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Sommaire

Ostrum AMYSTRATWEEKLY

AAAAAAAAAAAAAAA Document destiné exclusivement aux clients professionnels



REVUE DE LA
SEMAINE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MARCHES FINANCIERS : KRACH DU BUND

Principaux mouvements de la semaine

Le Bund connait une semaine historique Choc de VaR historique sur le Bund

Les taux américains montent peu avec la baisse de Wall Street, le dollar baisse 30 pb en une séance. La VaR 99.5% historique est & 14 pb.
fortement alors que les spreads stagnent.

28-févr.-25 10-mars-25 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans e oE = Allemagne : variation journaliére du rendement du Bund 10 ans
Courbe amércaine 2-10 ans 22 30 8 0.40

Bund 10 ans 2.41 2.84 a4
Courbe Allemande 2-10 ans 38 60 22 0.30
Italie Spread 10 ans 113 112 -1
France Spread 10 ans 74 72 -2
Gilt 10 ans 4.48 4.63 15

JGB 10 ans 1.38 1.58 20

0.20

0.10
TIPS point mort a 10 ans 2.37 2.34 -3
Bund indexé point morta 10 ans 1.79 1.92 14 0.00
Eun:o IG‘ 91 85 -6 0.10
Euro High yield 297 300 3
iTraxx IG 54 55 1
iTraxx XO 289 295 6 -0.20
JPM EMBI Global Div. Spread 328 328 0
-0.30
S&P 500 5 955 5770 -3.1%
Nasdaq 100 20 884 20 201 -3.3% -0.40
Euro Stoxx 50 5 464 5468 0.1% o & 0 © ® o o ¢ © o o N < © o o o <
VIX 19.63 24.84 26.5% @ @ 2 9 9 9 9 Q 9 © o o < o < § q o
- : : : 5 5§ 58§ 5§ &§ 58§ 8§ 8§ 5§ 5§ 58 8§ 8§ 5§ 5§ 585 5 &5
Indice DXY 107.61 103.94 -3.4% S = e o S S S S S S S S = S S = S S
USD/JPY 150.63 147.49 -2.1% © ® @ W ® o o O O W W W @ . O O O o
EUR/USD 1.038 1.082 4.3% Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : MARCHE DU TRAVAIL

Les créations d’emplois se stabilisent, mais 'enquéte auprés des ménages
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Les créations d'emploi se stabilisent

L'emploi privé en hausse de 140k avec un ADP plus faible.
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Etats-Unis: emploi privé (NFP) vs. ADP

mai-22

juil-22

sept.-22

nov.-22

janv.-23

=—NFP - emploi privé
== ADP

mars-23
mai-23
juil.-23
sept.-23
nov.-23
janv.-24
mars-24
mai-24
juil.-24

Source: Bloomberg, Ostrum AM

sept.-24

nov.-24

janv.-25

Le chémage remonte a 4,1%

Le sous-emploi se dégrade fortement passant de 7,5 % & 8 % en février.

Etats-Unis: mesures du chdmage étendues et sous-emploi
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ZONE EURO: LA BCE REDUIT SON TAUX

Les faucons se font entendre

L'inflation proche de l'objectif mais la variable clé
pour la BCE sera les salaires

La donnée d'Indeed semble préfigurer un ralentissement mais les négociations
collectives sont ressorties encore au-deld de 4%.

Indicateur de salaires - Indeed
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Le marché anticipe deux baisses

Le rythme de baisse semble toutefois en discussion

BCE : Prévisions Ostrum & Marché
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THEME : LE RALLY DU T-NOTE VA-T-IL SE POURSUIVRE?

Un choc de confiance et désormais le ralentissement?

Les derniéres données d'activité surprennent a la baisse

Les données d'inflation sont plus nuancées aprés ['IPC de janvier et le
rebond des composantes prix des ISM par exemple.
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Le Nowcast de la Fed d'Atlanta s'est effondré

L'estimation du T1 ressort d -2,3% sous |'effet d'un déficit coommercial
abyssal. La hausse des importations est liée aux menaces tarifaires. La
baisse de la croissance n'est pas un effondrement de la demande
finale américaine.

Fed d'Atlanta : Estimation du PIB courant
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THEME : LE RALLY DU T-NOTE VA-T-IL SE POURSUIVRE? ?

Un choc de confiance et désormais le ralentissement?

Le sondage de JPM décrit un biais acheteur Le positionnement reste vendeur

Le consensus acheteur s'est renforcé sous 4,50 % Les comptes non-commerciaux et les fonds spéculatifs sont vendeurs,
ce qui laisse un potentiel important de rachat de contrats en cas de
dégradation de l'environnement.
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THEME : LE RALLY DU T-NOTE VA-T-IL SE POURSUIVRE?

Fort volume d’options d'achat

Le ratio des volumes d’'options peut indiquer le
sentiment des intervenants

Le ratio de volumes est trés favorable aux options d'achat.

Etats-Unis : CBOT - ratio des volumes put-call sur les Treasuries
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Le positionnement reste vendeur

Les comptes non-commerciaux et les fonds spéculatifs sont vendeurs,
ce qui laisse un potentiel important de rachat de contrats en cas de
dégradation de l'environnement.

Banques centrales - Détentions de Treasuries (MIn $) - Fed & BC
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Doosment desting i i = =

Axel Botte Zouhoure Boushih
Directeur Stratesie Marches = Strutegiste peys -:m:rgm
e botie@ostrum.com zouhoure DosLinPosTum com

- Le théme de la semaine : Le raily du T-note peut-il se poursuivre ?

Corrélation entre les taux d'intérét a 10 ans américain et allemand (90
par Axel Botte

. Les droits de douane imposés par |es Etats-Unis ont fortement affecté la confiance des consommateurs et des 'ours)
entreprises. La demande intérieure se modére alors que le déficit commercial a explosé entre décembre &t Janvier,
laissant présager un ralentissement dconomique ;

. Les prévisions pour ke PIB américain du premier trimestre 2025 sannoncent plutét pessimistes. Les donndes

dconomiques surprennent par leur faiblesse. Les hausses tarifaires sont pergues comme wn choc de pric transitoire

plutdt que comme un facteur diinflation durable ; 0 7
. Les rendements des obligations du Trisor ont chuté de maniére significative, passant d'un sommet de 4,79 % en janvier

& environ 4,30 % actuellement ;
. Les enquites aupris des investisseurs indiquent un positionnement acheteur net, notamment depuis le passage du 10 0 6

ans sous le seull de 4,50 %. La Fed pourrait mettre fin au resserrement quantitatit (OT) asser rapidement, ce qui

renforcerait la pression & Fachat sur les obligations du Trésor. De plus, il existe un potentiel significatif de rachats des

positions vendeuses; 05
. Les nouvelles dconomiques pourraient peser sur le 10 ans vers & 3% avant que les investisseurs ne commencent 4

remetire en question les valorisations.

. 1
04

. La revue des marc Semaine historique sur les ma
par Axel Botte

#  UE : B0O Mds € pour la défense, FAllemagne ajoutera S00 Mds & diinvestissements en infrastroctures ;

~
»  Taux:Krach sur le Bund de 30 pb en une seule sdance; 02
#  Spreads - orédit et souveraing en euros résisbent & la volatilitd des taux sans risque ;
*  Actions : La technologie américaine plonge, FEurope stable grice sux banques et aux cycligues. 0 1
. phigue de la semaine 00
- N O ¥ o ~ D O ~ N ™M ¥ V O ~ O O - N 0 =
- 8388388582 22LaNR
- AR L e AB Ry JaR SRR ARl La corrélation entre les taux d'intérét 3 10 ans amerigin et allemand y 2 4 3 L 3 X 14 x 1 T . : L r : L 2 * : : £y 0y s s :
N exceptionnellement faible et assez inhabitselle. Cest en quelque sorte ka # % % % % 4 % 9 % 4 % % % % % 8 " | S®s ®»n » -~
o ||l 1 .l 1"" \ W.ﬂ traduction financiére de I'isolationnizme sméricin - & E = = I E = E E = = = E = = E - - = = = = = -
" | M J J ﬂf‘” | ‘hﬂ I| Cela refiéte ka révolution budgétsire sllemande qui devrait se traduire par Sowce Bloomberg, Ostrum AM
- pluz 'emissions, mettant sous pression |a partie longue de la courbe des i
o rendements obligataires souversins.

Ce découplage devrsit soutenir la devize suropé&enne par rapport au billet
vert.

L"Allemagne a annonce un vaste fonds spedal hors budget desting
aux infrastructures, d'un montant de 500 Mds d'euros sur 10 ans

{11 % du PIB), ainsi quune réforme du frein a la dette, visant
notamment 3 augmenter les dépenses militaires. Ces mesures
daivent tre wotées par le Parlement sortant avant |e 25 mars.
Source : Bloomberg
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