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POURQUOI LA BAISSE DES TAUXLONGS ?

Trop de positions extrémes ?

Les taux longs restent totalement immunes aux
hausses des taux

Position nette sur les contrats a terme
(future sur le 10-ans américain)
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Une confiance forte sur le retour de l'inflation a 2%

Euro inflation: actual and market expectations
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LE MARCHE NE CROIT NI FED NI BCE 4

« Si ¢a continue il va falloir que ca cesse »

Les taux longs restent totalement immunes aux « Transitoire >», comme l'inflation...
hausses des taux
ECB deposit rate vs. 10-year Bund: Contrats futures Euribor 3Mo
historic and market's expectations 375
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RALENTISSEMENT OU PAS?

Un probleme de crédibilité des banques centrales

Le resserrement monétaire annihilé par les marchés

Goldman Index of financial conditions in the US
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Reste un effet sur la masse monétaire mondiale

Masse monétaire G3 (M3)
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EN INTRODUCTION 6

Il convient de souligner que la structure de la dette des entreprises non financieres a considérablement change.

Les données de la BCE suggeérent que la dette des entreprises provenait a pres de 90% du crédit bancaire il y a une
décennie et demie. Mais seulement c75% maintenant.

Il y adonc eu une augmentation significative de I'utilisation du financement par le marché.

Cela contraste avec les Etats-Unis de deux manieres. Le premier financement par marché représente une part
beaucoup plus importante, environ la moitié aux Etats-Unis. Deuxiemement, cette part n’a guere bougeé au cours des
deux dernieres décennies, de sorte que 'augmentation du financement par le marché est spécifique a ’Europe.

Non-Financial corporations in Euro area:
share of debt coming from the credit market
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EXTENSION DE LA MATURITE (1) 7

Dans le méme temps, les mémes données de la BCE suggerent que la durée de vie moyenne du crédit des
entreprises non financieres a augmente.

Il est actuellement proche d’un record historique: plus de 6 ans de vie moyenne.

Euro Area: average life of LT credit
issued by non-financial corpo
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EXTENSION DE LA MATURITE (2) 8

La décomposition des indices euro IG et HY, confirme cette tendance. Il n’y a pas de veritable mur de refinancement
évident cette année. Le pic se situe plutot vers 2025-2026.

Pour les CLO, une tendance similaire prévaut sans mur de refinancement évident cette année. Les prochains pics
auront lieu en 2026, date a laquelle environ 60 milliards d’euros arriveront a échéance (source Goldman Sachs)

Euro credit: redemptions
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ALTERNATIVE AU FINANCEMENT DU MARCHE DU CREDIT : LES BANQUES ?

En termes d’endettement, il est également important de souligner que le crédit des banques est reste dynamique. Par
consequent, il n’y a (jusqu’a présent!) aucun signe d’un resserrement imminent du crédit des banques pour les
entreprises.

Euro Zone: MFIs Loans
to Non-financial Corporations
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LES FONDAMENTAUX SONT FAVORABLES (1) 0

De plus, I'examen des fondamentaux donne une image plutét rassurante. Nous utilisons des métriques calculées a
partir d’'une agrégation des membres de I’Euro Stoxx.

Nous constatons que les ratios de levier restent raisonnables.

Euro Stoxx : debt / EBITDA Euro Stoxx : debt / equity
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LES FONDAMENTAUX SONT FAVORABLES (2) "

Il convient également de noter que la dette nette est nettement inférieure a la dette brute, ce qui suggere que les
entreprises disposent egalement d’un volant de liquidites.

Les entreprises ne cherchent pas de liquidités afin de pouvoir envisager une approche opportuniste pour I’émission
de leur dette.

Cette situation est cependant temporaire et susceptible de devenir progressivement moins favorable, d’abord en

raison du besoin en fonds de roulement, ensuite parce que détenir trop de liquidités a I'actif du bilan n’est guere
optimal.

Euro Stoxx : cash holding / equity
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CONCLUSION 2

Europe : taux de défaut speculative grade
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Attention : si le scénario central semble bénin pour le financement des entreprises, 'augmentation du co(lt du
refinancement implique également que la capacité d’absorption en cas de choc externe, si elle est tres réduite. La
situation est donc plus fragile, en particulier dans un scénario ou les bénéfices des entreprises seraient affectes.
Ensuite, les ratios d’endettement pourraient se détériorer beaucoup plus rapidement, ce qui augmenterait le risque
d’une migration de notation beaucoup plus importante que ce a quoi nous nous attendons actuellement.
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» Le théme de la semaine : La Banque du Japon a un tournant

« La BoJ a créé la surprise en élargissant la bande de fluctuation
encadrant le taux 10 ans :

« Cela a généré des icipati de de la politig
monétaire ;

« Pour le moment, elle gagne du temps, laissant la lourde tiche au
prochain gouverneur ;

« Davantage de flexibilité devrait étre donnée au taux 10 ans en avril ;
La progression des salaires reste trop modérée pour anticiper un
abandon rapide de la politique de taux négatif ;

Le yen sera le grand t de la isation de la politig
monétaire.

® La revue des marchés : Lost in translation

Les Banques centrales ont perdu le controle des marchés ;
Les actifs risqués font fi des multiples hausses de taux ;
L'emploi américain {+ 517k) solide en janvier ;

Le Nasdaq en hausse de 16 % en 2023.
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