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BCE PEU DE SURPRISE

La fin de l'argent gratuit

Annonces:

- Fin du QE en juin,

- 25 pdb le 21juillet,

- 25 pdb ou peut-étre 50 le 5 septembre,

- pas de mécanismes pour stabiliser les spreads

périphériques.
Ou est le taux neutre ? Prochede 2% ?

Taux Euribor 3 mois

3.00

L'arrét du QE marque la fin d'une ére

Souvereign debt and QE,
cumulated change since 2015 (Bn EUR)
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DISLOCATION DES TAUX EUROPEENS

De quoi parlons-nous ?

Une justification purement en termes
de transmission de politique
monétaire.

En creux: pas de justification en
termes de soutien a la politique
budgétaire.

Donc c’'est essentiellement le marché
monétaire / le court terme qui est
impacté.

Deux effets pervers:

1. Uneinvitation aux marchés d tester
la BCE

2. Des taux courts qui bougent peu,
donc un long qui peut aller plus
haut avant d'étre problématique.
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DES SPREADS QUI SUR-AJUSTENT ?

« Price discovery > sur les périphériques

Variation du spread 10 ans
pour une baisse de notation
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Et le crédit

Zone Euro, écarts de taux : Italie vs. IG

o]

2015 2017 2019 2021

e (AS spreads IG Euro = Spread 5-ans Ita

Source : Ostrum & Bloomberg
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UN MOUVEMENT GLOBAL 5

Le mouvement de la BCE est (1) attendu (2) cohérent avec les autres BC

Unresserrement inhabituellement fort des conditions
La masse monétaire mondiale se contracte - ]
Goldman Index of financial conditions in the US
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TAUX ITALIENS PROCHES DE 4%, EST-CE UN PROBLEME ? 6

Le taux « apparent > est de 2,35 %. C'est-a-
dire que l'ltalie, 'année derniére, a payé en
moyenne 2,35 % sur sa dette existante.

Le taux moyen, de toutes les souches émises

est de 3,10 %.
Taux d'intérét souverains
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Dans le cas de l'ltalie, si toute la courbe
bouge de 100 pdb, cela rajoute 0,22 % au
déficit italien apreés un an, 0,50 % aprés deux
ans, 0,73 % au bout de trois ans.

Effet d'une hausse des taux de 100 pdb sur le

colt de la dette (en % du PIB)
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PRIME DE RISQUE ACTIONS

La correction des actions est exclusivement

due a la prime de risque
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Décomposition de la performance boursiere

depuis début 2021
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Résultat, des P/E qui touchent des niveaux
relativement bas

EuroStoxx, prime de risque actions :
Earning Yield - Taux 10-ans
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# Le théme de la semaine : 'ESG, un élément clé pour les
perspectives dinvestissement dans les EM

« L'analyse socuveralne des pays émergents sappuyalt deja sur la
& G wOUVEMancs ;

*  HOUS proposons une approche qul prend en compte les trods plllers E,
8, ot G, dans leur globallte ;

» Mofre score de matérialfs ='avérs trés sfficace pour ldentifier un
angemble da pays 4 feque ef aMner I"analyss de I'ématteur ;

+ L'E5G sera un &lement clé pour kes perspectives dinvestis:ssmeant
Tutures dans les marchas smerganta.

# La revue des marchés : Tous aux abris.

» La BCE annonce deux hawsses de taux en julllst st ssptembre ;
= Le Bund proche da 1,5%, tenalons sur les spreats souverains ;
»  L'Imfiation ameérkcalne & 8,6%, les anticlipations darwent ;

+ Lea actlons plongent. ke dollar comme seul refugs.

» Le graphique de la semaine
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# Le chiffre de la semaine
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