plifier votre
oir d'agir

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

MyStratWeekly

1S juin 2021

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



Sommaire

AAAAAAAAAAAAAAA

® Conjoncture : BCE, inflation, Fed.

® Pourquoi la baisse des taux Américains ?

® Théme

® La plomberie de la Fed

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



LA BCE CONTINUE AU MEME RYTHME

18,7 Mds depuis 'annonce du 11 mars,
17,7 Mds pour tenir jusqu’a fin mars 2022.

PEPP, réalisé et simulé pour arriver a I'objectif
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La prime de risque (ex. Gréce) n'a été inférieure
a 9 pdb qu'a quatre reprises depuis 2010

Variation du spread 10 ans
pour une baisse de notation
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INFLATION AMERICAINE, TEMPORAIRE ? Le «sticky CPl»a4,5% 4

CPI, Atlanta Fed,
3 mois annualisés

Nettement au dessus de 3 % jusqu’a la fin de l'année
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, Les deux derniers « Trimmed >» dans le top 5
depuis un quart de siécle
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POURQUOI LES TAUX US BAISSENT ?

Etat des lieux

~25 pdb de rally sur le Treasury
~la moitié sur le Bund

Bund vs. Treasury
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Plus surprenant, les BEIl ont aussi
ajusté a la baisse
Etats-Unis : courbe de swap d'inflation
—— 15 juin 2021
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POURQUOI LES TAUX US BAISSENT ? 6

Raison #1: une émission nette négative

Les émissions brutes on beaucoup baissé depuis deux mois. En revanche le rythme
d'achat de la Fed est resté stable autour de l'objectif de 80 Mds par mois

Etats-Unis : émission de dette publique et QE
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POURQUOI LES TAUX US BAISSENT ? 7
Raison #2 : abondance de cash
Le trésor américain a abondement utilisé ses réserves a la
Fed, il a déversé plus de 1000 Mds de liquidités dans le La moitié des T-Bills traite ad moins de 2 pbs.
systéme
Compte du Trésor et liquidités des banques Courbe T-Bill
en Milliards de dollars ( mardi 15 juin 2021)
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POURQUOI LES TAUX US BAISSENT ? 8

Raison #3 : repositionnement de marché

Un trés fort changement de pari des HF américains.
Avec des rachats de trade de pentification.

10-ans ameéricain :
Position nettes sur contrats futures des HF
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L'ENTREPRISE DE PLOMBERIE DE LA
FED

» Le théme de la semaine : L'entreprise de plomberie de la Fed

Le marché du repo est un élément essentiel des marchés des taux
d'intérét a court terme et des swaps de change. Les conditions du
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