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DES FONDAMENTAUX QUI RESTENT TRES PORTEURS POUR L'INFLATION 3

Une reprise inhabituellement forte Un rebond du taux de participation hypothétique
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DES BANQUES CENTRALES QUI RESSERRENT DOUCEMENT LEUR POLITIQUE 4

53 banques centrales dans le monde : nombre de
hausses et de baisses des taux par trimestre
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LA CORRECTION SUIT UNE PERIODE DE MARCHE BEAUCOUP PLUS PRUDENTS .

Performance annualisée de proxies "risk-on"
sur trois périodes
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POURQUOI LA BAISSE DES TAUX ? (1) LE TRESOR UTILISE SES LIQUIDITES 6

2 000000

1 500000

1 000 D00

U0 OO0

U.S. Treasury, General Account

2003

AAAAAAAAAAAAAAA

2008

2013

2018
Sources ; Ostrum & Bloomberg

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



POURQUOI LA BAISSE DES TAUX ? (2) DES EMISSIONS EN BERNE

Financement du déficit américain
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POURQUOI LA BAISSE DES TAUX ? (3) DES LIQUIDITES IMPRESSIONNANTES 8

Compte du Trésor et liquidités des banques Evolution des comptes de la Fed
en Milliards de dollars 1800
& 000
1600
5 000 1400
1200
4 000 1000
3000 800
600
2 000 400
1000 200
0
0 _o@nv.-21 févr.-21 mars-21 avr.-21 mai-21 juin-21 juil.-21
2015 2016 a0t 2018 2019 2020 2021 e QE Baisse du compte du trésor Réserves excessives
Repo W Réserves des banques Sources : Ostrum & Bloomberg Sources : Ostrum & Bloomberg

O St r U I I I Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



QE ET MUTATION DU MARCHE DU
CREDIT

Courbe oredit zone Euro ; toutes les souches
EBE, ler awrll 2020
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