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Injections de liquidité de la Fed (MM $) Niveau au 14/06 Max Var.

Repo avec Institutions étrangères -                      55 000              (55 000)       

Prêts - Discount Window et autres 293 812              342 667            (48 855)       

                Primary Credit 3 618                  88 157              (84 539)       

                Bank Term Funding Program (BTFP) 101 969              93 615              8 354          

                Autres 180 468              228 217            (47 749)       

Swaps  avec les grandes Banques Centrales 337                     585                   (248)            

Total 294 149              398 252            (104 103)     

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Dates BCE
Prev 

Ostrum
Chg.

Marché 

(OIS)

Ecart au 

Marché

Actuel 3.50 3.50 0

27-juil.-23 3.75 +25 3.61 14

14-sept.-23 4.00 +25 3.77 23

26-oct.-23 4.00 0 3.82 18

14-déc.-23 4.00 0 3.79 21

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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● Taux américains : malgré deux hausses supplémentaires,

l’inversion de la courbe devrait perdurer et maintenir le 10 ans

autour des niveaux actuels. Le T-note restera nettement sous son

sommet de 4,2 % d’octobre 2022. L’inflation devrait ralentir à

mesure que la croissance passe sous le potentiel au S2. Le 2 ans

intègre un allègement monétaire en 2024.

● Taux européens : la BCE a relevé ses principaux taux d’intérêt en

juin. Une hausse en juillet est actée. Le biais restrictif de la BCE

justifie notre prévision sur le 2 ans allemand pour le T3. Au-delà,

les taux devraient consolider quelque peu.

● Spreads souverains : les valorisations semblent excessives

compte tenu des perspectives budgétaires en Italie et à un degré

moindre en France.

● Inflation zone euro : la baisse des prix de l’énergie et le

resserrement monétaire devraient peser sur les points morts à

l’horizon de la fin d’année.

Previsions Ostrum 16-juin-23 T3 23 T4 23

Fed funds 5.25 % 5.75 5.75

Etats-Unis T-note 10 ans 3.74 % 3.80 3.70

Etats-Unis T-note 2 ans 4.71 % 4.60 4.50

Courbe 2 - 10 ans (pb) -98 pb -80 -80

BCE Taux de dépôt 3.5 % 4.00 4.00

Allemagne Bund 10 ans 2.47 % 2.70 2.60

Allemagne Schatz 2 ans 3.12 % 3.30 3.15

Courbe 2 - 10 ans (pb) -65 pb -60 -55

France OAT 10 ans 50 pb 55 55

Italie BTP 10 ans 158 pb 190 200

Inflation Zone euro 10 ans (swap) 251 pb 255 240

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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● Crédit euro: le segment IG reste solide. En revanche, les

primes de risque sur le HY devraient s’écarter compte tenu de

valorisations plus tendues.

● Change : l’Euro devrait bénéficier du resserrement monétaire

de la BCE et de l’amélioration des termes de l’échange.

● Actions : consolidation puis baisse en fin d’année reflétant une

semestre plus incertain sur les marges.

● Dette émergente : en l’absence de récession mondiale, les

spreads devraient poursuivre leur resserrement.

Previsions Ostrum 16-juin-23 T3 23 T4 23

Euro Swap Spread 10 ans 63.8 pb 65 55

Euro Investment Grade (spread contre Bund) 160 pb 170 160

Euro High Yield (spread contre Bund) 446 pb 465 500

Euro High Yield BB (spread contre Bund) 324 pb 340 370

Euro-dollar 1.095 1.10 1.15

Euro Stoxx 50 4387 4 155          3 923        

Dette souveraine émergente (spread contre Treasuries) 451 pb 425 425

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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https://www.ostrum.com/fr

