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MARCHES FINANCIERS : REPLI DES TAUX; ACTIONS EN HAUSSE 4

Les tensions se réduisent sur les taux, les actifs risqués en profitent

Le T-note sous 4,20 %

Les Mag/ n‘expliquent pas tout

Le Bund a brievement touché 2,50 %, les spreads stables ou Le S&P 500 hors Mag7 est une ligne droite a la hausse depuis
en baisse.

le pivot le Fed fin octobre. L'absence de volatilité est notable.

29-févr Last Var. 2024
T-note 10 ans 4.25 418 7 Etats-Unis: 7 Magnifiques et le reste du S&P 500
Courbe 2-10 ans -37 -40 -3 135
Bund 10 ans 2.41 2.35 -6
Courbe 2-10 ans -49 -54 -5 130
Italie Spread 10 ans 143 141 -2 125
France Spread 10 ans 47 47 o
Gilt 10 ans 4.12 4.07 -5 120
JGB 10 ans 0.71 0.71 0
115
iTraxx XO 306 299 -7
105
S&P 500 5 096 5131 0.7% 100
Nasdaq 100 18 044 18 226 1.0%
Euro Stoxx 50 4 878 4913 0.7% 95
VX el s e 31-oct-23  30-nov.-23  31-déc-23  3M-janv-24  29-févr-24
Indice DXY 104.16 103.93 -0.2%
uUsD/JPY 149.99 150.35 0.2% e e
s 108 108 0.0% —/ Magnifiques S&P 500 hors 7 Magnifiques
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ACTIONS: VOLATILITE TRES REDUITE

La volatilité demeure trés faible sur les actifs risqués

Le VIX se situe d 13-14% Faible volatilité sur le crédit
Sur le court (VIX @ 1jour ou 9 jours), la volatilité réalisée
comprime la volatilité implicite sous 9%. Les volumes de call
spreads sont néanmoins extrémement élevés.

S&P 500: Volatilité implicite - VIX 1 jour Volatilité sur l'iTraxx
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ZONE EURO : CREDIT 6

Poursuite du rally des spreads

Le HY fait mieux que le IG (ratio x4) Le taux de défaut du HY en baisse en 2024
Le XOVER passe sous 300 pb, 'IG autour de 54 pb. Notre prévision s'établit a 2,7% a 'horizon de janvier 2025,
proche du scénario le plus optimiste de Moody's.
iTraxx - Achat Protection XO vs. Vente 4x IG " Europe - Taux de défaut sur 12 mois glissants (%)
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THEME : QT, TOMBEES DU SOMA & RESERVES BANCAIRES :

L'échéancier du portefeuille de la Fed et le rythme du QT

QT sur les Treasuries réduit @ 30 Mds S a@ partir d'avril? Le QT est une fagon d'ajuster le montant de réserves dans le
systéme bancaire
Les tombées de Treasuries en 2024 rendent plausible une réduction & 30 Mds

_ Sdumontant de QT dés le mois d'avril. _ Aujourd'hui, il y a 3 500 Mds $ de réserves bancaires, 15% du bilan des
A ce niveau, la Fed n'a pas besoin de vendre de Treasuries. banques commerciales (soit le milieu du range 10-20% qui prévaut depuis
Les échéances de MBS sont trés faibles a 15 Mds S par an. 2008) correspondrait & 3 000 Mds $. On atteint 3 000 Mds $ avec 9 mois
d30Mds S.
Bilan de la Fed - Echéancier du SOMA (hors MBS) Fed : Réserves bancaires (Min $)
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THEME : EVITER LES TENSIONS SUR LE REPO 7

La Fed sera attentive aux conditions de liquidités

2019 ou l'assouplissement sans raison macroéconomique Les trades de base sont aussi sous la supervision des
régulateurs
En 2019, le marché du repo s'est soudainement tendu alors que les
entreprises retiraient des liquidités pour payer l'iS. La configuration Les arbitragistes font le lien entre obligations et marchés
du marché avec JPM comme seul préteur a provoqué un squeeze dérivés.
de liquidités.

Tensions sur le repo de 2019 : SOFR - moyenne US Treasuries : Spread On/Off the run & mesure de
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THEME : LA STRUCTURE DU BILAN

La Fed n'a pas vocation a assumer (trop) de risque de taux ou de crédit

Un bilan moins risqué

Christopher Waller indiquait vendredi que la Fed souhaiterait ne
détenir que des Treasuries a court terme. Une politique de ventes
de MBS active semble néanmoins toujours exclue.

Bilan de la Fed (USD, Millions $) 28-Feb-24  27-Dec-23 Chg QT mensuel
Total des actifs 7618121 7763508 (145 387) 95000
Titres détenus 7066839 7224667 (157 828)
Obligations du Trésor 4661257 4790547 (129 290) 60 000
Bons du trésor (CT) 210 353 222 354 (12 001)
Obligations LT 3979883 4088681 (108 798)
TIPS 360222 365578 (5356)
Indexation a l'inflation 110799 113933 (3134)
Dettes d'agences fédérales 2347 2347 -
Créances hypothécaires (MBS) 2403235 2431773 (28 538) 35000
Primes a I'achat non-amorties 273 588 279171 (5583)
Décotes a I'achat non-amorties (25689)  (25884) 195
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10

Réinvestir sur le court rendrait la courbe plus pentue

La pente pourrait s'accentuer en cas de reverse twist (achat de
T-bills / ventes de Treasuries). Un report des baisses de taux
aurait l'effet inverse.

Etats-Unis: spread 2-10 ans (pb)
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Source: Bloomberg, ostrum AMm
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

o 148 1 A mars 2020 Taux de change EURUSD: structure par terme de |a volatilite

» Le théme de la semaine : La réduction du QT sera la premiére

PR ]
décision de la Fed { "5}
+ En paralléle des hausses de taux, la Fed pilote la réduction de son
bilan en ne réinvestissant qu'une partie des tombées de son porte-
feuille composé de Treasuries et de MBS ;
+ Compte tenu des discussions budgétaires difficiles et du risque d'en-
gorgement du marché des Treasuries, la Fed devrait abaisser de
meitié les montants réinvestis ; .
"
* Les liquidités ainsi libérées reduiraient le risque de tensions sur le
marche du repo et la tuyauterie financiére liee au financement du
déficit fédéral américain ;
* La réduction du QT sera le premier signe d’alléigement avant les
baisses de taux envisagées a partir du mois de mai.
= La revue des marchés : Le rally jusqu'a quand ?
* Etats-Unis : croissance révisée a 3,2 % au 4T 2023;
* L’Euro Stoxx 50 comme alternative aux 7 Magnifiques # 3
+ Le Bund touche briégvement 2 50% ;
* Le rally du eredit s’essouffle.
¥ Le graphigue de la semaine o - NS L & e s e
Tuid = chowree FHR NG slmidane por bemee ds |2 anbril He : 1 - :
. L'tection présidentisle américaine sera sans L k] b - 0y a5 b
! rui doule un évémement majer de la fin b g nt o - - Y-
dannie, dautant que les posiions ranchées o .y s o L - > : =

S \_\\q i fréts forie volatiBS sur les manhés fnanciers.
o Le marché des changes semble déid inbigrer
Rovembre. La pente de |3 wolalitt Implidite du

0 Eauy de change eurc-doliar & Fhortzon de 6 4 3
mois tend ains! & s'accentuer.

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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@ Le chifire de la semaine

B en 2022, cest ke tau be plus bas du monde.
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