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REVIREMENT 3

ECB Governing Council: Hawks & Doves
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LE PROBLEME DE L'INFLATION 4

Des niveaux trés inconfortables pour la BCE

Philip Lane utilise un argument similaire

Une grande maijorité des composantes atteint dans son dernier discours
des niveaux d'inflation trop élevés
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DIGRESSION : L'IMPACT SUR LES ACTIONS °

Une généralisation des hausses de prix signifie qu'une grande partie des secteurs sont en mesure d'augmenter
leur prix de vente

Euro Stoxx, attentesde BpA :
Révisions depuis le debut de I'année
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LES ANTICIPATIONS ONT AUSSI BEAUCOUP BOUGE 6

La aussi, des niveaux qui deviennent problématiques

Une inflation qui reste au dessus de 2 % Un niveau qui a convergé sur celui des Etats-Unis
Zone Euro : courbe de swap d'inflation Inflation swap : 10 year
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Un épouvantail pour les faucons de la BCE

Les indicateurs commencent a bouger

0 ires ? . .y .
Vers 4% sur les salaires : Plus forte hausse jamais enregistrée sur les salaires

négociés
Salaires en Europe, observé et modélisés Zone Euro : salaires négociés
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CE QUE DIT LE MARCHE

Normalisation des taux

4 hausses d'ici la fin de 'année

Hausse de I'Euribor 3 mois (en pdb)
attendue d'ici décembre 2022
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Un taux terminal qui serait proche de 2 %

Taux Euribor 3 mois
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LE PROBLEME DES SPREADS PERIPHERIQUES

Normalisation des taux (2)

Des primes de risques qui se sont tendues
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Spreads 10-ans et notation

4 07-juin-22 01-janv.-22

AAA AA A BBB BB
Sources: Ostrum & Bloomberg

35
30
25
20
10
5
0
2015 2016 2017 2018 2019

Mais qui restent raisonnables dans l'absolu

Variation du spread 10 ans
pour une baisse de notation
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AUTRE SUJET :LESTLTRO
Un probléme plutét pour 2023

BCE : opérations de repo
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