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MARCHES FINANCIERS : HAUSSE DES RENDEMENTS REELS 4

Le marché semble ignorer le risque de retour de la thematique d'inflation

La hausse des matiéres premiéres ignorée par les

Performances depuis la veille de la réunion de la BCE |
marchés

Remontée des taux sans risque, resserrement des spreads

souverains, hausse des rendements réels, stabilité des CDS Le pétrole, le cuivre et d'autres métaux remontent sans faire
et hausse des actions en Europe réagir les points morts d'inflation.

06-mars Last Var. 2024

T-note 10 ans 24.10 2.30 19 Zone euro - point mort d'inflation a 2 ans et pétrole
Courbe 2-10 ans -45 -42 4 6 120
Bund 10 ans 2.32 2.44 12
Courbe 2-10 ans 54 51 3 5 pre A 100
Italie Spread 10 ans 132 125 -8 4 A VLA 80
France Spread 10 ans 45 44 -1 : v‘f‘
Gilt 10 ans 3.99 4.10 11 3 60
JGB 10 ans 0.72 0.77 5 5 40
iTraxx IG 54 53 -1 1 20
iTraxx XO 300 302 3 0 0
S&P 500 5 105 5117 0.2% D PP DD DD P PP
Nasdaq 100 18 018 17 808 -1.2% LS F @S X @S G
o7 O SO N & O S KL e O S K Ne
Euro Stoxx 50 4915 4 986 1.4% F N L TN g SN gD
VIX 14.5 14.8 2.1%
Indice DXY 103.37 103.39 0.0% Swap dinflation & 2 ans
USD/JPY 149.33 149.12 -0.1% P
EUR/USD 1.09 1.09 -0.1%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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BANQUES CENTRALES: FED 5

La Fed: le déni de réealité?

Question de confiance Les projections de taux seront scrutées
Powell considére que la Fed n'est pas loin d'avoir Avec 6 votes pour 3 baisses contre 5 pour 2 baisses et 4
« suffisamment confiance > pour baisser les taux. Or pour 4 baisses, la medlofne de 2024 pourrait facilement
linflation présente des risques haussiers (IPP). evoluer. _ _
Le rythme du QT est aussi une question essentielle.
Etats-Unis : Indicateur FIBER et Inflation Fed funds - fin 2024
100 10 7
6
95 8 b
5
6
90 5
4
MFC 4 4
85 , R )
/[ ' 3
80 < 0 2
2
75 -2 1 1
OSTITOUNDOORNNDDOTOCTOOT TANNMM 1
SUSNSYSSS YRS ST S A aqg
GEYGEYELSELEGELL GEILESES l l
2825252023253 82528329 0
—FIBER Indicateur avancé de l'inflation IPC % 375-4 4-425 425-4545-475 475-5 5-525 525-55
Source: Bloomberg, Ostrum AM Source: Fed, Ostrum AM
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BANQUES CENTRALES : BOE

La BoE encouragée par la baisse de l'inflation

L'IPCH & 4% (pic a 11,1% en octobre 2022)

L'inflation des services reste élevée, 'effet des colts salariaux
persiste. L'inflation sous-jacente reflue lentement (5,1%).

Royaume-Uni - IPCH
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Des votes plus favorables a une baisse?

LLors du dernier MPC, le solde des votes se répartissait
comme suit: 1 pour une baisse, 2 pour la hausse et 6
pour le statu quo.

MPC - Votes
SR S R O Y R R S B )
6IQ}(;’ 6@0’ 6@0‘ er}QO‘ 6,60 8®0‘ 6160‘ 6@0 6@0’ 860‘ 6160’

m Votes en faveur d'une hausse des taux = Votes en faveur du maintien des taux
m Votes en faveur d'une baisse des taux Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : DECISION HISTORIQUE DE LA BOJ 8

Les 1ers résultats des négociations salariales de printemps présagent d'une hausse des salaires réels

Plus forte hausse des salaires depuis 33 ans en 2024. Les ménages devraient bénéficier d'une hausse de leur salaire
réel de nature a raffermir leur consommation.
Changement de tendance sur les salaires aprés 25 ans de faible
progression. Les “lers résultats des négociations salariales révélent une Cela conforte la BoJ dans un renforcement du cercle vertueux entre les
hausse annuelle des salaires de 5,28% en 2024, la plus forte depuis 1991, salaires et les prix.
aprés une hausse de 3,58% en 2023, la plus forte depuis 30 ans.

Résultats des négociations salariales selon Rengo Japon : Dépenses réelles des ménages et salaires réels - Variation
50 annuelle
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
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THEME : DECISION HISTORIQUE DE LA BOJ 9

La Bod est plus confiante dans le retour durable de l'inflation vers la cible de 2%

Aprés une forte accélération en 2022, suite a la reprise post- | 'accélération de l'inflation a été liée a celle du prix des biens
Covid, l'inflation revient vers 2%. importés. Cet impact est terminé.
L'inflation hors produits frais et énergie reste encore élevée reflet de la L'inflation dépend davantage de facteurs domestiques.

hausse des prix dans les services. Les chefs d'entreprises répercutent en
partie sur leur prix de vente la hausse des codts salariaux.

Japon : Taux d'inflation Japon : Prix des exportations et des importations
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Sources : Datastream, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
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THEME : DECISION HISTORIQUE DE LA BOJ 1

La BoJ augmente ses taux pour la 1¢'e fois depuis 2007 et met fin au contréle de la courbe des taux.

La BoJ abandonne sa politique de taux d'intérét négatif et de La BoJ va poursuivre ses achats massifs d'obligations d'Etat
controle de la courbe des taux. (JGB) au rythme actuel. En cas de hausse rapide des taux, elle
augmentera ses achats.
Le taux d'intervention passe de -0,1% a [0 ; 0,1%]. Le plafond de 1% sur le
taux 10 ans est supprimé. La BoJd met fin d ses achats d'ETF et de fonds d'investissement
immobilier. Elle réduit progressivement ses achats d'obligations
corporates pour y mettre un terme d'ici 1 an.

Taux 10 ans JGB Achats de JGB par la BoJ
12 | 50
1 Introduction du contrdle de la courbe des taux 45 En billions de yens
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Sources : Bloomberg, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

» Le théme de la semaine : Décision historique imminente de la BoJ

» Les premiers résultats des négociations annueiles de printemps indi-
quent la plus forte hausse des salalres depuis 33 ans, aprés la plus
importante depuis 30 ans en 2023 ;

« Cela accrolt la probablilité d'une hausse des taux de la BoJ, pourla 1™
fois depuis 2007, dés la réunion des 17 et 18 mars ; ‘ Prix de Ilor (S/OnCE) et " (Contrats
» La Banque centrale a en effet conditionné un changement de sa poli- ' .
tique monétaire uitra accommodante & une hausse soutenue des Axel Botte futures)
salaires, afin d'enclencher un cercle vertueux entre les salaires et les Directeur Stratégie Marchés
prix de nature & sortir de la déflation qul a sévl 25 ans au Japon ; axel bottegfostrum. com
« La divergence dans les anticipations de politique monétaire entre la 2400
BoJ, d'une part, et la Fed et la BCE, d'autre part, milite pour une
appréciation du yen par rapport au dollar et a I'euro. 2200
¢ La revue des marchés : L'inflation en trouble-féte ? 5000
« L'WPC américain surprend a |a hausse a 3,2 % en février ;
« Le T-note remonte & 4,30 %, le Bund au-dela de 2,40 % ; 1800
» La dette souveraine et le crédit continuent de surperformer ;
» Les actions restent bien orientées, malgré des prises de profits. 1600
< 1400 |
“ Le graphique de la semaine 5.?;:.’;2’:3,‘:‘,‘,:;‘1‘“, g
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