SALAMANDRE
AURIS GESTION

LE RENDEZ-VOUS DU LUNDI

AU?IS‘

/ THE FRENCH AND THE AMERICAN SHUTDOWNS Lundi 6 octobre 2025

Aux Etats-Unis, le brouillard économique ne se léve pas. Aprés avoir visé les camions et les médicaments, D. Trump a annoncé de nouvelles surtaxes sur les produits liés a la
construction et & la rénovation, notamment le bois. Si certains pays comme le Royaume-Uni ou I'Union européenne échappent & ces mesures, ces offensives rappellent que la guerre
commerciale du président américain est loin d’étre terminée | Mais ce bras de fer n’est pas le seul qu'il méne. D. Trump n’hésite pas & instrumentaliser le récent shutdown, déclenché
par un désaccord budgétaire au Congrés, et qui a mis a I'arrét les services et programmes fédéraux jugés non essentiels. Résultat : 750 OOO fonctionnaires se retrouvent en chémage
technique, paralysant une partie de I'administration. Loin de chercher & y mettre fin, Trump y voit l'opportunité de réduire durablement la taille de I'Etat fédéral. Il a méme demandé
aux agences de préparer des plans de licenciements afin d’économiser plusieurs milliards de dollars. Mais ce n'est pas tout, 26 Mds$ destinés aux Etats & « tendance » démocrate ont
été gelés | Ce shutdown risque de durer quelques semaines et n’est pas sans conséquence. Vendredi dernier, les statistiques de I'emploi de septembre n'ont pas été publi¢es par le
Bureau of Labor Statistics (BLS), laissant les investisseurs sans repéres. Pour la Fed, la situation complique aussi la tache entre silence radio statistique et impact négatif du blocage
sur la croissance. D'autant plus que les prises de position se multiplient au sein de l'institution et mettent en lumiére les divergences de points de vue au sein des membres. Plusieurs
d’entre eux appellent 4 la prudence quant & 'assouplissement monétaire et ce malgré un début de dégradation observable sur le marché du travail. L'enquéte ADP révéle en effet la
suppression de 32 00O postes dans le secteur privé en septembre. Pour autant, Wall Street ne semble pas s'alarmer. Les marchés préférent garder les yeux rivés sur I'essor de
I'intelligence artificielle. La semaine derniére, OpenAl a atteint une valorisation record de 500 MdsS, devenant la start-up non cotée la plus valorisée au monde, devant SpaceX. Un
contraste saisissant alors qu’en paralléle, le cours de I'or flirte avec les 4 O00S$ I'once, signe que les inquiétudes persistent sur I'économie américaine.

En Europe, C. Lagarde a réaffirmé sa lecture optimiste de la situation économique, estimant que les risques d'inflation sont désormais équilibrés a la hausse comme a la baisse. La
présidente de la BCE considére donc les taux directeurs « correctement positionnés », tout en restant ouverte a un ajustement si nécessaire. Les indicateurs actuels plaident d'ailleurs
plutdt pour le maintien des taux, avec une inflation en léger rebond en septembre (+2,2% sur I'année), due notamment aux effets de base sur les prix de I'énergie. L'institution a
souligné que la hausse des droits de douane n'avait pas eu I'effet redouté sur I'économie européenne, tout en avertissant que I'ensemble des conséquences reste encore & mesurer.
Enfin, pas de répit pour les actifs francais : le spread OAT-Bund s’est envolé ce matin, franchissant les 87 bps, un record depuis janvier | Face a I'accueil glacial réservé & son nouveau
gouvernement, S. Lecornu a présenté sa démission dans la matinée, moins d'un mois aprés sa nomination. Le blocage institutionnel qui paralyse la Ve République semble ainsi loin
d’étre résolu : que 'on se dirige vers une dissolution ou la nomination d’'un nouveau Premier ministre, la pression sur les taux souverains devrait persister. Doit-on pour autant
s'inquiéter d'un shutdown budgétaire a la francaise ? Cela apparait peu probable : le gouvernement démissionnaire pourra, comme I'an dernier, déposer en décembre un projet de loi

spéciale qui permet a I'Etat de continuer & percevoir les impéts, de reconduire les crédits, et donc de financer les services publics, sur la méme base que I'année précédente.

] PERFORMANCE DES MARCHES EN 2025 ] NOS VUES DE MARCHES

Classe d'actifs Performance Performance Trae Tree
2025 sur la semaine Négatif Négatif [ Neutre | Positif Positif
OR
Actions émergentes (MSCI EM NR) 30 2% Etats-Unis
Euro Stoxx 50 (NR) 18,0% . Europe
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) 153% 11% | Actions P
Obligations émergentes (devises locales) 15,2% 05% EM Asie ex. Chind
Actions japonaises (Topix TR) 15,0% -09% Latam
Euro - Dollar 13,4% 03% Taux coeurs
Crédit |G Etats-Unis 79% 07% Taux périphériques
Crédit HY Etats-Unis 7.4% 03% Obligations Obligations High Yield
Obligations Etat Etats-Unis 74% 05% Obligations sub. Financiéres -
Euro - Livre sterling 53% -02% EM Asie
Crédit HY euro 4% 0,0% Latam
Ob|igations Etat ltalie 33% 04% Devises Euro - Dollar
Crédit |G euro 25% 0,4% Euro - Livre sterling
Obligations Etat Allemagne 0,0% 04% Matie " Pétrole
atieres premieres
Pétrole -151% -74% Or

] NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : RISK-ON l LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Chiffres de I'emploi américain (enquéte ADP)
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