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LA DIVERSIFICATION EST-ELLE ENCORE POSSIBLE ?

Une corrélation habituelle en cas de forte inflation.

Tous ensemble!
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Une dynamique tgpique’glan’s un contexte d'inflation
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RETOUR SUR LA SAISON DES RESULTATS
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Earnings Analysis
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L'INFLATION : TOUJOURS TRES MAUVAIS

Indice inflation Zone Euro :
proportion des composantes au dessus de 4%

80%
60%
40%
20%

0%

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

o A\ dessus de 4%
Sources : Ostrum & Bloomberg

Components of the Euro zone CPI:
proportion in acceleration
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L'INFLATION : OUI, MAIS... 6
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L'INFLATION: ET....

Prix de référence pour le transport de
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MARCHE DU CREDIT EUROPEEN :

Des fondamentaux solides

Euro Stoxx : Dette sur EBITDA Euro Stoxx : Dette sur capital
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MARCHE DU CREDIT EUROPEEN 9

Quelles tension sur le refinancement ?

Des taux tres élevés Mais pas de mur de la dette
Rendements Crédit Euro : Maturité par échéance
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CE QUE DIT LA BCE

La volatilité comme prédicteur des défauts

EUROPEAN CENTRAL BANK
EUROSYSTEM

Working Paper Series

Miguel Ampudia, Filippo Busetto, Fabio Formari  Chronicle of a death foretold: does
higher volatility anticipate corporate
default?

No 2749 / November 2022
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MARCHE DU CREDIT EUROPEEN g

Notre vue

Un taux de défaut qui monte mais reste limité Des valorisations frileuses
Europe : taux de défaut speculative grade Europe : probabilité de défaut implicite

16 70

14 &0

12 50

10
40
30

G

4 20

5 10

0 0

2000 2002 2004 2006 2008 2000 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
observé (source : Moody's) Modéle m HY, derniier 1 35,0 se—|G, demier: 14.9 Moy. longt:31.2 Moy, longt:11.2
Sources : Ostrum & Bloomberg Sources : Ostrum & Bloomberg
Ostrum

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MARCHE DU CREDIT : QUEL TAUX DE
DEFAUT ?

marchés

[ — Euro Area: trimmed index

» Le théme de la semaine : Marché du crédit : quel taux de défaut ?

= La récession économique, qui semble inéluctable en zone Euro, mais

aussi la hausse des taux, qui détériore les ratios d'endettement, N |
devraient inévitablement conduire & une hausse du taux de défaut. - b
-« Notre approche conduit 3 une vue modérément pessimiste : un taux de ‘ﬁ!\
défaut qui progresse I'année prochaine au-dessus de sa moyenne de T g
long terme, mais qui reste trés en dega des niveaux de crise aigiie. Directsor statigle marchés
staphane. deo(@ostrum com

* Le mouvement récent a ramené les spreads & un niveau plus
raisonnable. Avec I'épée de Damoclés d'un scénario économique -

potentiellement beaucoup plus négatif, il est probable quune grande !
partie du resserrement soit derriére nous.
® La revue des marchés : Retour des flux sur les actions .
o

Llinversion des courbes de taux s’accentue

Resserrement fort des spreads souverains et de crédit

Le budget britannique bien accueilli par les marchés "‘s piel 2&‘};
axel.

emational
trum.com

Forte collecte sur les fonds d'actions mondiales

* Le graphique de la semaine
Les qetalis des cniires anfation en Euope

Euro Area: trimmed index pubiles | semaing demiene ne montraient aucun ;
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® Le chiffre de la semaine U

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

Le montant des remboursements anficipés de TLTRO
en milliards d'euros. Un chiffre paradoxalement faible

au regard de cerlaines stfentes et surlout des pius de Aline Goupil- Raguénés — T rimmed L izl [ T4
2000 miliards de liquidités excessives dans le Sratigiste pays clusloppés
aline goupil-raguenes@ostrum.com

systéme.
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