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DES FONDAMENTAUX QUI TIENNENT

Modéle de croissance des FCF : 11.4 % sur I'ensemble du marché (SXXE)
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MAIS DES FONDAMENTAUX QUI SE DETERIORENT -

Un ratio upgrade/downgrade positif sur le T3 Modeéle de défaut : toujours entre 2.5 et 3% sur l'année,
Mais le T4 débute trés mal On s'approche de 4% en fin d'année prochaine
Crédit zoneeuro : Europe : taux de défaut speculative grade
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DES VALORISATIONS BEAUCOUP PLUS ATTRACTIVES
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Répartition des taux sur le credit IG
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UN MARCHE PLUS NERVEUX 6

Risk aversion index, Ostrum

Risk Aversion Index (Standard Deviation)
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= Risk Aversion Index - 1st component of PCA Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LES PERTES DE LABCE ET DELA FED
CO-LO-SSAL

Performance depuis le début de |'année de
divers indices marchés de taux
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UN PROBLEME POUR LE QT 8

Les pertes ne sont réalisées qu'a la vente

Bilan de la Fed, MBS détenus Fed remittances (USD Bn)
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UN GROS PROBLEME POUR LA DYNAMIQUE BUDGETAIRE 7

Bilan de la BCE sep 2022, effet comptable du QE
en milliards d'euros

8000 -
250
6000 - 2010
1793
4 000 < Titres en euros Engagements envers
(dont détenus 3571 les banques (OPM*)
3901 | hour OPM®)
2000 4
1434
o 762 . .
Actif Passif

*OPM = opérations de politigue monétaire Sources : BCE, Ostrum
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LORSQUE LABCEET LAFED
PERDENT (BEAUCOUP) D'ARGENT

Document desting exciusivement aux clients professionnels
N° 086 if 10 octobre 2022 _
Pourcentage de |a population mondiale vivant en autocraties et démocraties
» Le théme de la semaine : Lorsque la BCE et la Fed perdent
(beaucoup) d'argent ™
+  LaBCE, tout comme la Fed, posséde un portefeuille de titres d’Etat de '
trés grande ampleur. Avec la remontée des taux cette année, la valeur
de ce portefe a donc baissé de plusi ines de milliards, i~
d’aprés nos estimations. stéph Déo
* C'est paradoxalement un probléme mineur 3 notre avis. Directeur stratégle marchés
. N N N ‘stephane deog@ostrum com
* En revanche la remontée des taux va avoir un impact important sur le
niveau de pi ilité des . donc de leur
rétrocession aux Trésor. Et en termes de coiit du service de la dette,
cela change tout et crée une sensibilité aux taux sans précédent.
# La revue des marchés : Le pivot de la Fed, un vceu pieux dangereux
* Répit & court terme pour les marchés au début du 4° trimestre ;
+ LaFed réaffirme son biais restrictif ; e
+ L'OPEP réduit sa production de 2 mbpj, risque haussier sur Finflation ; Sategise ntemationa
bottegostrum. com
*  Les swap spreads de nouveau sous pression en zone euro.
* Le graphique de la semaine
Frae sy e e e tom el wad e A me e S La tendance depuls deux siécies est ints claire
e s encourageante. La démocratie &
- Indiscutablement progressé, avec pius du ters
- 02 3 popuabion MOndake g Vit mantenant
N dans ces pays qui possedent wn modee
Poitique démocratique.
Une vue pius précise, maheursusement, donne
une lendance DS DrécCCUDants, dEDUS une Zouhoure Bousbih
P e e e e e
notamment la Turguie et Minde.
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» Le chiffre de la semaine EEED E BE
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(] [ . D A dpcicrale o Démocnatie sl
45 pb la fourchette de vari adaire du Bund
|a semaine passée enfre "
Sowrce : Ostrum AM
Aline Goupil-Raguénés
Sirategsts 0ays evelpoes
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