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ETATS-UNIS: CROISSANCE FORTE AU 3723

La croissance atteint 4,9% au 3¢me trimestre
La croissance accélere fortement

Les enquétes vont continuer de s'‘améliorer. L'immigration est de
nouveau un facteur de soutien significatif d la croissance.

Etats-Unis : ISM Composite & Croissance du PIB
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Décomposition de la croissance

La consommation devrait décélérer au 4T mais I'acquis de croissance
est déja de 1%. L'effet de restockage du 3T va s'inverser (-0, pp).
L'investissement s'améliorera a priori notamment la R&D.

Etats-Unis : Contributions a la croissance du PIB
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ETATS-UNIS: REFINANCEMENT DU TRESOR 4

Le Trésor américain annonce sa stratégie le 1¢" novembre

Le déficit est énorme (1700 Mds $) Derniére annonce du Trésor

La problématique du debt ceiling a retardé la hausse des émissions
obligataires. Aujourd’hui, le budget n'est pas voté, ce qui peut se
traduire temporairement par plus de T-bills.

Il est probable que les émissions sur chaque maturité 2 a 30 ans
augmente de 2 & 3 Mds S chaque mois. La hausse des emprunts
nets serait de 100 & 150 mds S entre novembre et février.

Indice du dollar & Deficit fédéral (% du PIB)
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BOJ: LAYCC EN QUESTION

La politique de la BoJ reste énigmatique

Selon le Nikkei, la BodJ devrait relever le plafond du 10 ans
fixé a 1%
La BoJ est obligée d'acheter des montants colossaux de JGBs pour
éviter un Krach obligataire.

Rendement JGB 10 ans, Cible max pour le 10 ans et Achats
de la BoJ (JPY Bn)
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La prochaine décision concernera les taux

Les marchés tablent sur la fin de la politique de taux négatifs en 2024.

JPY OIS - Anticipations de marché
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RETOUR DES CRAINTES SUR LA DETTE ITALIENNE

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



THEME: DISCUSSION SUR LA PRIME DE TERME DES TREASURIES 7

La prime de terme comprend toutes les primes de risque obligataire

Le taux @ long terme peut s'exprimer comme une moyenne des La prime de terme est inobservable et doit étre estimée
taux courts anticipés plus une prime de terme

Modeéle ACM de la Fed a 5 facteurs (déduits d'une ACP)

Cette prime de terme rémunére le créancier obligataire pour les risques

encourus suivants : :
UST 10 ans - Prime de terme vs. Taux court moyen

Le risque de sensibilité aux taux (« duration >, il doit y avoir une prime de S
a détention d'u(ne obligotion]longue'g P 12 anticipé sur 10 ans (New York Fed - ACM Model]

Le risque d'illiquidité des titres @ long terme relativement au T-bill; 10
Le risque de défaut cumulé a terme;

Le risque de volatilité du marché, liee notamment & l'incertitude sur la
politique monétaire.
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THEME: DISCUSSION SUR LA PRIME DE TERME DES TREASURIES 8

La prime de terme a une structure par terme

Une prime de terme peut étre calculée a différentes échéances La prime de terme est plus élevée a court terme dans des

Les déterminants de cette prime ne sont pas les mémes sur les différents conditions normale
segments de courbe: l'incertitude sur la politique monétaire influe sur la
prime de terme @ 2 ans, la corrélation actions-taux affecte la prime sur les

maturités longues avec les flux (le QE aussi) L'incertitude sur la politique monétaire implique une prime de risque plus

forte sur le court. La politique de forward guidance aprés 2008 a
néanmoins pentifié cette pente et réduit les primes de terme.

Treasuries: Prime de terme par maturité Structure par terme de la prime de terme (2-10 ans)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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» Le théme de la semaine : La prime de terme sur les obligations PriX de I'OF en yen japonais (once/ mi"ions de yen)
* La violente hausse des rendements des Treasuries semble attrivable 3
la remontée de la prime de terme 3 partir de niveaux trés négatifs

engendrés par les politiques successives de QE;

0.35

&

La prime de terme est difficile a apprehender car elle englobe
I'enssemble des primes de risque pergues par les investisseurs ;

La prime de terme est inobservable et doit étre estimée. Le modéle ACM de
la Fed de New York constitue un cadre d'analyse ufile pour observer son
évolution ;

&

03

La prime de terme est indépendante des projections de taux de la Fed
et est déterminée par les flux, la volatilité des obligations et la
corrélation actions-taux.

&

0.25

# La revue des marchés : le pic semble atteint pour la BCE

» Forte volatilité sur les courbes de taux ;
» Le spread Kalie-Allemagne reste a 200 pdb malgre le maintien du PEPP; 02
+ Le dollar-yen sous tension au-dela des 150 ;

» Les avertissements sur les bénéfices sanctionnés par les investisseurs.
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# Le graphique de la semaine
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# Le chiffre de la semaine
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