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PETIT DETOUR SUR LE BUDGET FRANGAIS 3

Le déficit public francais d mars (38,3 Mrds) est revenu sous son niveau de 2019 (40,7 Mrds).

France : solde général d’exécution du budget des
administrations centrales
arrété en mars (milliards d'Euros)
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CROISSANCE - JUSQU'ICI TOUT VA BIEN - LAMACRO 4

Des indicateurs avancés qui tiennent

Mieux

Précédent  Publié En hausse ? Consensus ,
qu'attendu ?

France climat des affaires

Climat des affaires 109.1 105.9 105.0
Industrie manufacturiére 107.0 108.2 104.0
Perspectives générales de production 16.9 -4.7 -5.0
Perspectives personnelles de production 16.8 10.9 NA
PMI
France Manufacturier 59.4 55.7 55.4
France Services 56.6 58.8 58.8
France Composite 57.0 57.5 57.5
Allemagne Manufacturier 64.4 54.6 54.1
Allemagne Services 52.8 57.9 57.9
Allemagne Composite 56.2 54.5 54.5
Zone Euro Manufacturier 63.1 55.5 55.3
Zone Euro Services 55.2 57.7 57.7
Zone Euro Composite 57.1 55.8 55.8
Allemagne IFO
Climat des affaires 99.2 91.8 89.0
Anticipations des entreprises 102.2 86.7 83.5
Conditions présentes 96.3 97.2 95.9
Belgique climat des affaires 6.5 2.4 3.0
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CROISSANCE - CONFIANCE CONTRE DONNEES OBSEVEES 5

Le PMI est beaucoup trop optimiste

PMI contre croissance
(depuis 2010, hors 2020)
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Sources : Ostrum & Bloomberg
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CROISSANCE - JUSQU'ICI TOUT VA BIEN - LAMICRO 6

SXXE Index Table Export Settings Earnings Analysis
» CQ1 Ending: 2/16/2022 - 5/15/2022 Periodicity . .
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FED : QUANTITATIVE TIGHTENING, LE RYTHME

Le consensus a convergé vers : début du QT en juin, 100 Mrds de USD par mois

Powell :

‘I would say we are going to have another discussion at the next meeting, and my guess is
we'll have at least one other discussion at the meeting after that.”

“We'll tell you as we make progress, as we start the process of allowing run-off and
shrinking the balance sheet.”

Titres détenus directement pas la fed Reverse repo
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Précédent QT de la Fed : octobre 2017 a juillet 2019
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PETITE PARENTHESE AMUSANTE 8

Avec la remonté des taux, combien la Fed et la BCE ont perdu sur leurs portefeuilles ?

FED: BCE:

5Trde S en"US Treasury”. Duration c7 ans. Calcul de coin de table : 4 Tr d'€ sur le

Donc DVO1a 3,4 Mr. Avec 150 pb de hausse du portefeuille souverain, duration 7 ans = DVO1 de

Treasury cela fait environ 500 Mr de pertes. 2,8 Mrd. Tu muiltiplie par 120 pb de hausse du
Bund.

2,7 Tr de MBS. L'indice MBS Bloom 340 Mrds de pertes.

(LUMSTRUU Index] a perdu 8,9% ytd.

Soit environ 240 Mr de pertes. Ou : -9,39% ytd sur l'indice Bloom Euro souv.

Multiplié par 4 Tr.
375 Mrds de pertes.
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FED : QUANTITATIVE TIGHTENING, LA COMPOSITION

Un probléme de maturité entre Treasury et MBS

SOMA, maturité des titres détenus

Security T % du total (Mds USD)

Bills 326.04 3.9% 1200

NotesBonds 4 90/.63 591% 1000

FRNs 27.58 03% :0

TIPS 381.50 46% .

Agency Debits 2.35 00»

CMBS 210 Q1%

MBS 26172 A% [T

TOt(]l 8 %92 1 (D.G%) 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

W Governments M CMBS Source : Ostrum & NY Fed

NB : SOMA = System Open Market Account

The Federal Reserve System Open Market Account (SOMA] contains dollar-denominated

assets acquired through open market operations.
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FED : QUANTITATIVE TIGHTENING, LA COMPOSITION 0
Un « run-off >> mécanique déforme la composition des SFOMA de maniére totalement inadéquate
SOMA, simulation de "run-off" SOMA, simulation de "run-off"
(Mds USD) % de MBS dans le total du portefeuille
6000 100%
5000 80%
4000
60%
3000
40%
2000
1000 \ 20%
0 0%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
=——Govemments ====MB5 " g4yrce: Ostrum & NY Fed === (Governments Source : Ostrum & NY Fed

Q St r U I I I Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



o Le théme de la ine : Inflation : phé e dial

de i i que les dy i a’i
sont différentes d'un pays a l'autre. Cette vue ne résiste pas vraiment
a Panalyse : une trés grande partie de I'inflation est commune a tous
les pays de I'OCDE ;

+ Pour l'investisseur, il convient a la fois d’avoir une approche globale ;
plus d'une douzaine de pays ont des obligations indexées sur
Iinflation. Les divergences par pays sont suffisantes pour offrir des
opportunités de diversification importantes ;

En contrepartie, les actions i particuli a
une hausse des taux. Et donc la diversification taux-actions que nous
avons connue depuis deux ies est p

» La revue des marchés : Les actions plongent avant la Fed

Fed : hausse de 50 pb et annonce du QT cette semaine ;
La hausse des taux induit une réévaluation des primes de risque ; Stratdgiste intematonal
Les actions américaines plongent, premiers rachats sur les ETFs ; )
Le roi dollar, seule valeur refuge, régne.

» Le graphique de la semaine

2 o 4 Laugmentation des prix e énergie est ure
one £uro : effet des prix &

compesarte imporanie de 1 progressin de

disponible des ménages fination - an. zone Bt Cast: mmel wee
contrbution régative au reveny dsporitie des
ménages \
En usisant les chifires JExrostat, on trowve que
1a variation du prix de Fénergie @ 016 4 pew prés Zouhoure Bousbih
4% au reveny disponible des ménages sur les Stratégiste pays émergents
12 mois passés. ‘Zouhoure bousbin@ostrum com

% s'agit dono dun eflet récessit Important qu
dowa: peser s la Udjectoire ce B

wedthsdes  consommation des ménages dans les mois qu
viernent.

» Le chiffre de la semaine

Aline Goupil-Raguénés
supérieure de Stratégiste pays développés

MyStratWeekly — 02/05/22 - 1

INFLATION : PHENOMENE MONDIAL

Zone Euro : effet des prix énergétiques sur le revenu
disponible des ménages
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