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INFLATION : RETOUR SUR UN REBOND

Effet transitoire ou pas ?

Une inflation beaucoup plus généralisée

Etats-Unis : indice d'inflation "trimmed"
de la Fed de Cleveland
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Une choc beaucoup plus pérenne ?

CPI, Atlanta Fed,
3 mois annualisés
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INFLATION, LES PREVISIONS

Dernier choc avant la décrue ?
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Les simulations, en tenant compte
uniguement de 'effet pétrole donnent :

> Une inflation qui progresse de nouveau le
mois prochain, @ 4,9 %

> Une inflation qui reste au dessus de 3 %
jusqu’d la fin de l'année, soit 2 mois a la
suite.
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MARCHE DE L'EMPLOI 5

En feu!

La question principale devient maintenant

5000 - Offres d'emplois aux Etats-Unis 2000 celle du marché de l'emploi et des
S50 S50 pressions sur les salaires.
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communication de la Fed avant Jackson

Sources : Bloomberg & LBPAM
Hole.
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LA COURBE US EST INCOHERENTE 6

Des taux bas avec beaucoup d’inflation Des taux bas avec beaucoup d’inflation
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» Des taux actuellementa 1,67 % » Deébut février cette année la situation était trés similaire.
» Des attentes d’inflation a 2,58 % > La solution : des taux réels qui se normalisent.
» Ces deux chiffres sont largement incompatible, cette situation » Avec des attentes Fed qui sont revues a la hausse.

n’est pas pérenne.
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L'EUROPE, POUR L'INSTANT IMMUNE

Le Bund réagi peu au Treasury

Bund vs. Treasury
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» Le beta historique du Bund au Treasury est de 0,6.

» |l estde 0,3 depuis 2020 et encore plus faible sur
la période récente.

» C’est en grande partie di au QE de la BCE. Les velléités de
réduction du PEPP pourraient alors étre tres dommageables.
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Le crédit inhabituellement résilient

Réaction des spread de credit IG au risque de marché 5
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Risque de marché (volatilité mesurée parle V2X)
Source : Ostrum & Bloomberg

Le stress de marché a progressé, le VIX tutoie 25, le V2X n’en est
pas loin.

Les spreads de crédit ne réagissent que tres peu a la progression du
stress.

La aussi, le QE joue évidement un réle majeur.
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MONETISATION DE LA DETTE, LES
CHIFFRES

» Le Bharme de s semaine . Monstisation de Ia detts, les chiffres l
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Sources : Eurostat, Buba, BdF, Bd'l, Ostrum

(1) La Buba a passé des provisions pour hausse potentielle
(2) Dividende + impbts

(3) chiffres 2019, le bilan 2020 n'est pas encore sorti
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* Lo chiffre de la semans
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