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ETATS-UNIS : FIN DU BANK TERM FUNDING PROGRAM (BTFP) :

Expiration du BTFP prévu le 11 mars prochain. La Fed pourrait le réactiver si nécessaire.

Relevement du taux d'intérét du BTFP au niveau
du taux de rémunération des réserves des
banques aupres de la Fed

L'objectif est d'éliminer les opportunités d'arbitrage et
inciter @ utiliser le « Discount Window > (DW).

Taux d'intérét de la BTFP, des réserves et du
"Discount Window" (%)

A—
- W v
5.2
5 A
4.8
4.6
4.4
4.2 Sources: Bloomberg, Ostrum AM
4
el ) > > ¥el ) ] > ‘] > D
Vv Vv v 3\ v v JV 3\ L v v
O L L A R
¢ & ¢ & & © & PP
,»b ,\'Q) ,\'b N‘o ,»Q) ,\'(o ,»b \"o ,\"o ,\‘o ,»(o

ASSET MANAGEMENT

En anticipation, les montants de préts via le BTFP ont
atteint un record de 167, 8 Mds S (contre 2,3 Mds S pour
le DW])

Forte demande pour le BTFP depuis novembre 2023, coincidant
avec la baisse du taux d'intérét de la BTFP par rapport a celui du
Discount Window (anticipations de baisse de taux de la Fed]

Montant des préts via le BTFP et du Discount
Window (Mds S)
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CHINE: LE REVEIL DU DRAGON ?

La Chine muscle les mesures pour retrouver la confiance des investisseurs internationaux. Le point bas est-il-
atteint pour les actions chinoises ?
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La divergence s'accentue entre les bourses
mondiales et chinoise

Les actions chinoises offrent les meilleures valorisations au Monde .
MSCI Chine PE/S&P 500 PE=0,4!
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Le resserrement du différentiel de taux d'intérét avec
les Etats-Unis renforce les marges de manceuvre de
la PBoC
La récente baisse des taux RRR de 50 pdb + massives injections de
liquidités = stabilisation du sentiment des investisseurs
taux de change USD/CNY (échelle inversée)
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PETROLE/GAZ: QUELS IMPACTS DES TENSIONS DE LA MER ROUGE ? 6

Pas d'impacts significatifs pour le moment, mais les tensions en Mer rouge risquent d’augmenter la

volatilité sur les prix.

L'hiver est terminé pour les traders sur le marché du
gaz naturel (sous les 30 e/Mwh)]...

.Malgré le retard des livraisons de gaz en provenance du Qatar. Les
stocks de gaz sont élevés et permettent de limiter les pressions
haussiéres sur les cours.

Prix du gaz naturel en Europe -TTF (EUR/Mwh)
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La baisse des stocks de brut US, liée a la chute de
la production US a renchéri les cours du Brent
(80 S le baril)

Les distorsions des exportations maritimes russes de brut ont
également contribué @ la hausse.

et stocks américains de brut
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ZONE EURO: CROISSANCE ATONE

La croissance a été nulle en T4 et de seulement 0.5% en moyenne en 2023.
L'Allemnagne pése sur la croissance de la zone

Euro, la France stagne alors que la croissance se
raffermit en T4 en Espagne et en Italie.

La demande interne est faible et les exportations
patissent de la contraction du commerce mondial.
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Les enquétes présagent d'une faible croissance début
2024.

L'indice PMI composite de I'enquéte S&P global reste sous les 50
(47.9 en janvier aprés 47.6) signalant une [égére modération du
rythme de contraction de l'activité. Le point bas semble toutefois

avoir été dépasseé.

Zone euro : Croissance trimestrielle du PIB et Indice PMI composite d'activité
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CROISSANCE EN FRANCE ET EN ESPAGNE 7

La vigueur de la croissance espagnole en T4 doit étre relativisée.

En France, la demande interne a eu une En Espagne, la consommation des ménages a ralenti et
contribution légerement négative. l'investissement a accentué son recul en T4.

La croissance vient surtout des stocks puisque le commmerce
extérieur a eu une contribution limitée.

La contribution positive du commerce extérieur (liée au
recul des importations) a été contrebalancée par la
contribution négative des stocks.

France : PIB et contributions 2 la croissance trimestrielle Espagne : PIB et contributions a la croissance trimestrielle
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ZONE EURO : ENQUETE DE LA BCE SUR LES PRETS BANCAIRES 0

La politique monétaire restrictive continue de peser sur les conditions de crédit et la demande de préts.

Le cumul du resserrement des conditions de crédit
depuis 2022 est important.

Le resserrement des conditions de crédit s'est poursuivi
en T4 a un rythme plus modéré.

La demande de préts se contracte fortement en T4,

Le niveau des taux d'intérét en est la raison principale.

Zone Euro : Critéres d'octroi de crédit des banques commerciales
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Enquéte BCE : Demande nette de préts
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L'INFLATION DANS LES SERVICES RESTE ENCORE TROP ELEVEE "

Nette modération de l'inflation depuis le pic d'octobre 2022.

Cela est lié principalement a la contribution La poursuite de la modération de l'inflation dépendra
négative des prix énergétiques. surtout de 'évolution des prix dans les services qui restent
encore élevés.

Cet impact va se dissiper.

Cela traduit des tensions sur les salaires. Importance des
négociations salariales a venir.

Taux d'inflation en zone Euro Zone Euro ; Salaires négociés et Inflation sous-jacente - Variation annuelle
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LA BCE PEINE A CONVAINCRE LES MARCHES

12

Christine Lagarde n'a pas calmeé les baisses de taux rapides anticipées par les marchés.

Les anticipations de baisse de taux dés avril se
sont renforcées.

Les marchés anticipent une baisse de taux dés avril et un
total de quasiment 6 baisses sur 'ensemble de I'année.

Anticipations de taux de la BCE contenues dans le marché
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Le bilan de la BCE se contracte suite aux
remboursements des TLTRO et la fin des
réinvestissements des tombées de ['APP.

A partir de juillet, les réinvestissements des tombées dans le
cadre du PEPP seront divisés par deux et la BCE y mettra un
terme fin 2024.

Bilan de la BCE - Milliards d'euros
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» Le théme de la semaine : Labor hoarding
Le marché du travail américain est tendu, selon la plupart des données ;

La loi d'Okun permet de meltre en évidence la sous.réaction du
chémage a un ralentissement de la croissance ;

Les données dinscriptions initiales au chémage et les annonces de
licenciements témoignent de la réticence des entreprises & licencier ;

Outre les codts d'embauche, les rai de la rétention de main-
d'ceuvre incluent le maintien de compétences techniques et générales
clés, notamment les capacités informatiques, |a gestion du temps et le
leadership.

» La revue des marchés : L'été en avril?

La BCE ne convainc pas les marchés qui tablent sur une baisse en avril ;

La croissance américaine reste forte & 3,3% au 4T ;
Repentification des courbes ;
Bonnes performances des actions et du crédit.

* Le graphique de la semaine
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» Le chiffre de la semaine

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Prix du carbonate de lithium en Chine pour les batteries électriques - En $

par tonne
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