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REVISION DES ATTENTES SUR LES BANQUES CENTRALES

Hausses de taux, c'était trop ?

Fed:
18 pdb enlevés pour 2022
51pour 2023

Fed Funds, contrats futures
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BCE:
5 pdb enlevés pour 2022
40 pour 2023

Probabilité de hausse des taux de la BCE
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MEME CHOSE SUR LES TAUX LONGS

Les Treasuries sont 30 pdb plus bas
qu'a leur top de l'année

Bund vs. Treasury
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Bund

A noter, le beta du Bund est beaucoup plus élevé

10-Y Bund vs. Treasury since 2015
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ET LES MARCHES ACTIONS SUIVENT 5

La corrélation taux / actions est restée négative

Treasury vs. S&P Bund vs. EuroStoxx
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LE DEPART DE LA BCE 6

Des spreads crédits qui s'écartent et l'lG qui souffre

ILn'y a plus de lignes avec des taux négatifs dans I'Euro

IG Le retrait du QE a créé une sous performance (beta-ajustée)

de l'lG, ce qui est logique au vu du profil d'achat de la BCE

Proportion de l'indice IG en taux négatifs
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Yield to worst, Euro IG:

-0,12 % en aoiit 2021,
0,20 % au début de 'année,
1,55 % ce matin.
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LES FONDAMENTAUXRESTENT BONS

Pas de point d'inflexion sur les
fondamentaux malgreé la crise ukrainienne
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Le ratio upgarde/downgrade reste positif

Crédit zoneeuro:
nombre de révisions par trimestre
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Des profits solides, et beaucoup de cash

Euro Stoxx, attentes de BpA :
Révisions depuis le debut de I'année
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Zone Euro :
dépots bancaires des sociétés non financiéres
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PAS DE CRAINTE EN SCENARIO CENTRAL 8

Des taux de défaut qui devraient rester bas

La BCE est d'accord

a) European speculative-grade 12-month
trailing default rates

Notre modeéle de probabilité de défaut, c3 %, est en dessous (Sep. 2021-Feb. 2023€, percentages)
de la moyenne de long terme, ¢3,5 %
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Source : ECB, Financial
Stability Review, May 2022
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REPOWEREU : REDUIRE LA
DEPENDANCE DE L'UE A LENERGIE
RUSSE

5 professionnels
30 mai 2022

<Dacument desting exclusivement aux
N®

53 banques centrales dans le monde :
hausses et baisses des taux (somme sur 3 mois)

» Le théme de la semaine : REPowerEU : Urgence de réduire
rapid la forte dépendance de I'UE a I'énergie russe

+ Leplan REPowerEU vise i rendre I'UE indépendante de Pénergie russe
bien avant 2030 tout en atteignant la neutralité carbone d'ici 2050 ;

+ Il repose sur 4 axes - accroitre les &conomies d’énergie, diversifier les
sources d'approvisi t, accélérer le déploi des énergi
renouvelables et réaliser des investissements massifs ;

120

+  La Facilité pour la Reprise et la Résilience jouera un rdle essentiel 3
cdté d'i i des Etats et du privé ;

+  Le succés de ce plan dépend de la volonté et de la capacité des Etats
membres 3 coopérer et réaliser les investissements et réformes
essentiels pour assurer la sécurité énergétique de FUE.

100

* La revue des marchés : Un peu de répit pour les actions

80

= Rally obligataire et fort rebond des actions américaines ;

+  Le dollar rechute, Peuro 3 1,07% ; B0
= Les syndications pésent sur le 20 ans européen ;
«  Fragile &quilibre sur le crédit en surcs. 40

» Le graphique de la semaine
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hausses et baisses des taux (sommesur 3 mais)

Cela tat zulte & un nombre presque record de |:|
baSSes en 2020 pendant i3 pandemie e Zouhoure Bousbih
cous, ‘Strategiste pays emearger
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) Hausses eepaisses
Sources : Ostrum & Bloomberg

» Le chifire de la semaine

Depuis le début de Fannée. les attentes des analystes
de BPA pour MFEurnSiox ont &té revues a la
hausse un exemple de plus de la

Aline Goupil-Raguénés
Stratégiste pays
aline.goupil-raguenes Gosirum.com

résiience des profits, malgré tous les vents contraires.
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