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MARCHES FINANCIERS : FORTE HAUSSE DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES

Principaux mouvements de la semaine

Hausse du dollar, stabilité des taux longs sauf en

Chine (baisse], 'OAT déja sous pression

T-note 10 ans 4.57
Courbe amércaine 2-10 ans 33

Bund 10 ans 2.37
Courbe Allemande 2-10 ans 28
Italie Spread 10 ans 115
France Spread 10 ans 83

Gilt 10 ans 4.57

JGB 10 ans 1.10

31-déc.-24 13-janv.-25 Var. (pb ou %)

TIPS point mort a 10 ans 2.34
Bund indexé point mort a 10 ans 1.77

Euro IG 102

Euro High yield 318

iTraxx IG 58

iTraxx XO 313

JPM EMBI Global Div. Spread 325

S&P 500 5 882
Nasdaq 100 21012
Euro Stoxx 50 4 896

VIX 17.35

Indice DXY 108.49
USD/JPY 157.37
EUR/USD 1.035

4.78 21
39 6
2.61 25
32 a
121 5
85 2
4.89 32
1.20 10
2.46 13
1.96 18
101 -1
320 2
58 1
314 1
320 -6
5827 -0.9%
20 848 -0.8%
4977 1.7%
19.54 12.6%
109.93 1.3%
157.44 0.0%
1.021 -1.3%
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4
Le Bund sous-performe avec les bonnes statistiques
d’'emploi
Taux a 10 ans et spread T-note-Bund
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ETATS-UNIS : MARCHE DU TRAVAIL

Rebond des embauches en décembre

Les postes a pourvoir stable autour de 8 mn

Les embauches décélérent en tendance mais les licenciements
restent rares. Les départs volontaires sont moins nombreux.

Etats-Unis: Postes a pourvoir et embauches (Total, mouy. 3

mois)
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5
L'emploi en hausse de 256k en décembre
L'emploi est beaucoup plus fort qu’attendu. Le chémage se réduit a
4,1 %. Hormis une contraction de 13k dans le secteur manufacturier,
le rapport mensuel est trés bon.
Créations d'emplois: JOLTS vs. NFP
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ETATS-UNIS : POLITIQUE MONETAIRE

100 pb de baisse des Fed funds depuis septembre... a l'inverse de l'activité et des risques d'inflation

Les marchés effacent les baisses de taux

Aprés ['emploi, la baisse de décembre déja contestable au regard des
prévisions de la Fed semble injustifiable.

Nombre de baisses de taux de la Fed anticipées par les
marchés
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6
L'arrét du QT attendu au T1
Les baisses de taux 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.
Fed: Echéancier du SOMA
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THEME : MARCHE BAISSIER SURLE GILT

La chute des emprunts britanniques n'a rien de comparable avec la débécle avant la démission de Liz Truss

Le marché obligataire mondial décroche

..0 I'exception de la Chine, dont le 10 ans résiste autour de 1,60 %

Variation de taux depuis le début de I'année

Royaulme-Uni 10 ans

R 318
200
B 10.9

Chine 10 ans
Japon 10 ans

Canada 10 ans

I 263

Australie 10 ans

— 272

Allemagne 10 ans

I, 24.7

Etats-Unis 10 ans e 207

-10 0 10 20 30 40

Source: Bloomberg, Ostrum AM

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

31-ao(t-22

Ce n'est pas un moment « Liz Truss >»

En octobre 2022, le 30 ans avait bougé de 120 pb en une semaine. La
crise de liquidité des fonds de pension avait provoqué des ventes de
Gilts forcées.

Marché de Gilts a I'automne 2022

= Gjlt 10 ans == Gilt 30 ans

7-sept.-22
14-sept.-22
21-sept.-22
28-sept.-22
5-oct.-22
12-oct.-22
19-oct.-22
26-oct.-22
2-nov.-22
9-nov.-22

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : LES DESEQUILIBRES SONT GERABLES
Le solde extérieur est de l'ordre de 2% du PIB, le déficit budgétaire est de 5%

Le déficit courant est stable Le déficit public est proche de 5% du PIB

Le déficit courant est de l'ordre de 2,5 % du PIB L'engagement de Rachel Reeves est de n'emprunter que pour investir

mais la croissance faible réduit les marges de manceuvre budgétaires.
Royaume-Uni : solde courant (% du PIB)

Royaume-Uni: budget (% du PIB)
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THEME : LA VULNERABILITE EXTERNE SEMBLE LIMITEE

Le Sterling sous pression

Les positions spéculatives acheteuses ont fondu, mais la Livre n'est

200 000

150 000

100 000

50 000
0
-50 000

-100 000

mai-21
juil.-21

janv.-21
mars-21
sept.-21

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

La Livre subit une accélération baissiéere

pas (encore?] attaquée comme en 2022
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— GBP
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IMM Positionnement - Contrats et Options
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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nov.-24

Les étrangers détiennent un tiers de la dette

Le QT de la BoE a laissé de la place aux investisseurs privés, dont les
créanciers étrangers.

Gilts : détentions par le RdM (% du total)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document desting g Bux i

Zouhoure Boushih i, pil-Raguénés
Strabeite pmys emerzents 3 = = DEvERInpes
0unoure. boustin@ ostrum.com

urbulences du marct

ioues Prix des gros ceufs payés aux producteurs - Midwest des

par Axel Botte L a .
o Les rendements des Gilts britanniques ont fortement augmenté depuis be début de Fannée, dans un contexte de baisse EtatS“U n-l 5 = [E ntSjlr Du UIE I n E-

pénéraliste des marchés obligataires mondiaux. Les Gilts & 10 ans "échangent désormais au-dessus de 4,80 %, tandis que
le 30 ans reste proche de ses sommets depuis 28 ans, autour des 5,40 %,

. La chancelitre de |'Echiquier, Rachel Reeves, devra convaincre les investisseurs que les déficits budgétaires sont sous
contrile. La marge de manceuvre pour les dépenses dlinvestissernent public s'est réduite avec e ralentissement
Economique des derniers mods de 2024, Resves devra retrouver des marges de manaeusre & hauteur de 12 milliards de d
livres pour financer ces investissements.

. Les tensions actuelles sur le marché des Gillts ont été compardes i la crise de 2022 qui a mis fin au mandat de Liz Truss.
Cependant, I'engagement du gouvernement Starmer de maintenir une politique budgétaire responsable parait plus
criadible aujourd hui. Kwarteng et Truss n'avaient pas réussi & convainere bes marchés de leur engagement & présener
une trajectoire budgétaire aine_

. Actuellement, il n'y a pas de vente panique sur les marchés des Gilts comparable aux liquidations forcées alimenties par
les gestions LD] en 2022 La BoE dispose des moyens n pouri i sur les marchds i cala s'avere nécessaire.

. Lingérence palitique de la future administration américaine a sans doute eu un Impact délétére sur les obligations
gouvernementales britanniques.

. La revue des mar

par Axel Botte

#  Les eréations d' emplols aux Etsts-Unis propulsent les Treasuries & 10 ans au-dela de 4,75% ;
#  Les attentes inflationnistes sont en hausse selon bes enquites SM et de 'Université du Michigan ;

*  Lalivre sterling s'affaiblit vers 1,22 5 ;

M il‘|i|_r 'IJ:-"-'--r1 '-'I.!I"I:l WA

AL
*  Les spreads souverains et de orédit résistent 4 la baisse des actions et aux taux plus élevés, | J "I l..,-I I
I.'i.

hique de la semainge

Fris s gros pefe s i prock cnears - widwsst des Les prix des ceufs ont connu une flambés aux Etats-Unis. Le prix d'une = Fm =y ]
Ennsnz - Kotz el -

douzaine d'eeufs 3 atteint 5,72 % la semaine demicre, depassant ainsi le
nivesu record pricident de 512 § enregistré en décembre 2022. En
Californie, un carton d'ceufs 3 méme atteint 8,97 5 plus tdt ce mois-ci.

Cette hausse des prin des ceufs est lige 3 Fepidemie de grippe aviaire
touchant plss de 130 millions de: volsilles 3 travers le pays, 3 'sugmentation
générale des eniits d'exploitation sinsi quh certaines modifications de la
I&gisiation locale.

ol

L'Indonésie est le 10°™ pays & rejoindre les BRICS.

Source : Bloomberg
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