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MARCHES FINANCIERS : DETENTE DES TAUX
Principaux mouvements de la semaine

Les taux rebaissent au bénéfice des actifs risqués

03-mai 13-mai Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 451 4.49 -2
Courbe amércaine 2-10 ans -31 -38 -7
Bund 10 ans 2.50 2.51 1
Courbe Allemande 2-10 ans -43 -45 -2
Italie Spread 10 ans 132 135 3
France Spread 10 ans 48 49 1
Gilt 10 ans 4.22 4.17 -5
JGB 10 ans 0.90 0.94 4
TIPS point mort a 10 ans 2.36 2.34 -2
Bund indexé point mort a 10 ans 2.11 2.10 -1
Euro IG 112 111 -1
Euro High yield 356 350 -6
iTraxx IG 53 53 -1
iTraxx XO 306 298 -7

S&P 500 5128 5221 1.8%

Nasdaq 100 17 891 18 199 1.7%

Euro Stoxx 50 4921 5079 3.2%

VIX 13.5 13.6 0.8%

Indice DXY 105.03 105.22 0.2%

uUsD/JPY 153.05 156.22 2.1%

EUR/USD 1.08 1.08 0.3%
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Le 10 ans se stabilise a 4,50% avant la publication de I'l[PC
Etats-Unis : T-note a 10 ans (%)
5.5
5
4.5
4
3.5
3
N N NN R S
RS : : A SO ¢ :
NS \'{Z’O ,%Q’Q '\'oo Q'(\o '\'b@ & @ <° Q’Q’A
> o > o T N D
Source: Bloomberg, Ostrum AM
#MYSTRATWEEKLY

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



ETATS-UNIS: INFLATION AMERICAINE

Les attentes du marché

e Nowcasting de la Fed se situe a 3,5% en avril

La Fed de Cleveland projette la convergence entre l'indice total et
l'indice sous-jacent & 3,6% en mai.

Etats-Unis: IPC & Nowcast de la Fed de Cleveland (%YoY]
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Source: Bloomberg, Ostrum
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Anticipations du marché
Les swaps tablent sur un « petit > 3,4%. Cela doit refléter un
positionnement plutdt acheteur de risque.
Etats-Unis - Marché des swaps d'inflation (IPC %A)
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ETATS-UNIS: INFLATION AMERICAINE

Nos projections
Nos prévisions attestent d'une certaine persistance de L 'effet de I'énergie s'estompe malgré le recul du brut
l'inflation
L'indice core hors logement et voitures d'occasion semble avoir
La Fed est confrontée & linertie du logement. mais s'appréte & baisser touché un plancher ¢ 2,8%. Les voitures d'occasion devraient voir
ses tauxP?? leurs prix baisser. En revanche, le logement connait une inflation de
l'ordre de 5,5%.

Etats-Unis IPC - prévisions d'inflation

Etats-Unis IPC - Modeéle d'inflation (5 facteurs)
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TAUX G4 : PREVISIONS DE TAUX LONG TERME 8

Ces prévisions se basent sur notre scénario de politique monétaire

Les prévisions de taux court nous permettent de générer une Tensions sur la prime de terme de marché
courbe via un modéle de Nelson-Seigel et une correction de la Selon lécart entre OIS SOFR et le T-not dont. cott
. n ntr -N rr naan
prlme determe elon tecart entre etle Ote corresponaadnt, cette

prime est de |’ ordre de +40 pb.

) . Rendement . .
Marché Valeur  Ecartala implicte 3 Projection Ecart au Treasuries : la prime de terme
Marché (10 ans) (niveau  d'équilibre  valeur tauxa
e terme(1 danslan 45
actuel) actuelle  d'équilibre an) terme
Etats-Unis T-note 4,51 4.36 15 4,51 4.43 8 40
Allemagne Bund 2.48 2.50 -2 2.46 2.54 -8
Royaume-Uni Gilt 4.21 4.02 19 4.25 4.02 22 35
Source: Bloomberg, Ostrum AM 3-mai-24
30
Valeur
d'équilibre Rendement Projection
Marché ; q' Ecartala , . . l Ecart au 25
. . déduite des implicitea dans1an A
Marché (10 ans) (niveau . valeur . tauxa
bétasauT- terme (1 (déduite du
actuel) d'équilibre X terme 20
note et an) modele)
Bund 15
Australie AUGB 4.42 4.36 -6 4.43 4.44 0
Nouvelle-Zélande NZGB 4.83 4.76 -6 4.86 4.85 -1 10
Japon JGB|  0.89 0.88 -2 1.11 1.11 0 AagqagaQQaqQaqQ Qe g
Suisse SCGB|  0.71 0.70 1 0.63 0.68 5 $s5s538¢g5s538¢gs5s538Yg5 s
uisse ' ' ) : : o2 ocFowasg2goFoacsg2ggoYo s
Suéede SGB 2.42 2.41 -1 2.31 2.36 5
Norvége NGB 3.72 3.69 -3 3.60 3.61 0 Swap spread a 10 ans contre SOFR Source: Bloomberg, Ostrum AM
Source: Bloomberg, Ostrum AM 3-mai-24
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TAUXG4:T-NOTE

Treasuries : le sentiment redevient constructif aprés les surprises sur l'inflation et le FOMC

Les banques commerciales a l'achat sur les Treasuries en

Les comptes actifs acheteurs de nouveau a l'achat au-dela
fin de trimestre

de 4,50 %
Les acheteurs, revenus autour de 4,30% vers le 21 février, échaudés

Selon I'enquéte de JP Morgan, le sentiment des investisseurs les plus
par l'inflation devraient étre rassurés par la Fed. actifs redevient positif. Le ratio put-call n'indique pas de biais.

Etats-Unis - Détentions de Treasuries et Titres d'agences

Enquéte JP Morgan - Positionnement en Treasuries des
1750 investisseurs les plus actifs et T-note 10 ans
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TAUX G4 :BUND

10

Le Bund oscille autour 2, 50%
Le Bund attractif a 2,50 %? Les swap spreads proches de leur plancher a 30 pb
Le spread du T-note est tendu. A ce niveau, le directionnel T-note est Le resserrement s'est atténué avec le ralentissement du primaire
déterminant pour le Bund quoigu’en pense la BCE qui défend une (vente de Bund en couverture des émissions souveraines). Le marché
politique d'indépendance vis-a-vis de la Fed. doit encore intégrer le PEPP mais l'essentiel du mouvement est passeé.
_ Swap Spreads (pb)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

. Touristes etrangers au Japon et
(millions)

» La publication des papiers thématiques reprendra la semaine prochaine

@ Le théme de la semaine :
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* Le graphique de la semaine
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100% soit un quadruplement du tarf douanier ameéricain
applicable aux véhicules &lectriques chinois, qui devrait entrer en

vigueur cette semaine.
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