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MARCHES FINANCIERS: 4

Coup de semonce sur la tech américaine, baisse Le contrat Nasdaqg 100 Mar25 décrochede 3% a
des rendements, semaine de hausse sur les actions 'ouverture lundi. Deepseek annonce une |IA peu

consommatrice de GPU, Nvidia et ASML plongent.

17-janv.-25 27-janv.-25 Var. (pb ou %) M Last Price 20836.0000
T-note 10 ans 8 e
Courbe amércaine 2-10 ans 34 33 -1 Average 21028.9355
Low on 01/14 20:51 20773.5000
Bund 10 ans 2.54 2.53 -1
Courbe Allemande 2-10 ans 30 27 -3
Italie Spread 10 ans 111 111 -1
France Spread 10 ans 78 74 -3
Gilt 10 ans 4.66 4.58 -8
JGB 10 ans 1.20 1.21 1
TIPS point mort a 10 ans 2.43 2.42 -1
Bund indexé point morta 10 ans 1.94 1.90 -4
Euro IG 98 95 -3
Euro High yield 315 308 -7
iTraxx IG 55 53 -1
iTraxx XO 293 289 -4
JPM EMBI Global Div. Spread 322 316 -6
S&P 500 5997 6 101 1.7%
Nasdaq 100 21441 21774 1.6%
Euro Stoxx 50 5148 5219 1.4%
20836.0000
VIX 15.97 14.85 -7.0%
Indice DXY 109.35 107.64 -1.6%
USD/JPY 156.30 155.31 -0.6%
EUR/USD 1.027 1.048 2.0% “ B 1 v s 2 3
Source: Bloomberg, Ostrum AM NQHS Index (NASDAQ 100 E-MINI Mar25) 10 Days Tick Copyright@ 2025 Bloomberg Finance L.P. 27-Jan-2025 12:01:58
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ETATS-UNIS : CROISSANCE AU T4

La croissance américaine entre 2 et 3%

Les ventes au détail, solides en décembre, vont se modérer

La consommation a probablement cri de 3,5 % entre octobre et
décembre en prévision des tarifs

Etats-Unis : Ventes au détail (groupe de contréle)
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Le solde extérieur américain s'est détérioré au T4

Les données chinoises suggérent une forte hausse des exportations de
la Chine vers les Etats-Unis en novembre et décembre.

Etats-Unis : importations de Chine (Données américaines et

60 000 chinoises)
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ZONE EURO: UNE ECLAIRCIE AU T120257?

Les PMI composite de janvier s‘améliorent mais les enquétes allemandes restent orientées a la baisse

e secteur manufacturier se stabilise selon les PMI Les enquétes allemandes restent dégradées

Les PMI des services en Allemagne étaient un peu plus hauts en janvier
aussi.

Zone euro - PMI Composite

Les sondages (ZEW, IFO, CE) décrivent tous une activité au plus bas
depuis le Covid.

Allemagne - Climat des affaires et sentiment économique
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THEME : LE PRIX DU GAZ NATUREL EN EUROPE DEVRAIT RESTER ELEVE EN 2025

Nécessité de reconstituer les stocks cet été en prévision de l'hiver

Le prix du gaz naturel est revenu a 50 €/MWh

Un plus haut depuis octobre 2023, ce qui pése sur la
compétitivité des entreprises européennes

Prix du gaz naturel en Europe - Euro par megawattheure
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8
Baisse plus marquée des réserves de gaz
Cela résulte d'un manque de vent et de températures plus froides
gu'a l'accoutumée
Union Européenne ; Stocks de gaz naturel - En % du remplissage
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THEME : LE PRIX DU GAZ NATUREL EN EUROPE DEVRAIT RESTER ELEVE EN 2025 ?

La concurrence entre I'UE et I'Asie pour les cargaisons de GNL va s'intensifier

Arrét, depuis le 1¢r janvier, des importations de gaz L'UE souhaite durcir les sanctions a 'encontre de la
russe transitant par ['Ukraine Russie en mettant fin aux importations de GNL russe
Cela représenterait 15 Mds de m3 en 2025, soit 5 % des L'UE reste encore dépendante du gaz russe (18 % de ses
importations de gaz de I'UE importations de gaz en 2024 contre 45 % en 2021)
UE : Importations trimestrielles de gaz russe UE : Importations trimestrielles de gaz par sources
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THEME : LE PRIX DU GAZ NATUREL EN EUROPE DEVRAIT RESTER ELEVE EN 2025

10

L'urgence énergétique décrétée par Donald Trump n'y changera rien a court et moyen terme

La hausse de la production et des capacités

d’'exportation des Etats-Unis prendra du temps avant de
se traduire par davantage de livraisons de GNL vers |'UE

Capacités d'exportation de gaz en Amérique du Nord
En milliards de pied de cubes par jour
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Les Etats-Unis sont devenus le e fournisseur de GNL de
I'UE

Une dépendance excessive au gaz US n'est pas souhaitable
compte tenu des risques potentiels pour la sécurité énergétique

Importations de GNL de I'UE par pays d'origine
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Axel Botte

de I'ur tig
par Aline Goupil-Raguénés
. Le prix du gaz naturel en Europe a sensiblement augmenté pour revenir sur les niveaux d’octobre 2023, 4 50 €/MWh ;

. I devrait rester élevé en 2025 en raison de la baisse plus importante des réserves par rapport aux 5 derniéres années et
I‘arrét des approvisionnements en gaz russe transitant par I'Ukraine ;

. La concurrence entre I'UE et |'Asie pour les cargaisons de gaz naturel liquéfié va ainsi s'accentuer ;

. L'urgence énergétique décrétée par Donald Trump n'y changera rien : la hausse de la production et des capacités
d'exportation des Etats-Unis prendra du temps avant de se traduire par une hausse des livraisons vers I'UE ;

. Les Etats-Unis sont devenus le 1= fournisseur de GNL de I'UE. Accroitre davantage cette dépendance n'est pas
souhaitable compte tenu des risques potentiels pour la sécurité énergétique.

La revue des marche Début d'année en fanfare sur le

par Axel Botte

actions

* Lahausse des tarifs douaniers américains en suspens ;
* LaFed et la BCE se réunissent cette semaine ;
*  Lestaux longs se stabilisent ;

. Les actions européennes en hausse de 6,5% depuis le début de I"année.

leg

La derniére enquéte mensuelle de I'INSEE a révélé une nette baisse des
rbe

bleue). Uindice est devenu trés inférieur & sa moyenne de long terme (0 sur

commandes globales du secteur des biens d'équipement en janvier {cou

le
de i

la croissance annuelle de la France est représenté

hique). Ce fort recul laisse présager une contraction plus prononcée

stissement des entreprises non financiéres, dont la contribution &

rose. L'enguéte

trimestrielle de V'INSEE a par allleurs révélé que les entreprises du secteur

des biens d'égquipement souhaitent réduire leurs investissements de 8,6 %
sur les 3 prochains mois. Cela traduit la faible dynamigue cyclique et la

1

nette hausse de lincertitude politique depuis cet été, & la sulte de la

dissolution de I'Assemblée nationale puis I'élection de Donald Trump.

Finflation (TIPS) est ressortie a un taux de 2 % le plus éleve
la traduit la © buste, une hausse

me liée aux inquiétu budgétaires et la
ence de la Fed sur le marché obligataire

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

France : Contribution a la croissance de [nvestissement productif et commandes globales de hiens d'8quipement

= onirbution & |2 croissance de ['nvestissement product (variation annuelle)
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