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LES INDICATEURS AVANCES REBONDISSENT

Croissance plus forte sur le T1 ?

Un T1 bien plus fort qu'attendu ?

PIB zone Euro
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Les surprises trés positives !

Citi economic surprises - Euro Zone
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UNE DEFORMATION DE LA STRUCTURE DE PRIX

Et une bonne nouvelle pour les flux de trésorerie
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Euro zone: PMI Manuf
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GRECE : LE RETOUR DE L'ENFANT PRODIGUE

Des hausses de notation rapides

» Fitch :

= 30/06/2015: CC
= 6 rehaussements
= 27/01/2023 : BB+

> S&P :

= 29/06/2015 : CCC-
= 7 rehaussements
= 22/04/2022 : BB+

» Moody’s :

= 01/07/2015 : Caa3
= 5rehaussements
= 6/11/2020 : Ba3
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Zone euro, notes S&P : solde de degradations net des
rehaussements depuis 1999
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GRECE:RETOUR A LA NORMALE

La Grece rentre dans le rang

Un ajustement tres difficile

PIB Gréce et zone Euro
Croissance cumulée depuis le T2 2007
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En ligne avec le reste de 'Europe depuis 5 ans

PIB Grece et zone Euro
Croissance cumulée depuis le T2 2007
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GRECE : UN AJUSTEMENT FINANCIER TRES IMPORTANT

Le traitement des créances douteuses a été impressionnant

Ostrum
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GRECE : RESTENT DES DESEQUILIBRES EXTERNES 8

A surveiller !
Un compte courant en détérioration forte Et une position extérieure nette trés négative
Grece : balance des paiements (% du PIB) Euro zone: net external position
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GRECE: LA DETTE PUBLIQUE 9

Entre tres lourd héritage et dynamique ambitieuse

Le meilleur pays, de loin, en termes de dynamique Et une situation de passif trés solide
Dette sur PIB des pays de la zone Euro Dette grecque par détention
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GRECE:ESG I 10

Peut-étre le point principal pour le long terme

Democracy index Grece : "Rule of law index"
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Grece : "Innovation index"
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Analyse et str

ALIMENTAIRE : L'EPEE DE
DAMOCLES

» Le théme de la semaine : Alimentaire : I’épée de Damoclés

« Laflambée des prix alimentaires semble derriére nous mais I'équilibre
reste fragile ;

* L'incertitude reste forte sur les perspecti = iti s i 2
prix du gaz naturel, it de p i i i i %

P , c’est la p que de sécurité de la Chine qui
constitue |a principale menace sur la sécurité alimentaire mondiale ;

+ L’absence de coordination au niveau mondial sur une politique de
sécurité ali i risque d’. la ilité sur les
cours.

® La revue des marchés : Les Banques centrales dans le doute

* Les signes d’une désinflation lente ravivent le débat sur le taux terminal ;
+ Le T-note vers 3,90% ;

+ Stabilité des spreads de crédit malgré un primaire plus difficile ;

+ Les actions pe résistentalar des taux.

* Le graphique de la semaine

Etats-Unis : Réserves stratéglques de pétrole
Total (millions de barits)

Les réserves sirategiques de pétrole aux Exsts-
Uniz continuert de bolzzer trés rapidement. On
22 ur un nthme de presque 20 milions de
bartis par mois depusz § mols. Ceis cortribue &
mainteni une offre zur le marche etdone 8 peser
ur jes prix.

Non seulement cetie cfre GewraR ambter
Puisque les réserves cnt ete dhisées quasiment

0onC IEtat américain deviendr un achetesr pet

A ce moment, ia preszion 4 fa balsze sur les
cours sinversera. Une partie de is baizze dex
Cours est donc parement artficiele et
temporaire.

Scurcs Grare & Beerssore

® Le chiffre de la semaine

19 Mds de dollars de flux sur les fonds mondiaux crédit
IG d'aprés EPFR.

Record historique pour un début d'année.
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelcongue valeur contractuelle. Ce document est produit &
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