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MARCHES FINANCIERS : NOUVELLES TENSIONS GEOPOLITIQUES

Le T-note revient vers 4,20%

Performances sur un semaine

Baisse des taux vendredi (Moscou, Fed), prises de profits sur
les spreads, attention au high yield européen (spécifique
CCC), les actions toujours en hausse, dollar fort

15-mars Last Var. 2024
T-note 10 ans 4.31 4.21 -9
Courbe 2-10 ans -42 -39 3
Bund 10 ans 2.44 2.32 -12
Courbe 2-10 ans -51 -51 0
Italie Spread 10 ans 126 132 6
France Spread 10 ans 44 48 4
Gilt 10 ans 4.10 3.93 -17
JGB 10 ans 0.79 0.74 -5
iTraxx IG 53 55 3
iTraxx XO 302 302 -1
S&P 500 5117 5234 2.3%
Nasdaq 100 17 808 18 339 3.0%
Euro Stoxx 50 4 986 5031 0.9%
VIX 14.4 13.1 -9.4%
Indice DXY 103.43 104.37 0.9%
uUsD/JPY 149.04 151.36 1.6%
EUR/USD 1.09 1.08 -0.7%

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Attention au regain de tensions géopolitiques
| 'attentat de Moscou, la remontée du pétrole et 'absence de
nouveau financement ameéricain pour ['Ukraine pourrait
peser sur le sentiment.
Indice de Stress Financier (BofA]
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B Risques de marchg, solvabilité et liquidité.
Demande relative pour des protections contre de grands mouvements
sur les actions et le change. _ o
Sentiment des investisseurs sur les actions, les obligations et le
monétaire calculés a partir des flux EPFR et des volumes.
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BANQUES CENTRALES : BILAN D'UNE SEMAINE CHARGEE 5

La Fed: le déni de réalité?

Fed consensus resserré sur 3 baisses en 2024 Le biais accommodant s‘étend dans le G10

LLa Fed enfonce le clou malgré une croissance nominale plus
forte. Le QT sera réduit « fairly soon >, ce qui doit signifier en - BoJ: hausse des taux a 0-0,1%, on enterre Kuroda (YCC,
mai. taux négatifs, achats d'ETFs et REITs) mais des achats de
JGB inchangés 6 billions de yens par mois. Le JPY

Fed funds en 2024 replonge.

2
(&)

- BoE: vote 8-1(1baisse] contre 2-6-1précédemment. La
baisse de l'inflation ouvre la porte @ un allégement bien
avant les élections d'octobre

9
6
5 5 « SNB: baisse des taux de 25 pb, d'autres vont suivre pour
4 accentuer le portage négatif du CHF (trop fort)
« Norges: baisse probable en septembre malgré une devise
2 2 2 faible et l'inflation
1 1 I
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I « BoC: la premiére @ baisser dés le mois d'avril. L'inflation
sous-jacente est a 2,1% selon l'estimation de la BoC.
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CONJONCTIRE: DES ENQUETES INCOHERENTES EN ZONE EURO 6
Les PMI rechutent, 'INSEE ET L'IFO mieux orientés

Les PMI rechutent dans le secteur manufacturier Des enquétes nationales mieux orientées
La faiblesse des 2 principales @conomies masque une L'INSEE ou l'lFO sont encourageants
embellie au sud.
65 Zone euro - PMI Composite Zone euro enquétes nationales (Allemagne, France,
120 Italie)
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Source: Bloomberg, Ostrum AM
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THEME : REVUE DU CADRE OPERATIONNEL DE LA BCE 8

Le bilan va se contracter jusque fin 2025 - QT et réduction de I'excés de liquidités

La baisse de l'actif refléte principalement le QE Au passif, l'ajustement se fait via I'excédent de liquidités
Les plans de QE devraient s'amortir au moins jusque fin 2025 selon la C'est I'excédent de liquidités bancaires qui baissent. La demande de
projection d'lsabel Schnabel liquidité de transaction (dépbts des gouvernements, monnaie en
circulation) augmentera en lien avec le PIB nominal.
Asset side Liability side
 MROD + LTROS s TLTROS s Banknotes e Raegquired resanas e O fficial sactor deposits
8,000 Total : 8,000
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3,000 3,000
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1,000 1,000

u U | d (] T 0] T L]
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Sources: ECB, ECB calculations.

MNotes: MO stands for net other assets. The main assumpiions behind the projections are the following: the future paths of the monetary policy portficlic, MRO and 3-month LTRO participaton are based on the
median expectations by analysts as reported in the latest SMA surveys; the projection of banknotes is based on ECBE intermal modeals.

Graphiques extraits du discours d'lsabel Schnabel The Eurosystem'’s operational framework 14 Mars 2024 Isabel Schnabel, Membre du Board de la BCE
The Eurosystem's operational framework (europa.eu])
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp240314_annex.en.pdf?98075b208ac5c7e850424e5a5005ab0e

THEME : REVUE DU CADRE OPERATIONNEL DE LA BCE ?

Les annonces de la BCE

Principales décisions

Instrument Monétaire  Maturité Taux d'intérét Fréquence Collatéral

Opérations de Taux de dépot + 15

7 jours Hebdomadaire  Large gamme
refinancement (MRO) J pb Ee 8
jourle  Taux de dépdt + 40
Facilité de Prét Marginal . i P Journaliere Large gamme
jour pb
Opération de .
: X . Taux refi moyen sur
Refinanement a Long 91 jours Mensuelle Large gamme

la période
Terme

A définir Large gamme
(probable A définir - spread au- (traitement
ment>2  dessus des MRO? préférentiel pour

ans) les biens?)

LTRO "Structurel" Trimestrielle?

Source: ECB, Ostrum AM

Cible de

s Composition
maturités

Achats d'actifs

Lié aux
reserves
obligatoires
(probable . (besoins de

Surexposition aux

t <5 li idité
men dettes UE et fquidite

ans) . , structurels:
obligations vertes? A
croissance

nominale?)
Source: ECB, Ostrum AM

Emprunts d'états et
A définir P g~
. . crédit -
Portefeuille de titres
structurel

Commentaire

Les opérations de refinancement restent au coeur du dispositif
(permettent d'atteindre tous les recoins du systéme bancaire)

Les MRO, LTRO sont illimitées

Le corridor est réduit : refi = dépdt + 15 pb. C'est une bangue nouvelle pour
les banques qui ont sollicité la BCE pour rembourser les TLTRO.

LTRO Structurel : acte le fait que la BCE est une contrepartie
incontournable dans un systéme de réserves « amples > par opposition a
« rares » avant 2008

Achats d'actifs structurels en lien avec la demande de liquidités pour motif
de transaction

Le portefeuille structurel appuiera les politiques de I'UE (surpondération
probable des dettes supranationales, obligations vertes)

Graphiques extraits du discours d'lsabel Schnabel The Eurosystem'’s operational framework 14 Mars 2024 Isabel Schnabel, Membre du Board de la BCE
The Eurosystem's operational framework (europa.eu)
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THEME : REVUE DU CADRE OPERATIONNEL DE LA BCE 0

Achats d'actifs vs. Opérations de refinancement

Les achats d'actifs profitent aux grandes banques Les MRO permettent une distribution plus uniforme
L'essentiel de la provision de liquidité au travers des plans de QE bénéficie Le collatéral accepté (incluant les préts) permet d'atteindre les plus petites
aux banques de grande taille banques, dont l'accés au marché est aussi plus difficile
Distribution of asset purchases, refinancing Liquidity injection, reserve generation
operations and excess liquidity holdings and distribution by country
(Wertical axis: share; horizontal axis: cumulative bank total assets) (as % of respective total)

® Excess liquidity
I Reserves generated via APP

——Excess Liguidity —— Refinancing operations B Reserves generated via TLTROs
—— Asset purchases —— Proportional distribution 45%
100% 40%
35%
B0%
30%
L]
25%
G0% -
20%
0% 1594
10%% -»
20%
5%
0s : _ , , , - — el
0% 20%% 40% S0% 80% 100% DE FR REA ML IT ES ROwW
Source: ECB Sourcas: ECHB (MOPDE, TMS) and ECHB calculsticns.
- | . ST Motes: Chart shows the amount of reserves created wvia net assat purchases since 2014
MNotes: Deta batween Movembear 2011 anmnd 31 May 2023, Each series ocrdered individually from _ . N
highest to lowest. 2541 banks included in the a:ﬂra:ira {for which we hawe data on both EL and total lincluding APF and PEPF) and TLTRO operaticns. Yellow and red bars add up to 100%
sssets). To svoid doubde counting., for EL and refinencing operations the averagse amount illustratimg the total amount of liguidity generated_. RedempSons are sllocated pro rata across
outstanding in the pericd is taken “,'_:BI_EEE for purchases we take the total sum. jurisdiction t> obtain the amount of net liquidity created via asset purchases. Blue dots show

the distribution of excess ligquidity and also add wup to 100%. Data s &t the MFl leval so
subsidiaries of intemational banks show up in the juriediction where the respective subsidiany
13 ig located. Latest observation: 25 May 2023,
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THEME : REVUE DU CADRE OPERATIONNEL DE LA BCE "

Des instruments structurels mais une volonté de raviver les échanges interbancaires

e nouveau cadre sera effectif en 2026 probablement

Les opérations structurelles interviendront aprés l'arrét du QT

Stylised breakdown of reserve supply over time

. Excess reserves

Legacy

Status quo
portfolios

Credit
operations

Structural
operations

Sowurce: ECB.

La baisse de I'excédent de liquidités ranime le marché
interbancaire

Les opérations de repo sont motivées par la liquidité et non plus la rareté
du collatéral (cela resserre le swap spread]

Excess liquidity and ocoutstanding volumes of
liquidity-motivated repo transactions
(ELNR Billior)
—_—Cash driven repos Excess Liguidity (rhs)

200 5,000

150 4 500

100 l. I " 4000

50 3.500
o t # t t t 3,000
Jan-22 Jum-22 MNow-22 Apr-23 Sep-23 Feb-24

Sources: ECE. SFTD, BrokerTaec, MTS, ECEB calulatioms.

MNotas: Chart digplays liquidity-motiveted (genersl collatersl, SC) repo volumsess based on
ErokerTec/ TS one-day repo ransactions and on Ewrex GC poocling trades as reported in
SFTD. Calculstions are bhasesd on a single-counting approach.

Last cbhsaervation: & March 2024,

Graphigues extraits du discours d'lsabel Schnabel The Eurosystem’s operational framework 14 Mars 2024 Isabel Schnabel, Membre du Board de la BCE

The Eurosystem's operational framework [europa.eu)
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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# Le théme de la semaine : Une revue du nouveau cadre opérationnel
de la BCE

{H
» La BCE a dévoilé son nouveau mode opératoire le 13 mars dernier ; . Ersernible de Mecoaame
— T
L9
* La Banque cenfrale jouera un rile essentiel dans la provision de £
liquidités a I'horizon de plusieurs années ; -
— is
+ Le corridor des taux d’intérét sera réduit de sorte que le refi se situera .
15 pb au-dessus du dépot dés septembre. ) "
f =]
* Les opérations de refinancement resteront illimitées avec une large
base de collatéraux acceptées afin d’atteindre tous les segments du L]
systéme financier ; Lond Lo hors F rancs of
#* Les mouveaux LTRO structurels et un programme d’achat d'actifs 5 ’ Alomagng

aideront les banques i satisfaire leurs ratios réglementaires en matiére
de financement et de liquidité ;

* Ainsi, ces changements devront contribuer 3 atténuer la volatilité des ol L
taux et a réduire les spreads des dettes supranationales et des r"f ' y
obligations wvertes en particulier. £
#& La revue des marchés : L'assouplissement se précise / II"
i

* La Fed confirme trois baisses de taux en 2024 ;

* Le T-note replonge vers 4,20 % ; 41 ’-_,." ,-"}{
* La dette souveraine s"écarte, quelgues tensions sur le high yield ;
* Les actions restent bien orientées. ERELEGEE (e L] indice = 4 80 Hauste S Factivitg
Zouhoure. bousbiFostrum,
o indice < 50 | Barnne e Pactivite "'l"
- - s 1 - r
® Le graphique de la semaine & darmss ML < lars 2004
conie brs ) P i o s g e a2 gl L =21 ol {1 r L L - A
" L snguéites FLA predminaines du moks de mars
J—— RPN Bemoigreent fLne FEprise A deuy yBeSses AL SEn
- de lunion  économique  ef  monétare. g-:\-\.iﬂ:‘:‘f- Hpm '.‘H-:'.JTI AT

L'Alemagne reste & |2 traine SouS ke seul de 42
et le rebond de Méconomie frangaise entrev en
fturier sambie citja Sachir

A Peverse, les dmnomies du sud de ‘Egope
rapporient  une  nette am&oaton de @
conjonciure. Catte melleune crolssance est'ume
3 FEons du Fet rEssEmETat des Sprms de
CES payS fAlr AU oefies allemandes =t
frangaises.

@ Le chiffre de la semaine

Soit, en points de base, |a hausse surprise des taux en Turguie
annencée le 21 mars. La hausse du taux 3 50% vise 3 stabiliser la

Livre turque en amont des élections 3 L fin du mois.
Source : Bloombesy
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