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MARCHES FINANCIERS : LE DOLLAR REGNE 1

Principaux mouvements de la semaine

Hausse du dollar, stabilité des taux longs sauf en
Chine (baisse], 'OAT déja sous pression

Le dollar débute 'année en trombe mais la rumeur sur des
tarifs « ciblés > rebat les cartes

3L0cc 28 aanv22e yar (pbou o) Dollar américain - Indice DXY

T-note 10 ans 4.57 4.59 2
Courbe amércaine 2-10 ans 33 33 1 110
Bund 10 ans 2.37 2.44 7
Courbe Allemande 2-10 ans 28 25 -3
Italie Spread 10 ans 115 113 -2 108
France Spread 10 ans 83 83 (0]
Gilt 10 ans 4.57 4.60 3
JGB 10 ans 1.10 1.14 3 106
TIPS point mort a 10 ans 2.34 2.34 o
Euro IG 102 102 (o)
Euro High yield 318 312 -6 102
iTraxx IG 58 57 -1
iTraxx XO 313 307 -6
JPM EMBI Global Div. Spread 325 320 5 100
S&P 500 5 882 5942 1.0%
Nasdaq 100 21012 21326 1.5% 98
IR IIIIIIIIIISIIIIIISIISISINGSEG
VIX 17.35 16.50 -4.9% 55353535225222555558888222228888¢2
Indice DXY 108.49 107.94 -0.5% TR TR TP i G i o G NI e B I« JRLI SV Ny S G e
USD/JPY 157.37 157.04 -0.2% S N® T 4R S aa H A

EUR/USD 1.035 1.041 0.5%
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ZONE EURO: PRIX DU GAZ A LA HAUSSE °

Arrét des flux de gaz russe transitant par l'Ukraine

Le gaz a 50 € le MWh L'Europe de I'Est est la premiére touchée
Le gaz transitant par 'Ukraine représente 5% de l'approvisionnement Slovaquie et Hongrie sont en premiére ligne
européen
Zone euro - Prix du Gaz Zone euro - Flux de Gaz vers la Slovaquie via I'Ukraine
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ETATS-UNIS : POLITIQUE MONETAIRE

La baisse des réserves requiert un arrét du resserrement quantitatif

Les réserves sont tombées sous 3 000 Mds S

La Fed n'a jamais communiqué sur un niveau plancher de réserves
bancaires mais il est probablement autour de 3 000 Mds S.

Etats-Unis: Réserves des Banques aupres de la Fed (Min $)
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L'arrét du QT attendu au T1

Les baisses de taux attendues devront étre complétées par une réduction du
QT, probablement annoncée dés janvier. L'arrét du QT équivaudra d une
injection de 300 Mds S en 2025.

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy:

Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate

Percent
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THEME : LE RISQUE DE KRACH BOURSIER AUX ETATS-UNIS

Les valorisations et la concentration de la performance rappellent la bulle TMT

Les valorisations sont élevées...

..mais les valorisations ne donnent pas le « timing > d'un
retournement boursier.

La dynamique bénéficiaire ralentit sur les Mag?/ et la croissance est
quasi-nulle depuis 2022 en agrégé sur les 493 autres sociétés
cotées de l'indice.

La concentration de la capitalisation est un probléme, les Mag 7
représentent un tiers de la capitalisation du S&P 500. La gestion
passive a amplifié ce mouvement.

Deés lors, investir dans le S&P 500 constitue-t-il un investissement
suffisamment diversifié?
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Le ratio de valorisation actuel est de 24.95x (source:
Bloomberg BEst]

Les valorisations sont un obstacle a la performance a long terme

S&P 500 - ratio Cours/Bénéfices (1996-2004)
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THEME :LE DOLLAR 9

Trump souhaite un affaiblissement du dollar en menacant les pays de tarifs douaniers tout en préservant son
privilege. Cependant, ses politiques risquent de produire l'effet inverse.

Le dollar s'est renforcé dans la perspective des Le privilege du dollar : la devise de réserves
politiques budgétaire et commerciale de D. Trump. internationales.
Indice dollar de la Fed pondéré en fonction des Répartition par devises des réserves de change
échanges commerciaux internationales (%)
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THEME : LE RISQUE D'UNE DEMISSION DU PRESIDENT EMMANUEL MACRON 0

En cas d'aggravation de la crise politique, le Président pourrait annoncer sa démission et créer une onde de choc

Le risque d'instabilité politique persiste

Aprés 4 Premiers ministres en 2024, le gouvernement de Frangois
Bayrou n'est pas a l'abri d'une motion de censure...

.. compte tenu d'un Parlement trés morcelé.

Le spread francais reste sous tension depuis 'annonce
de la dissolution

En cas de démission du Président, il devrait s'écarter au-delda de 100
pb justifiant une intervention de la BCE.

Spread de taux 10 ans de la France par rapport a I'Allemagne

Le gouvernement Vise un deﬂCIt entre 5 % et 5'5% dU PI B en 2025 30idin: fertour es dlclions 2:1'now:\njten5|nnanandescralnnes «— 2/12: ichel Bamier
En o e o dune motion de censure conlre le arecours au 48
legislatives ‘ i
% Début aoit: Débouement——10oct; JOUVEMEmeN
de positions spéculatives présentation dy

Risque élevé d'une dissolution en juillet, d'élections |égislatives
anticipées, débouchant sur un Parlement toujours trés divisé.

vendeyses sur le yen budget 2025
¥ \

412 Adoption
delamotion 132
2 sept: Annonce dn decensureet Nomination de

La paralysie politique prolongée pourrait amener le Président @ T OV s g Funoi
_ ) ’ duPIB ichel Barmier conme Premier
démissionner. & Ssept: Noinalin e ickelBarer oz Wity
comme Premier ministre
. . N . . 60
Le spread francais pourrait aller au-deld des 100 pb et justifier une jn: owce e oo T e b e
. . . . L [Assemblée nationale égislatives
intervention de la BCE pour assurer la transmission de la politique 8
monétaire a 'ensemble des pays de la zone euro. %
. P P P . . , &
Risque élevé de récession en raison d'une forte hausse de
B . s S P
l IncertltUde et deS tGUX d Interet plUS eleves' Janv.-24 feur-4 mars-24 anr-24 mak-4 Juin-24 Juil-24 a0it-24 sepl-4 oct-4 nov.-24 déc-24 janv.-25
Sources : Bloomberg, Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Le theme de |la semaine : 3 risq\

es majeurs pour 2025

par Axel Botte, Zouhoure Boushih & Aline Goupil-Raguénés

] En 2024, le marché boursier americain vient d'enregistrer sa quatrieme année de rendemant supérieur & 20 % au cours M P 1
des six dernibres anndes. Une poignée d'actions, surnormmeées les "7 Magnifiques”, représente désonmais environ un thers Etats-Unis : Courba des rendaments améncaing 3 mois-10 ans (pdb)
da la capitalisation boursigre du S&PF 500 L
] Cette situation d'extréme concentration rappelle |2 bulle des technologies de l'information et des télécommunications
(TPT), gui & éclaté en 2000, entrainant d'importantes pertes pour les préteurs, une orise de eréddit et plongeant -
I'éconamie dans une récession. i
* L'objectif de Donald Trump daffaiblir le dollar pour réduire le déficit commercial américain tout en maintenant le
¥ il
privilége du billet vert cemble trés compliqué & atteindre. Cependant, la question imporante powr 2025 portera sur le |
choix de la Chine. |I
] En France, le risgue pour 2025 est une aggravation de la crise politigue amenant le Président Emmanuel Macron & |

démissionner. Cela crderait une véritable onde de choe sur les marchéds financiers avee un risque dlevd de rdcession et
une intervention de la BCE pour assurer la transmission de |a politique monétaire.

-
= 4]
La revue des marcheés : La revue des marchés reprendra la semaine prochaine "L“ lm'|
par Axel Botte i ﬁ " IﬂI‘I
50 | ]
= Larevue des marchés reprendra la semaine prochaine |I
. 100 l'} U ,J
yil
Le graphique de la semaine -0
sin e et s s 12 L'um des indicateurs financiers les plus suivis est la courbe des taux = e}
arnéricaing. L'écart préfigure en génédral les variations du cycle dcanamique & g e B B ] = ™~ — = e e i L B B ] T -
i __"\ . e - 4 - =~ Yy Fﬂ s F. o S I o L NN . (N B = (N i B BN B+ B 5. | Lo B B
e/ el les risgues d'inflation 1 " i i [y i 1 i 1 ¥ [y [ fy i 2 . i fy i i "
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4 - £ & E a 2 & & 2 8 f = 2 8 E i £ & E & =
. . i 3 | . 1 N -
", Si les marchés financiers regardent davantage le 2-10 ans, les dconomistes - n a - " - a . " L o
- ant longlemps privilegié le spread 3 mois — 10 ans plus représentatif de la
"‘-,. trangmission de la pelitique monataire a Péconomie réelle. Ce spread asi 5‘:"."‘:“': El me—'rﬂr D!'lr um AM
redevenu positif pour la premiere fois depiis 2022 Une pEnlifiL'alicr rapide
est en général associée & une récession
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