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UN CONSENSUS QUI DEVRAIT BOUGER 3

Les attentes du consensus ont été révisées a la hausse !

De-01%a..0,0% Le «< nowcast > plutét optimiste
Eurozone GDP Economic Forecast 2023 , JPMorgan Euro Area GDP Nowcast
(Annual YoY %) (annualized %q/q change).
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LABOJETLE YCC(YIELD CURVE CONTROL )

L’autre forme de QE utilisée par la BoJ
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LA DECISION DE DECEMBRE

Lorsque le marché teste la BoJ

La imite de 0,50 % dépassée

10- ans japonais
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Malgré une BoJ qui acheté des volumes énormes
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PREMIERE IMPLICATION : LE YEN JPYUSD °
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IMPLICATIONS MONDIALES : LES FLUX JAPONAIS 7

Les japonais ont été vendeurs nets depuis un an

Achats Japonais d'obligations étrangeres
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IMPLICATIONS MONDIALES : LES FLUX JAPONAIS - LE CAS AMERICAIN 8

Les japonais détiennent un peu plus de 1000 Mrds de Treasury.
Premier créditeur mondial, plus que la Chine.
S'ils rentrent a la maison ¢a va faire mal.
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UNE POLITIQUE BUDGETAIRE TOUJOURS TRES POSITIVE 7

Toujours un gros support pour la croissance

Des prévisions de croissance <« volontaristes > Des mesures de soutien toujours importantes
Croissance du PIB zone Euro Cout bugétaire en % du PIB
6 des mesures liées a la crise énergétique
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RETOUR DE FLAMMES 0

Une politique qui n'est pas tenable a terme, méme avec des hypothése favorables

Ce que donne la « trajectoire spontanée > Une divergence forte entre pays
Zone Euro: dette publique sur PIB. Dette sur PIB des pays de la zone Euro
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EST-CE BIEN NECESSAIRE ? "

L'argument cyclique, ne tient pas vraiment .....

Chomage au plus bas Output gap positif
Taux de chémage en zone Euro Output gap en zone Euro
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MYOPIE BUDGETAIRE ?

» Le théme de la ine : Myopie ataire ?

* Les déficits budgétaires projetés cette année restent importants. Les
budgets devraient contribuer 3 la croissance et permettre d’absorber
le choc énergétique ;

Chine volume de passagers journalier dans le
metro (moyenne mobile 7 jours)

« A moyen terme, cela place les fii i sur une traj i

inquietante et, surtout, cela limite les marges de manceuvre, si une

crise de plus venait a affecter ’'économie européenne ; Direciewr statégle marchés ] _.|U .

: P stephane deo@ostrum.com £

+ Jusqu'ici tout va bien. Mais on privilégie une fois de plus Pintérét A

immédiat. Un exemple de plus de « myopie budgétaire » 2

» La revue des marchés : Le rally immaculé 1 El]ﬂ r
i
+ La désinflation entretient un rally généralisé ; 1 'Ih.-
+ L'inflation américaine 3 6,5 % ;
+ Nouvelle pression 3 la baisse sur les taux ; ‘/ B0
+ Actifs risqués toujours bien orientés avec la baisse du dollar. Axel Botte
2 Strategiste infemational
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1.2 degré supérieures au niveau préindusiriel.

Aline Goupil-Raguénés
Strategiste pays développes
aIne.goupii-TagUENES @OStum. com
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