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MARCHES FINANCIERS : REMONTEE DES TAUX

Reprise des pressions sur les taux avec le rebond du pétrole

Les taux repartent a la hausse

28-mars 05-avr Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.20 4.40 20
Courbe amércaine 2-10 ans -42 -35 7
Bund 10 ans 2.30 2.40 10
Courbe Allemande 2-10 ans -55 -48 7
Italie Spread 10 ans 138 142 4
France Spread 10 ans 51 51 0
Gilt 10 ans 3.93 4.07 14
JGB 10 ans 0.71 0.79 8
TIPS point mort a 10 ans 2.32 2.37 5
Bund indexé point mort a 10 ans 2.06 2.10 4
Euro IG 114 110 -4
Euro High yield 358 360 2
iTraxx IG 54 55 o
iTraxx XO 297 301 4

S&P 500 5254 5204 -1.0%

Nasdaq 100 18 255 18 108 -0.8%

Euro Stoxx 50 5 083 5015 -1.4%

VIX 13.0 16.0 23.2%

Indice DXY 104.55 104.30 -0.2%

UsSD/JIPY 151.39 151.62 0.2%

EUR/USD 1.08 1.08 0.4%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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L'optimisme prévaut mais le sentiment se normalise
Indice de Stress Financier (BofA)
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B Risques de marché, solvabilité et liquidité.
Demande relative pour des protections contre de grands mouvements
sur les actions et le change.
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TAUX G4 : PREVISIONS DE TAUX LONG

Ces prévisions se basent sur notre scénario de politique monétaire

Les prévisions de taux court nous permettent de générer une
courbe via un modéle de Nelson-Seigel et une correction de la

prime de terme
) . Rendement
Marché Valeur Ecartala , .. . .. Ecart au
: . e implicitea Projection A
Marché (10 ans) (niveau  d'équilibre valeur taux a
e terme (1 danslan
actuel) actuelle  d'équilibre an) terme
Etats-Unis T-note 4.44 4.36 8 4.39 4.44 -5
Allemagne Bund 2.45 2.50 -6 2.38 2.54 -16
Royaume-Uni Gilt 411 4.02 9 4.10 4.03 6
Source: Bloomberg, Ostrum AM 8-avr.-24
Valeur
. d'équilibre . Rendement Projection
Marché . Ecartala , .. . Ecart au
. . déduite des implicitea dans1lan A
Marché (10 ans) (niveau R valeur . taux a
bétasauT- =~ terme (1 (déduite du
actuel) d'équilibre X terme
note et an) modeéle)
Bund
Australie AUGB 4.20 4.18 -1 4.22 4.32 10
Nouvelle-Zélande NZGB 4.69 4.67 -2 478 4.85 7
Canada CGB 3.61 3.57 -4 3.47 3.53
Japon JGB 0.78 0.77 0 0.98 1.00 2
Suisse SCGB 0.71 0.74 3 0.67 0.77 10
Suéede SGB 2.59 2.62 3 2.47 2.60 13
Norvege NGB 3.74 3.74 0 3.61 3.66 5
Source: Bloomberg, Ostrum AM 8-avr.-24
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Tensions sur la prime de terme de marché

Selon 'écart entre I'0IS SOFR et le T-note correspondant, cette

févr.-21

prime est de |’ ordre de +40 pb.

Treasuries : la prime de terme

T T T T N AN NN AN AN ANO OO OO MY
FagaaaaagaaqgqqQQaaaaqgqgqaq
L‘C-‘—'#'--C_H----CH-

S 5588855538855 58¢88s

Swap spread @ 10 ans contre SOFR Source: Bloomberg, Ostrum AM

HMYSTRATWEEKLY
Document destiné exclusivement aux clients professionnels



POLITIQUE MONETAIRE : BCE

La BCE devrait baisser ses taux en juin

. . o - 0
La baisse de juin semble faire consensus L'inflation diminue a 2,4 % en mars

Une seconde baisse des taux en juillet est attendue par les marchés.

(58% de chance). L'inflation des services ne s'‘améliore pas. Elle est & 4% depuis 5 mois.

L'impact de I'énergie va redevenir positif.

BCE : Prévisions Ostrum & Marché
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SDS : DERAPAGE BUDGETAIRE DE LA FRANCE

Déficit public beaucoup plus important que prévu par le gouvernement en 2023

Déficit budgétaire de 5,5% du PIB en 2023 contre 4,9% prévu
dans le PLF 2024.

Le gouvernement maintient son objectif de ramener le déficit sous les
3% du PIB en 2027.

Dérapage lié aux recettes moins importantes que prévu
aprés 2 années exceptionnelles (21 Mds d'euros en moins).

La désinflation plus rapide gu'attendu dans un contexte de croissance
atone en a été a l'origine.

France : Déficit budgétaire en % du PIB
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SDS : DERAPAGE BUDGETAIRE DE LA FRANCE

L'atteinte de l'objectif de déficit de 4,4% en 2024 et du retour sous les 3% du PIB en 2027 semble difficile

|e déficit de trésorerie sur les 2 premiers mois de l'année est
comparable a celui de 2023 et 2021 (-44 Mds d'euros).

Les prévisions de croissance du gouvernement restent en outre trop
optimistes pour 2024 (1% aprés 1,4% précédemment annoncé).

France : Déficit cumulé de trésorerie du gouvernement - Mds d'euros
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Le retour du déficit public sous les 3% du PIB repose sur une
maitrise des dépenses publiques trés ambitieuse.

Aprés 10 Mds d'euros d'‘économie annoncées en février, d'autres sont a
venir pour 2024. Au moins 20 Mds d'économies recherchées en 2025.

Graphigue n® 8 : taux de croissance de Ila dépense publigue (hors charges
d*intéréts et hors dépenses exceptionnelles) en volume (en %)
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SDS : RISQUE DE DEGRADATION DE LA NOTE DE LA DETTE FRANCAISE PAR LES AGENCES «

Le risque le plus important : le 31 mai avec S&P. L'impact sur les marchés devrait étre limité.

Fitch a déja dégradé la note de la France a AA- le 28 avril L'impact sur les marchés d'une éventuelle dégradation serait
2023 et a rassuré sur le maintien de la note. Moody's limité. L'annonce de Fitch, le 28 avril 2023, n'a pas eu de fort

pourrait revoir la perspective d négative (note Aa2) alors que impact sur le spread France/Allemagne.
S&P pourrait la dégrader de AA @ AA-. Le marché obligataire francais est 'un des plus profond et liquide de la

zone Euro. En outre, le retrait de la BCE sur le marché obligataire a été
» plus que compensé par les flux entrants des investisseurs étrangers.
Une note de AA- reste de bonne qualité.
Spread de taux 10 ans par rapport a I'Allemagne - En points de base

70
1er Janvier 2022 - 9 avril 2024

Note |Perspective| Date de la prochaine revue

Fitch AA- Stable 26-avr 5
Moody's | Aa2 Stable 26-avr )
S&P AA Négative 31-mai
Sources : Fitch, Moody's, S&P »
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Etats-Unis : Pétrole et anticipations d'inflation

dette francaise

» Le deficit budgétaire est ressorti bien plus fort que prévu par le
gouvernement en 2023 : 55 % du PIB contre 4,9 % attendus ;

= Cela résulte de recettes moins importantes qu'anficipées liées a une
désinflation plus rapide que prévu, dans un contexte d'atonie de la

croissance ;

10 _,_/;'
* Malgré des économies supplémentaires de 10 Mds d’euros et d'autres

a venir, Pobjectif de 4,4 % du PIE de déficit en 2024 parait ambitieux ;

» L'objectif de le ramener sous le seuil de 3 % diici 2027 semble difficile

A atteindre ; = l }
= Ce dérapage budgétaire limite la capacité du gouvernement 3 réaliser
les investissements nécessaires dans la transition énergétique, le i d
numérique et la défense, ainsi qu'a faire face 3 un &ventuel nouveau
choc ;
= Le risque de dégradation de la note de la dette frangaise par S&P s’est -
accru. Liimpact devrait étre limité sur les marchés. al
®» La revue des marchés : La lente remontée du pétrole
* L'emploi en hausse de 303k en mars, les enquétes bien orientées ; ] .
*» La hausse du brut pése sur les actions ;
* Les spreads de credit se reduisent, ignorant la baisse des actions ;
» Le dollar reste ferme, Yellen critique la politiqgue industrielle chinoise.
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Source: Bloomberg,
Etats-LIns Swap d inflanion 4 F ans (%, ¢d) Ostrum Al

Dans o= comeyte, by Tabie hawsse des polis
moris dinflafion 4 2 ans offre sans doule des
oppoMuniits.

Aline Goupil-Raguénés
Strategiste pays Geveloppes.
aline.gouplHaguenesHosnum. com
# Le chiffre de la semaine

188 Mds 5: Clest le montant sans précedent des émissions
miondiales dobligaions wertes en progression de 16 % sur un an
au 1T 2024

Source : Bloombesy
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