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L'ITALIE, FRAGILISEE PAR LA SORTIE DE LA BCE .

Qui pour acheter les BTP ?

Détention dette italienne
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LE POINT DE VUE DES MARCHES °

Pas de risque idiosyncratique inclue

Ecarts de taux 10 ans italien a I'Allemagne
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FED + FORCE DU DOLLAR = CRISE INEVITABLE ? 6

Chaque cycle de resserrement de la Fed s'est accompagné d'une crise finaciére

US Fed Funds target rate
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FORCE DU DOLLAR = RISQUE POUR LES EMERGENTS ? 7
Presque 1/3 de 'EMBIG en « distress >»

EM EMBIG : % de pays dont la dette est en

« distress », spread de plus de 1000 bp
70%

60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Sources : Ostrum & Bloomberg

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



FORCE DU DOLLAR = RISQUE POUR LES EMERGENTS ? 8

Une différentiation extrémement forte

Niveaux de taux par quartiles, EMBIG
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LES CLASSES D'ACTIFS DEPUIS LE DEBUT DE L'ANNEE 7

Les taux ne sont plus une couverture pour les actifs risqués

Performance depuis le début de I'année Corrélation moyenne taux / actions
en fonction du niveau de l'inflation
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EN REVANCHE LES ACTIONS DEVIENNENT PLUS DE CORELLEES 0

Le risque action est moins unidirectionnel

Average Pairwise Correlation between Stocks
Euro Stoxx
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DOLLAR FORT OU EURO FAIBLE?
INFLATION AMERICAINE

» Le théme de la semaine : Dollar fort ou euro faible 7 Inflation L

Etats-Unis : Réserves stratégique de pétrole
ame-rlc::::de estivale oblige, nous vous proposons deux courts articles en i Tﬂt a I M h a ri I 5
‘m’«b [ }

lieu et place du théme de la semaine ;

= L'euro a touche la parité contre dollar la semaine derniére. Il s'agit plus .
d'une appréciation du dollar, qui s'est renchéri contre toutes les Stéphane Déo i '_l[_l
monnaies majeures, que d’'une fa sse de 'euro dont la dépréciation Directeur stratégie marchés
est moins marquée que pour d’autres monnaies ; stephane.deofosinum.com

= Les chiffres d'inflation américains de la semaine derniére ont encore
surpris a la hausse. Les détails ne sont pas encourageants : inflation
est persistante et se diffuse trés largement.

* La revue des marchés : Inflation et crise politique, le cocktail de I'été

X =
= Linflation a 9,1% pourrait forcer la Fed a monter les taux de 100 pb ‘/ ¥ "[]
= Italie : Draghi p sa rejetée par Axel Botte
= Fort aplatissement des courbes de taux Stratégiste intemational

el bottegiostrum com

* Les swap spreads de nouveau sous pression

® Le graphique de la semaine
Lec EQEUNE UNEEN RUE resenves

Etats-Unis : Réserves stratégique de pétrole etrategiques 2 petrale pour falrs balsseries prix
Total [M barils) 2 1a pompe. L"soministration Blden prépars les
eiections

Cefte Daisse 025 reserves STategiquss 26t plus

manues que ©2 gu etat annonse par

'adminisiration. Elle est concomitante 3 la Cy

balsse des prix du pétris 5urie marche mondisl Zouhoure Bousbih b | -..:'J
Stratégiste pays émergents.

Toutefols 13 vitesse 3 laquelle balssent les

resarves suggene que ozt effet ne peut etre que BRI ORI T

temporaire.

450 T T T T T T

1950 15959% 2000 F00%5 2010 2015 200
Sources : Ostrum & Bloomberg

® Le chiffre de la semaine

Le PIB chinois s'est contracté de 2.6 % au T2 2022
Les confinements trés agressifs mis en place ont bel et

bien eu un impact important sur I'activité ; : : L

La question maintenant porte sur la force: du rebond. Aline Goupil-Raguéneés
Stratégiste pays déweloppés

aline goupi-raguenes(@ostrum.com

Source : Ostrum AM
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