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EN ATTENDANT LE RAPPORT SUR L'EMPLOI

Revenu disponible des ménages +21 % sur un trimestre !

Etats-Unis : revenu des ménages
variation trimestrielle en %
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Les offres d’emploi déja normalisées

Offres d'emplois aux Etats-Unis
Variation depuis le niveau pré-crise
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LA FED ET LE QE : INEVITABLE 4
Avec le plan Biden le déficit américain devrait avoisiner Le marché peut difficilement absorber plus de 1000 par an
4 000 Mrds de dollar cette année. Puis 1000 Mrds par de maniére récurrente. Il a absorbé 2 000 l'année
an sur cing ans a en croire le CBO. derniére.
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ANNONCE DE TAPERING EN FIN D'’ANNEE ?

Powell : “That would in all likelihood be before, well before, the time we consider raising interest
rates. We haven't voted on that order but that is the sense of the quidance” Powell.

Pourquoi le tapering ?
1. Emission nettes de l'ordre de 1 000 milliards en 2022, absorbables par le marché.

2. Mandat de Powell qui s‘achéve en février 2022.

3. Ch t de ton - Date Membre Déclaration mmittee Me
-~hahgement de ton- ~47/01/2021 Evans We could do tapering [in late 2021 or early 2022] Oui
11/01/2021 Bostic Open to late-2021 tapering Oui
11/01/2021 Kaplan Hope we discuss tapering this year Non
04/03/2021 Powell Substantial progress is going to take some time. Oui
4. Le consensus s'y prépare : pate nonce vitesse
BoA Tapering 2022 Septembre ou novembre Graduel, data dependent
HSBC Fin 2021 "bien en avance"
UBS Tapering 2022 septembre ou plus tard 10 Bn par meeting
CACIB
Goldman Début 2022 H2 15 Bn de moins par meeting
@ St rum Fitch Early next year H2

AAAAAAAAAAAAAAA JP Début 2022 Septembre ou novembre 10 a 15 Bn par meeting ofessionnets



TAPERING, PETIT RAPPEL HISTORIQUE

10 ans americain,
T2etT3 2013

3.25
3.00
2.75
2.50
2.25
2.00
1.75
1.63
1.50
avr.-13 mai-13 juin-13 juil.-13 aolt-13 sept.-13 oct.-1:

Date Membre Déclaration Chart
01/05/2013  Fed Statement Prepared to increase or reduce purchases 1
16/05/2013 Williams Could reduce asset purchases 2
21/05/2013 Dudley Next change could be up or down 3
22/05/2013 Bernanke Could take a step down in purchases in the next few meetings 4

19/06/2013 Bernanke It could be appropriate to moderate purchases later this year 5
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TAPERING EFFET LIMITE?

1. Une meilleure approche ?

2. Un niveau d'émissions nettes qui baisse

10 ans américain,

5017 beaucoup en 2022
2021 2022
B’es’om de financement 3Tr 1Tr
fedéral
QE 0,96 Tr 05Tr
% QE 32% 50%
Net 2°Tr 05Tr
Date Membre Déclaration

04/01/2017  Minues Firming outlook has implications for balance sheet

09/01/2017 Rosenberg Should think about size of balance sheet 3. Une tolérance pour l'inflation plus forte

12/01/2017  Harker Time to consider not reinvesting

05/04/2017  Minutes Change to reinvestment policy is soon appropriate

24/05/2017  Minutes Announces process for phasing out reinvestment

14/06/2017 Statement Guidance on potential cap sizes on runoff

20/09/2017 Statement Balance sheet runoff will begin in October
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MATIERES PREMIERES ET « MEGATRENDS > :

Pétrole

Etats-Unis: Energie primaire, importations

Métaux

Demande cumulée de cuivre par les véhicules
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Sources ; Ostrum & U.5. Energy Information Administration
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en calories animales

* La taille des bulles est
proportionelle 3 la population du pays

Sources : Ostrum & copperalliance.org

Alimentaire

Alimentaire : part des calories provenantde
ressources animales*
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+ Lo graphique de la semaing

» Lo thiens de 1a semaing - Matitres pramidnes of « megatrends »
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