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FED 3
Statu quo a 5,25% jusque fin 2023

Derniére hausse de 25 pb en mai avant un statu quo Principe de séparation des objectifs: mandat dual vs.
prolongé, qui constitue un resserrement compte tenu des stabilité financiére
anticipations du marché.

Lorsque l'inflation sera proche de 2%, les deux objectifs seront de

La majorité des économistes prévoit un scénario en ligne avec la Fed, nouveau alignes.
. les morchés intégrent une forte probabiliteé de L'utilisation des facilités d'urgence a diminué.
récession/rationnement du crédit requérant un allegement au 2S
2023.
Injections de liquidité de la Fed (MM $) Niveau au 19/4 Max Var.
Fed : marché et prévisions Ostrum Repo avec Instutions étrangéres 20000 60000 [  (40000)
. Date Prev Préts - Discount Window et autres 325458 354191 (28 733)
FOMC  Ostrum  °¢ Primary Credit 69 925 152853 | (82928
’ 3-mai-23 5.25 25 Bank Term Funding Program (BTFP) 73982 79021 (5039)
4 14-juin-23 9.25 0 Autres 172 615 180 100 (7 485)
3 26uil 23 525 0 Swaps avec les grandes Banques Centrales 480 587 (107)
20-sept -23 5.25 0
, 1-nov -23 595 0 Total 345938 414778 (68 840)
16-déc.-23 5.25 0 Source: Bloomberg, Ostrum AM
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BCE 4
Trois hausses de 25 pb pour atteindre 3,75% en juillet 2023

Hausse de 25 pb en mai puis 2 hausses sous conditions Principe de séparation des objectifs: inflation vs. stabilité
(pas d'indications formelles]) financiere
Schnabel s'oppose a Villeroy/Lane favorables d un resserrement plus Différents instruments pour différents objectifs:
mesure Inflation: TLTRO, QT

Stabilité financiére : réinvestissements flexibles du PEPP, TPI, OMT

BCE : marché et prévisions Ostrum
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5 BCE Ostrum
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BCE

Perspectives pour les politiques non-conventionnelles

Amortissement des TLTRO en juin (477 Mds €]

2023 : 607 Mds € (juin, sept. et déc.)
2024 : 492 Mds € (mars, juin, sept. et déc.)

Montant Montant
.. Date de . X %
Opération valeur Maturité alloué restant remboursé 60000 £
(Mds) (Mds) 50000€
MRO 26-avr.-23 3-mai-23 2
LTRO 27-avr.-23  27-juil.-23 1 40000E
LTRO 30-mars-23  29-juin-23 1 1 30000¢€
LTRO 23-févr.-23 1-juin-23 1 1 20000 £ I
TLTRO Il 22-déc.-21 18-déc.-24 52 44 16% 10000 € I
TLTRO Il 29-sept.-21 25-sept.-24 98 91 7% a N
TLTRO Il 24-juin-21  26-juin-24 110 73 33% o€ Q
TLTRO Il 24-mars-21 27-mars-24 331 284 14% > 5
TLTROM  16-déc.-20 20-déc.-23 50 46 10% S
TLTRO Il 30-sept.-20 27-sept.-23 174 84 52% = ABSPP Redlis
TLTRO Il 24-juin-20  28-juin-23 1308 477 64% CSPP Realisé
Source: BCE
O SESE HAWI-TEJ Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des] ['auteur [s] référencé(s).

Probable accélération du QT au 2nd semestre

APP: arrét des réinvestissements & partir de juillet
Contraction du bilan (juillet-décembre) : 148 Mds €

mars-23 |

APP - Echéancier (Min EUR])
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ABSPP Estimé CBPP3 Realisé CBPP3 Estimé
B CSPP Estimé H PSPP Realisé m PSPP Estimé

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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LE PLAFOND DE LADETTE AUXETATS-UNIS 6

McCarthy exploite le plafond de la dette pour avancer l'agenda républicain avant 2024

Le plafond a été atteint en janvier. Le Trésor a recours a des |a date de défaut est fonction de l'exécution du budget fédéral.
mesures exceptionnelles pour payer ses dettes.
La « X-date > du défaut se situerait au plus toét début juin. Le Trésor n'a que

Le budget voté requiert un relévement de 1500 Mds S du plafond fixé & 140 Mds S de liquidités.
314 Mds S.

Plafond et encours de dette fédérale (billions de $) Compte courant du trésor américain (Mds $)
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LE PLAFOND DE LADETTE AUXETATS-UNIS

Une fois le plafond relevé, le Trésor rallongera sa dette

| e déficit fédéral se dégrade en 2023

Dépenses en hausse: défense, intéréts payés, Medicare
Recettes en baisse : non identifiées

Etats-Unis: Déficit fédéral (Mds $)
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DWO1 (mmibp)

Le plafond implique un recours accru aux T-bills.

Selon GS, la DV01 des émissions va doubler I'an prochain. Le
quarterly refunding d'ao(t sera déterminant.

Monthly net supply (DV01)
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LE PLAFOND DE LADETTE AUXETATS-UNIS 8

Le défaut envisagé dés juin?

Les T-bills <1 mois traitent & des spreads trés négatifs. Les Le CDS des Etats-Unis s'est envolé.
spreads proches de zéro « datent > le défaut.

T-bills - Spread contre OIS (pb] CDS 1 an des Etats-Unis (EUR])
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