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LE MESSAGE DE CHRISTINE |@| :

Virage a 180 degrés

> “Unanimous [among Board members] concern about inflation”

> Les risques sur l'inflations sont a la hausse (méme si elle a un peu tout dit et son
contraire sur l'infla). Cela arrive juste aprés Schnabel qui dit que la politique monétaire ne
doit pas étre calibrée uniqguement sur le scénario central mais aussi sur les scénario

alternatifs. Les deux arguments mis bout-a-bout....

» Argument sur les salaires. Je pensais que ce serai le débat du H2 (les économistes font
toujours leurs prévisions en regardant le rétroviseur, donc je pensais que le sujet des
hausses de salaire n‘apparaitrait que plus tard). Si les salaires glissent, et ils commencent

déja, les hawks vont tirer a boulets rouges !
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L'INFLATION, TOUJOURS LA MEME RENGAINE |@I 4
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> Le CPl en Europe a nettement surpris @ la
hausse (5,1 % contre 4,4 % attendu] .

> Le« core>rested 2,3 %

> Plus de 60% des composantes de l'indice
sont supérieurs @ 2%

2000-2004
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SALAIRES, POUR ENERVER LES HAWKS |@| 5

Et si les salaires commencaient a vraiment bouger ?

Zone Euro : courbe de Phillips Factors limiting production: Labour
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> Chémage a 7,0 %, le plus bas historique

> Contraintes de production liées au recrutement mentionnées par plus de 25 % des
entreprises, 4 écarts-types au dessus de la moyenne de long terme.

> Les couts salariaux par personne a 3,1%
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ECB, LAREDUCTION DU QE

Historique du PEPP
PEPP, weekly purchases
“O (Bn EUR)
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Historique du PEPP

QE de la BCE, volumes mensuels
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ECB, QUELLE HAUSSE DES TAUX?

Et sile marché était en train de s'exciter un peu trop ?

Euribor 3 month

@ :

Contrats futures Euribor 3Mo
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ECB, LES TAUX NEGATIFS ONT UN COUT l I g

L'idée de revenir a un taux directeur zéro est pertinente

Figure 5: Direct cost of a negative deposit facility rate per country
Figure 4: Excess liquidity held at the ECB and direct costs for the banks of the euro area Panel A: Annualised direct cost per country (in EUR millions)
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Source : What Are the Effects of the ECB’'s Negative Interest Rate Policy?
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/235691/02.%20BRUEGEL _formatted.pdf
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FED : DES CONDITIONS MONETAIRES EXTREMEMENT FAVORABLES

Fed funds et régle de Taylor Indice Goldman des conditions financiéres aux

Etats-Unis
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FED:LEPUTDELAFED?

Performance comparée depuis le début de
I'année
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JUSQU'OULAFED?

Taux allemands, 1 an dans 1 an
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» Le théme de la semaine : Jusqu'ol la Fed ?
Le marché est passé d'un extréme & l'autre en six mois et s'attend 4.00
i aun i

a grande échelle au cours de NG

rannée ; .
Les d i doute dans irection, KF. 3.00

vont
avec une Fed nettement en retard sur le cycle ;

Stéphane Déo
D’autre part, il n’est pas du tout certain que les actifs risqués puissent Directeur stratégie marchés / L-lLI
absorber un tel virage et, dans ce cas, les incitations de resserrement e
pourraient rapidement s'épuiser, surtout si les actions dévient. Le « put
de la Fed » n'est pas mort. 3 .
1.00

# La revue des marchés : La BCE rattrapée par la réalité
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L’euro bondit, le Bund & + 0,20 % ;

Les dettes périphériques s'écartent, incertitude sur 'APP ; Axel Botte
Statégaie mtemationsl

La BCE n’exclut plus de monter les taux en 2022 ; |

Les valeurs de croissance souffrent, le high yield sous pression.

* Le graphique de la semaine
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Zouhoure Bousbih
Stategsie pays émergerts.
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