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LE REBOND DES TAUX US : ESSENTIELLEMENT LES TAUX REELS 3

Les anticipations d'inflation ne bougent plus, ce sont les taux réels qui expliquent la hausse des taux
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LE BUND SUIT LE TREASURY 4

Le beta du Bund a tendance a revenir proche de 1

Bund vs. Treasury Beta bund contre Treasury
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UNE DYNAMIQUE TRES DIFFERENTE EN EUROPE 5

Les taux réels ont trés peu bougé, ce sont les attentes d'inflation qui ont progressé
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LA TRAJECTOIRE SPONTANEE DE LA DETTE FRANGAISE N'EST PAS TRES 6
ENGAGEANTE

Ne rien faire n'est pas vraiment une option

France : dette sur PIB
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UN DEFICIT CHRONIQUE

La France a maintenu un déficit important depuis l'introduction de 'Euro

Zone euro : déficit publics
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France : dette sur PIB
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DEUX CONDITIONS A LA SOUTENABILITE DE LADETTE 8

Des taux qui restent bas

France, service de |la dette
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Distance au déficit stabilisant
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LES MARCHES SONT TRES TRES LAXISTES 9
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FRANCE ; AU-DESSOUS DU VOLCAN

| Evats-Unis : Funures surle prix du gaz naturelen §|

o Le theme de la ine : France ; di du volcan

Malgré la dégradation continue de la dette, la situation n'est, pour
Pinstant, pas vraiment alarmante. La baisse des taux a réduit
considérablement le service de la dette et la soutenabilité n'est donc
pas problématique ;

+ Cette ion tient is si, et si, le déficit important
hérité de la période covid est ramené a un niveau plus raisonnable et
si les taux restent bas ;

« Une victoire de I'extréme droite pourrait remettre en cause cet équilibre

précaire et placer la dette francaise sur une trajectoire plus
qu'inquiétante ;
« Le marché nous semble trés complaisant face a ce risque.
® La revue des marchés : BCE : flexibilité, optionalité, gradualisme... jusqu'en juin ?

Lagarde défend une approche prudente, I'euro décroche ;

Par milion dunidés thammques brtanniques

attendue 3 i fin du mois.

25 E Axel Botte
+ Volatilité extréme sur les taux et repentification des courbes ; Stratégiste intermasonal
+ Les swap spreads encore sous pression ; e s
Le Nasdaq (-6% en avril) ne résiste pas a la remontée du T-note.
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