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MARCHES FINANCIERS : LIBERATION OU LIQUIDATION?

Principaux mouvements de la semaine

Les tarifs continuent de peser sur le marché Stabilité remarquable des spreads souverains

o _ _ , R _ L'Espagne reste sous-notée par Moody's
La pentification se poursuit, les actions naviguent a vue alors que les tarifs
impactent fortement le moral du consommateur

21-mars-25 1l-avr.-25 Var. (pb ou %)

R 4.25 .28 a Spreads Souverains : France, Espagne, Portugal &
Courbe amércaine 2-10 ans 29 34 4 250 [talie
Bund 10 ans 2.77 2.73 -4
Courbe Allemande 2-10 ans 63 70 6
Italie Spread 10 ans 111 111 0 200
France Spread 10 ans 70 71 1
Gilt 10 ans 4.71 4.70 -1
JGB 10 ans 1.52 1.54 2 150
TIPS point mort a 10 ans 2.33 2.38 5
Bund indexé point morta 10 ans 1.95 1.92 -2
100
Euro IG 92 93 1
Euro High yield 320 330 10
iTraxx IG 60 61 0 50
iTraxx XO 316 316
JPM EMBI Global Div. Spread 334 335 1
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- - Spread BTP 10 ans vs. Bund (pb)
Indice DXY 104.09 104.13 0.0% Espagne - Spread SPGB 10 ans vs. Bund (pb)
USD/JPY 149.32 150.26 0.6% == France - Spread OAT 10 ans vs. Bund (pb)
EUR/USD 1.082 1.082 0.0%

—Portugal - Spread PGB 10 ans vs. Bund (pb) Source: Bloomberg, Ostrum AM
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ETATS-UNIS : DEFICIT COMMERCIAL ABYSSAL, CONSOMMATION FAIBLE AU T1
Contractiondu PIB au T1

Le déficit commercial s'accroit encore en février La consommation faiblit au T1

Le déficit de la balance des biens atteint 147 Mds S aprés 153 Mds S

en janvier La consommation de biens durables avait été stimulée par les
menaces tarifaires au T4. Une correction était prévisible. Le revenu
des ménages reste solide.

Etats-Unis: Commerce extérieur

Etats-Unis - Consommation des ménages en volumes (variation
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ETATS-UNIS: ANTICIPATIONS D INFLATION

Grand écart entre la perception des ménages et les points morts de marché

Les anticipations d'inflation des ménages au plafond

Les sondages des ménages convergent d la hausse. Les
anticipations @ moyen terme sont également en hausse.

Etats-Unis : anticipations d'inflation des ménages
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Les points morts d'inflation ancrés

Les marchés estiment que le choc de prix n‘aura pas d'effet
durable. Les points morts d court terme ont néanmoins augmenteé.
La Fed réagira si les points morts dérivent d la hausse.

Etats-Unis - Courbe de swap d'inflation
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THEME : LE HIGH YIELD AMERICAIN : « PRICE > POUR LA PERFECTION?

Les conditions de crédit sont favorables, aucun signe de rationnement du crédit

L'enquéte NACM indique des conditions de crédit

Peu de grosses faillites
favorables

2000 dépbts de chapitre 11 au T1. On dénombre 43 faillites
d'entreprises avec 50 MIn S de passif en 2025, en |égére hausse par
rapport a 2024.

L'enquéte SLOOS de la Fed va dans le méme sens.

Enquéte NACM - Marché du crédit
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Etats-Unis - Nombre de dép6ts de bilan par trimestre (chapitre

5000 11, toutes tailles d'entreprises)
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THEME : LE HIGH YIELD AMERICAIN : « PRICE > POUR LA PERFECTION? ?

Les fondamentaux restent solides... mais l'incertitude est extréme

Le taux de défaut a 1 % sur l'univers investissable Les fondamentaux restent solides sur le BB
Moody's estime le niveau actuel a 5,7 % et le projette en baisse vers La trésorerie disponible et les marges restent confortables, le
2% a la fin de 'année 2025. niveau de levier n'est pas excessif. La conclusion est similaire pour

'ensemble des notations.

Etats-Unis : Taux de défaut du High Yield (% du nominal) . Etats-Unis - High yield BB - Fundamentaux )
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LE HIGH YIELD AMERICAIN : « PRICE > POUR LA PERFECTION? 0

Le mur de refinancement s‘accentue au second semestre 2026

Les maturités atteignent 200 Mds S en 2026

C'est le triple des maturités de 2025.
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US High Yield : Maturities
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Prime de refinancement

Les niveaux de marché n'impliquent pas une pression trés forte
sur le codt de refinancement

Etats-Unis: High yield : Prime de refinancement (Coupon moins
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THEME : LE HIGH YIELD AMERICAIN : « PRICE > POUR LA PERFECTION? "

Les valorisations tendues et des flux an acceélération font craindre un emballement du marcheé

Les spreads au plus bas Les flux ont favorisé les excés de valorisation

Les notations BB et B sont au niveau du 5éme centile de leurs

distributions sur 20 ans. Les notations inférieures sont aussi
significativement sous leurs médianes.

L'accélération de la collecte sur les fonds High yield fait craindre des
débouclements a venir.

Etats-Unis : Spreads High yield - toutes notations
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Axel Botte
eyl e : L stne Soupibraguenss ez Prix du cuivre - contrats a terme (3 mois, $/MT)
12000

par Axel Botte
. Le marché du high yield a subi Fincertitude i " par Ia politique tarifaire erratique de Donald Trump; 10000

e de la semaine : High yield américain : « |

Les Stes suprés des i financiéres ne montrent pas de signe de rationnement du crédit, 3 ce stade. Le
nombre de faillites semble en ligne avec leurs niveaux moyens ;

L'agence de notation Moody's projette un taux de défaut en baisse cette année, sauf en cas de ralentissement brutal de
I'économie ; 8 000
Les fondamentaux demeurent solides avec notamment des taux de défaut réduits surtout ;

Le risque principal pour ks classe d'actifs est une correction des niveaux de valorisations. Les notations BB et B se traient
& des niveaux de spreads trés faibles proches des plus bas sur 20 ans. Rapportés au levier financier, la rémunération du 6 000
créancier apparait trop faible ;

Les flux ont soutenu la classe d”actifs et induit un sentiment de sécurité voire de meilleure liquidité. Mais |a liquidité sur
cette classe d’actifs est directionnelle, et I'effet sur les valorisations d’un éventuel retournement cyclique serait amplifié
par la détérioration des conditions de liquidité sur le marché.

4000

2000

* N 1l tarifaire due le 2 avril, droits de douane de 25% sur les automobiles ;

*  Taux:la pentification des courbes se poursuit sur fond de craintes budgétaires ;
*  Lecrédit et les spreads souverains sont stables, mais les spreads du high yield s"ajustent 3 s hausse ; 0

*  L'or reste I'unique valeur refuge.
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M. adsanaine kel Le prix du cuivre renoue avec ses sommets de 2019-2020 autour de 10000

$ Ia tonne lorsgue e métal x vert 3 par excellence était porté par ka
dynamique des investi danz les nergh abl Source: Bloomberg, Ostrum AM

Ls hausse actuelle semble davantage liee 3 la menace de tarifs douaniers
américains, 3 l'instar des droits applicables aux importations d'acier et
&"aluminium depuis le 12 mars.

L'annonce par Fad stration Trump de 25% de tarifs douaniers sur les
importations américaines d’automobiles 3 compter du 2 avril.
Source : Bloomberg
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