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LA FED ACCELERE
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LA FED, EN RETARD, UN PEU, BEAUCOUP, PASSIONNEMENT, A LA FOLIE ?

La premiére hausse depuis décembre 2018

La derniére hausse de 50 pb a Une mesure du retard de la
eu lieu en mai 2000. Elle a été Fed: la régle de Taylor est @
suivie d'une réduction de 100 presque 10 % actuellement.
pb 8 mois plus tard, en
janvier 200.
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LE DILEMME DE LAFED

Tuer la croissance ou l'inflation ?

Le marché anticipe des La courbe est en train de
baisses de taux en 2024 s'inverser
Fed Funds move expected each year US rates : 2-10slope, 1 year forward
(derived from future contracts) 3
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JUSQU'OU LES TAUX AMERICAINS ?
Pas beaucoup plus haut que 2,1/2 %

Etats-Unis : taux longs et objectif de long terme
de la Fed sur les Fed Funds
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LA SOUTENABILITE DE LA DETTE PUBLIQUE EST-ELLE ARISQUE ? 7

Les taux au plus haut quasiment partout

taux souverains 10-ans, fourchette depuis 2020
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L'IMPACT D'UNE HAUSSE DES TAUX EST TRES LENTE A SE REPERCUTER 8

La dette est essentiellement a taux fixe et elle « rolle >» tres lentement
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Le cas de l'ltalie

Italie, durée résiduelle moyenne de la dette

publique
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COUT SPOT CONTRE COUT HISTORIQUE 9

Le « taux apparent >> est le service de la dette observé, divisé par le niveau de dette. C'est donc le coiit
effectif de la dette publique.

Allemagne: taux d'intérét

: Les taux d'émission restent trés largement
j en dessous des taux historiques
: b b b Taux d'intérét souverains

T s Ostrum, Bioamberg & OECD Outlook 2.50
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QUELQUES CALCULS SUR LE SERVICE DE LADETTE 0

France, service de la dette
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LES BONS ELEVES ET LES CANCRES "

Un service de la dette qui devrait Un situation budgétaire trés contrastée
baisser cette année encore au seinde la zone Euro
Dette et service de la dette Situation budgétaire
variation en 2022 (Mrds d'EUR) . e
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LA SOUTENABILITE DELADETTE
PUBLIQUE EST-ELLE A RISQUE ?

Etats-Unis : taux mortgage 30-ans

o Le théeme de la ine : La ité de la dette publi est-
elle a risque ?
+  Siles taux ontremonts, le service de la dette sera affecté pour les Etats

de la zone euro, mais nos calculs montrent que I'on reste dans des
proportions trés raisonnables ;

+  Nos simulations montrent que I'impact de la hausse des taux est trés Stéphane Déo
lent a impacter les finances publiques. Le colt de la dette devrait méme Directeur stratégie marchés
continuer a baisser cette année ; stephane.deo@ostrum.com

La trajectoire de la dette sur PIB est néanmoins exponentielle dans la
vaste majorité des pays, en raison d’un déficit hérité de la période
Covid. Ces niveaux de déficit ne sont pas tenables et doivent étre
résorbés au plus vite pendant les périodes de forte croissance. "

» La revue des marchés : La Fed réagit enfin

«  La Fed prévoit 2 % pour les Fed funds en fin d'année ; ‘/
; SR & B X ) Axel Botte
« Le sentiment s'améliore, la Chine priorise la stabilité financiére ; ansiEsy, AU
Le T-note proche de 2,20 %, les taux hypothécaires en hausse ; B
Le statut du yuan comme valeur refuge s’intensifie.
* Le graphique de la semaine i
Depuis e début de Tannge. tes taux Treasury &
EtatsUnis : taux mortgage 30-3ns 30 ans sont passés e 2.02 % & 244 %, une
Erogression v rapide done Les tax marpage
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e e M ok o 1 £ \
Goputs le Gétut de fannée pour ateindre !
455%, un plis haut depus dtbut 2019 Fouhours Boushih
Le marché immobilier amércan ek wes Stratégiste pays émergents
clairement en surchaute, 2idé en partie par des zouhoure bousbih@cstrum com
condtirs financieres extibmement favoratios
Cete hausse des taux morigage est don en
parse ssutare. car ehe modérers la dyramiaue
Gun marché g ressemeiat de pus en plus & >
une bute i
o Le chiffre de la semaine 2020 1 07

es Fed funds en 2024

Sources @ Ostrum & Bloomberg

Aline Goupil-Raguénés
Stratégisie pays dével
sline. goupilraguenes @ostrum.com
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