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UN CONSENSUS QUI DEVRAIT BOUGER 4

Les attentes du consensus devraient étre révisées a la hausse

PIB zone Euro Euro zone : consensus sur la croissance annuelle
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RECESSION MODEREE EN ZONE EURO 5

Le PIB devrait se contracter légérement en T4 2022 et T1 2023 puis une reprise devrait s’amorcer

| Zone euro : Croissance trimestrielle du PIB et indice PMI de I'enquéte S&P global | PIB zone Euro. 2023
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* Les enquétes sont cohérentes avec une légere contraction du PIB de la zone Euro en T4 2022 et T1 2023. L’'impact de la crise énergétique sur la
croissance est atténué par les mesures de soutien des gouvernements qui devraient étre d’'une ampleur plus limitée en 2023.

+ Avec 0.2% de croissance attendu en moyenne en 2023, nos prévisions se situent dans la médiane du consensus.

* Les risques : la réouverture chaotique de la Chine en début d’année, le prix du gaz cet hiver et surtout I’hiver prochain puisque les stocks
devront étre reconstitués sans les livraisons russes, ainsi que le marché de I'immobilier.
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REDUCTION DU BILAN DE LA BCE (1)

Plus de 800 milliards déja faits, mais presque uniquement avec le TLTRO :

> 285 Mrds remboursés le 18 novembre
> 447 Mrds remboursés le 9 décembre

Soit 732 Mrds remboursés depuis un mois et demi (un gros tiers). Reste 1320 Mrds de TLTRO.

La souche juin-2023 particulierement affectée

Montant des TLTRO par échéances
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De maniére générale, les souches d moins d'un an
sont les plus affectées

TLTRO par échéances
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REDUCTION DU BILAN DE LABCE (2) 7

L'annonce du QT : 15 Mrds par mois a partir de mars.

La BCE a acheté beaucoup plus que l'offre nette de titres souverains
depuis 2015

Dette souveraine et QE,
variation cumulée depuis 2015 (Mds EUR)
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REDUCTION DU BILAN DE LA BCE (3)
Par pays

GERMANY ITALY
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REDUCTION DU BILAN DE LA BCE (4) ’

Potentiellement : une baisse trés significative de la taille du bilan

Depuis le plus haut, -850 Mrds :
-877 Mrds de moins sur les repos, - 21 mrds de moins sur le QE

Sur 2023, -964 Mrds :
-814 Mrds sur les repos, -150 Mrds sur le QT
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DYNAMIQUE DES FINANCES PUBLIQUES

Une trajectoire trés préoccupante

Une « trajectoire spontanée > de la dette qui n'est
pas tenable

Zone Euro: dette publique sur PIB.
Historique et simulations a partir de 2022
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10
Avec des divergences pays trés importantes
Zone Euro: dette publique sur PIB.
Historique et simulations a partir de 2022
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RESULTAT : UNE OFFRE DE PAPIER PLETHORIQUE ET TOTALEMENT INHABITUELLE "

Presque 700 Mrds d'offre nette a absorber

Dette souveraine et QE,
variation sur un an

1500
1000 696
500 232
104
\ 73
0 T
-102 509
=00 N
-1000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Total achats BCE Encours de dette MM Emissions EU === Dette aprés QE/QT
Sources : Ostrum & BCE

ASSET MANAGEMENT

Variation sur un an
Totdl
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LES BANQUES POUR ABSORBER L'OFFRE ?

Une part importante de l'actif déja mobilisée chez les PIGS

Share of banks' assets invested in
domestic sovereign bonds
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Share of banks' assets invested in
domestic sovereign bonds
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QUATRE THEMATIQUES POUR 2023

» Quatre thématiques pour 2023
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» La revue des marchés : Le dilemme de la Fed ‘
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» Le chiffre de la semaine
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document d tout moment et sans préavis, et notamment
en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.
Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de
['utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures. Les références a un classement, un prix ou d une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Dans le cadre de sa politigue de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu'elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes @ sous-munitions.
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