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COURBE US : SIGNAL DE RECESSION ? 3

Courbe inversée =récession d venir

USA: pente de la courbe 2ans-10ans US rates : 2-10slope, 1 year forward

4.00 3

3.00

2.00 2

1.00

1
0.00
1995

-1.00 0

900 1990 2015
_ -1

3.00 1-10 1Y forward Neg ?  ee1-10 1Y forward

" Récessions Sources : Ostrum & Bloomberg Sources : Ostrum & Bloomberg

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



LE SIGNAL EN TERMES DE CROISSANCE 4

Une régularité trés forte du signal : 26 % de probabilité de récession

Probability of recession

60 -

Une corrélation historique forte entre
inversion de la courbe et récession sur
40- I'année suivante.

Recession

Le modéle (un logit) atteint 26 % de
probabilité actuellement.

Chaque fois que le modéle a dépassé
30 % on a eu une récession.
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LE SIGNAL EN TERMES DE CROISSANCE 5

Avec un modeéle plus complet : 65 % de probabilité de recession

Probability of recession
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LE SIGNAL EN TERMES DE TAUX

Baisse a attendre

Evolution du 10-ans sur un an
en fonction de la pente de la courbe
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Sources : Ostrum & Bloomberg
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Lorsque la courbe est inversée sur le 2-10,
on a eu historiquement :

> 83 % de cas oul le 10-ans a baissé dans
l'année qui suit

> 62 points de bases de baisse en
moyenne pour le 10-ans sur l'année qui
suit.
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RETOUR SUR LINFLATION
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Généralisation des pressions

Composantes de l'indice inflation Zone Euro :
proportion au dessus d'un niveau d'inflation

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Al dessus de 3% Ay dessus de 4%
Sources : Ostrum & Bloomberg

62 % des composantes ont une inflation
au-dessus de 3 %. Du jamais vu en zone
Euro.

46 % des composantes ont une inflation
au-dessus de 4 %. Du jamais vu en zone
Euro.
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Moins de dispersion pays

Euro Area headline inflation

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Headline Inflation s Country dispersion (std. dev.)

Sources : Ostrum & Bloomberg

Une dispersion régionale qui a sous-réagi a
la trés forte progression de l'inflation.
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UNE DYNAMIQUE DES PRIXTOTALEMENT INHABITUELLE 8
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Corrélation négative entre
prix énergie et sous-jacent :

Ost

Le pétrole monte

Zone Euro : inflation

— SO US-jacent

=> |e revenu des ménages est impacté
=> |ls consomment moins d'autres biens

=> |e prix des biens non-énergétiques baisse

choc pétrolier est récessif et déflationniste

S TUIT

2010 2012 2014 2016 2018 g7l ) ) )

= |nflation énergie (Ech. Droite)
Sources : Ostrum & Bloombeke

Corrélation positive entre
prix énergie et sous-jacent:
Le pétrole monte
=> |es co(t de production progressent
=> ils sont répercutés sur les prix de vente
=> |e prix des biens non-énergétiques montt
Un choc pétrolier est inflationiste
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LA QUESTION CENTRALE DES SALAIRES 7

Salaires en Europe, observé et modélisés

6
Trois ingrédients

> > Taux de chémage : une
histoire de pouvoir de

4 négociation

3 > Attentes d'inflation: pour
'encrage des négociations

< > Profits des entreprises:
capacité des entreprises a

1 payer

G [ I T I I I

1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Sources : Ostrum, Commission Européenne & Bloomberg
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LE DILEMME DE LA FED

Les fed funds a 5 %...
Fed funds
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..permettent de ramener l'inflation 10

sous 2 % fin 2024...

Inflation
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» Le théme de la semaine : Les raisons de la faiblesse du yen
La forte baisse du yen vers 125 laisse planer le risque d'une

intervention du MoF japonais sur la devise ; -
Le yen ne se comporte plus comme une valeur refuge ; 774 .
Le yen présente une forte décote, le taux de change effectif étant 31%
sous sa moyenne de long terme ; Stéphane Déo
Directeus strstége marchés
+ Le ciblage du taux long renforce la tendance baissiére sur le yen, la stephane deo@ostrum com
BoJ augmentant ses achats lorsque le 10 ans s'approche de 0,25% ;
Le portage trés négatif et le positionnement spéculatif vendeur
entretiennent un risque baissier  court terme.
© La revue des marchés : Biden s’attaque au prix du pétrole
« Biden puise dans les réserves stratégiques pour réduire le prix du baril ;
L'inflation de la zone euro au niveau record de 7,5% en mars ;
Axel Botte

Repli des taux, détente des spreads en amont de la cléture trimestrielle ;
Stabilité des spreads souverains malgré des marchés toujours volatils. axel batie @ostrum.com
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@ Le chiffre de la semaine

Aline Goupil-Raguénés
ntage demprunts dans [indice crédit 1G Stratégiste pays
ux négatil.
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LES RAISONS DE LA FAIBLESSE DU

YEN

E Indices

Source: Bloomberg,
rewtall Indicator Ostrum A
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