
terme ;

Cette démarche s'inscrit pleinement dans le plan « Les nouvelles forces productives et de qualité o, visant & augmenter
la productivité de la Chine , stable depuis la crise financiére de 2008, tout en répondant aux problématiques
structurelles du pays ;

Le secteur de technologie de pointe est désormais le pilier de la compétitivité natienale de la Chine afin de faire face
Aux pressions externes;

Le cadre réglementaire devrait étre rapidement assoupll pour mettre aux entreprises privées de jouer un rble essentiel

dans la stratégie nationale.

T SOUvVerains europeens

marches ump tend les marchés obligatai

»  Craintes d'une hausse des émissions obligataires en Europe pour financer les investissements militaires ;
» Tensions sur les taux longs européens et japonais contrastant avec la détente des taux américain ;
* LeYen sous les 150 par rapport au dollar dans la perspective de hausses des taux de la Bol ;

*  Marchés actions en légére baisse 4 la suite de résultats mitigés.

2 de semaine Les récents commentaires de la part de la nouvelle administration

Déponaes de difenss on % & MO

|

américaine au sujet de la guerre en Ukraine suggérent un engagement
réduit des Etats-Unis envers FOTAN, incitant les Européens & augmenter
considérablement leurs dépenses de défense. Actuellement, seuls |a France
et I'Allemagne devraient atteindre 'objectif des 2% du PIB fixés par FOTAN
Plusieurs options de financement ont &1é évoguées lors du sommet de

I'UE, et la création d'un nouveau fonds de défense de I'UE financé par une

émission de dette commune. L'impact a été significatif : les rendements

. )
1 ; 11 I i i défense de Paris, notamment I'exclusion des dépenses de défense des
‘ ‘ " ‘ l I l , ] i ] | l ‘ ‘ l l régles fiscales de I'UE, I'utilisation des fonds et des facilités existants de

obligataires souverains européens de long terme sont plus élevés
traduisant une hausse des primes de terme.

rtations d’or de la Suisse sont des
u une hausse des transferts vers les Et

a la crainte que les tarifs

ctent également le métal précie
Source : Bloomberg
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