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BCE : ACCELERATION 3

Enable Overrides

Region: Eurozone » Instrument: Overnight Index Swaps »
Target Rate 0.7500 Pricing Date 09/13/2022|=
Effective Rate -0.0860 Cur. Imp. O/N Rate 0.652
Meeting #Hikes/Cuts quke;’Cut Imp. Rate A Implied Rate A.R.M.
10/27/2022 +2.632 263 +0.658 1.310
12/15/2022 +4. 857 ' +1.214 1.866
Euribor Futures Contract 02/02/2023 +6.040 3% +1.510
ll-,flm"‘{}zh +6.455 11.5% +1.614
3.00 +6.542 +1.636
2.50 +6.702 +1.676
. +0.724 2.2% +1.681
2.00
1.50
1.00 Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
=
0.50 5 3
0.00 / u-; _:;j
-0.50 g &
Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 B &
Cl“ar‘ge e () 1-Jul-22 —13-58[3-22 T:_l- n Implied Palicy Rate (%] =l
5 B Humber of Hikes/Cut= Priced In -'

Sources : Ostrum & Bloomberg
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BCE GESTION DES LIQUIDITES 4

Et un bilan qui s'accroit

BCE : opérations de repo
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RESULTAT : DES SWAP SPREADS QUI BAISSENT ENORMEMENT 5

La parti courte particulierement impressionnante (Italie et créditidem)

Swap Spreads
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RESULTAT (2): LES BANQUES EN FEU I

Evolution des cours depuis jeudi matin

SXSE Index SX7E Index
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TAUXLONGS ’

Le dilemme de la Fed : remettre de la prime de terme

Conditions financiéres : toujours en dessous de 100 Peu de prime de terme
Indice Goldman des conditions financiéres aux Prime de terme, 10 ans Etats-Unis
. Etats-Unis (Adrian Crump & Moench 10Y Treasury Term Prem)
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FED : HIGHER FOR LONGER 8
L'exemple 1970s

La politique monétaire aux Etats-Unis
1970-1990
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FED : POINT D'INFLEXION ?

La corrélation infla/Fed funds s’inverse.

Attentes inflation vs. attentes Fed funds
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Inflation aux Etats-Unis,
chiffres de juin 2022

CPI
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Sur 6 mois MSurlan
Sources: Ostrum & Bloomberg
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JEROME POWELL ET DIEGO
MARADONA

Document desting

Zone euro, notes S&P : solde de degradations net des
rehaussements depuis 1999

» Le théme de la semaine : Jerome Powell et Diego Maradona

* Le discours de Jackson Hole était sans ambiguité aucune « hawkish ».

\&)

Paradoxalement, le message principal est peut-étre plus sur les taux
longs et la pente de la courbe que sur la trajectoire immédiate des Fed .
funds. d i~
* Les baisses de taux anticipées par le marché pour I'année prochaine Stéphane Déo o
sont probablement beaucoup moins probables que ne le pense le Directeur stratégie marchés
marché. stephane. Lcom

A ——__ Rehaussements

* Cela impliquerait aussi une courbe plus pentue. Des taux longs plus I
hauts pour plus longtemps.

® Larevue des marchés : La BCE agit avec force

Dégradations /

= BCE : hausse inédite de 75 pb, fermete face a I'inflation

= Fort rebond des actifs risqués (banques, high yield) aprés la BCE

= Nette détente des swap spreads avec la fin du tiering de la BCE Axel Botte '“..'
= Le yen décroche brievement au-dela de 144 iﬁm&nﬂ!m‘hx
20

* Le graphique de la semaine
Zane euro, nates S&# - solde de dégradations et des
rehaussements depuls 1999 Le Poriugal a éi2 réhaussé en BB+ par S&P.
Le tming peut paralire swprenant alors que
IEwope est en pline crise energiigue.

st
[—— s porfugalse et I'ambiewx  assalnissement
buagetalre Justment plenement eatta cecision.

}

Pius generaiement, FEWrpe 3 fat face a une
Vague 02 00QrANITONS IO de I3 ofise

2004
1

— conslgerablement ralent ces demiers temps

# Le chiffre de la semaine

Sources: Ostrum & Bloomberg

En 2021, la production de pétrole et de gaz a &té
responsable de 22 % des émissions de méthane, selon

FAIE.

Aline Goupil-Raguénés
Stratégiste pays développés
aline goupi-raguenes @ostrum com
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