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DES PRESSIONS INFLATIONNISTES TRES GENERALISEES 3

5 des 6 plus fortes hausse de l'indice de Cleveland sur les 5 derniers mois !l

Etats-Unis : indice d'inflation "trimmed"
de la Fed de Cleveland
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LES LOYERS A LAHAUSSE BIENTOT 4

Poids de la composante logement dans l'lPC américain % Etats-Unis IPC loyers vs. estimations des louers
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LES SALAIRES DE PLUS EN PLUS DYNAMIQUES .

USA : wage inflation,
Atlanta Fed index
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LA <« CLOCHE >» RESTE PLUS ELEVEE QU'ATTENDUE 6

Developed Markets Inflation Forecasts
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LA REACTION DE LA DETTE EM AUX FACTEURS GLOBAUX A ETE PLUS MITIGEE QUE PAR
LE PASSE

Rendement de l'indice Bloomberg Barclays dette locale
marchés émergents et
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Rendements de la dette souveraine des pays émergents
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- C'est le graphique (de gauche] qui résume le mieux le comportement de la classe d'actif dette EM sur 'année 2021.

« Le spread EMBIGD est resté relativement stable dans un contexte de hausse des taux d'intérét de long terme US. A contrario, la
situation a été différente pour la dette EM locale qui a réagit plus fortement aux facteurs globaux, mais il n'y a pas eu de « taper

tantrum > comme lors des précédents épisodes de stress.

« Quelles sont les explications et les perspectives?
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EXPLICATION 1: DES VULNERABILITES EXTERNES REDUITES

Comptes courants % PIB , moyenne mobile 4 mois
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Sources: Datatstream Refinitiv et Ostrum AM, moyenne non pondérée en % PIB des 8 pays: Inde, Indonésie,

Brésil, Argentine, Mexique, Pologne, Turquie et Afrique du Sud

« La Covid-19 a nettoyé les balances de paiement des pays émergents (réduction des importations) , ce qui a eu pour
conséquence de rétablir des surplus courants (graphique de gauche).

« La hausse des prix des matieres premiéres continue de bénéficier aux pays producteurs. A contrario, pour les pays
importateurs, la hausse des prix des matiéres premiéres (énergie et alimentaire] n'est pas une bonne nouvelle.

« Le resserrement des politiques monétaires EM devrait ralentir le réajustement des comptes courants lié a la reprise
économique, mais avec le risque de contraindre la croissance.
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EXPLICATION 2: LE CREDIT EM A ETE MOINS SENSIBLE AUX FACTEURS GLOBAUX

1) Editer 2) Actions » 3) Ajouter raccourci 4) Paramétres fjouter raccourci 4 Paramétres

01/04/2021 [RRg11/01/2021 [2 Jour [ CIENER Corrélation  LilDev locale 2 : Jour CENMN Corrclation  ClDev locale [

Matrice Corrélation {9 Lignes x 9 Colonnes)
Titre J.P. Morgan Cboe CESIEM BBG US DOLLAR CHINAGOV S&P 500 CESIUSD
EMBI Global Volatility Commodit Generic INDEX CDS USD SR INDEX Index
Divers Index Govt 10 SPOT 5Y D14

1000 0171 -0.100 -0.189 -0598  0.129 029  -0.189
0.171 1000 ~0.205 0263 218 -0.840 1.000 -0.100 -0.102 44 -0.098 0204 -0.831
0100 1000 0.124 0.125 0100 1.000  0.109

-0.205 0.124 1.000 0160 -0.427 0.244 . o
2 R . _ 37 0. 1.10 . -0. Q -0. Q.
0160 1000 ) 0102 0109  1.000 0.180 0.184

) US -0.244  0.047 1.000 0.454 -0.094

0.265 -0. -0.427 1.000 -0.307 0.110 n .
b DO Oz -0. -0. 0. [ -0.04¢
0.218 -0.062 0.118 -0.243 . 0.098 0.180 0.454 1.000 144

Matrice Corrélation (9 Lignes x 9 Colonnes)
J.P. Morgan Choe CESIEM BBG Us DOLLAR CHINAGOV S&P 500 CESIUSD
EMBI Global Volatility Commodit Generic INDEX CDS USD SR INDEX Index
Divers Index Govt 10 SPOT 5Y D14

1.000 0.470 -0.182 0.557 -0.342 0.460  -0.488

- . 0.204 -0.184  -0.094 4
-0.84 244 -0.3 - L00( -
0840 0.244 OJTI 1|0c3 0488 -0.831 0.085 0.092 0.241

Trés significatif  Significatif, - significatif N —— I
Trés significatif . Significatif , - significatif

« La matrice de corrélations ci-dessus entre le spread EMBIGD et plusieurs variables: VIX, indices Citi de surprises écos EM
(CESIEM], US (CESIUSD), indice Bloomberg matiéres premiéres (BBG), DXY, CDS 5 ans (Chine), le S&P 500 et le taux d'intérét a 10
ans US; a été calculée sur deux périodes : I'année 2021 et 'épisode « Taper Tantrum >,

« Le crédit EM est plus sensible a l'évolution des taux d'intérét nominaux US (corrélation trés significative sur les deux périodes). Le
risque sur le crédit EM augmente en 2022, avec la normalisation de la politique monétaire de la Fed et la hausse de la volatilité.

- Les corrélations avec les facteurs externes globaux (VIX ,S&P 500, CDS Chine 5 ans] ont diminué en 2021, reflétant les politiques
monétaires trés accommandantes des principales banques centrales.
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EXPLICATION 3: PAS DE « TAPER TANTRUM >» POUR LA DETTE LOCALE MAIS...
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« La dette locale EM a été plus sensible aux facteurs globaux mais son comportement a été plutoét stable par rapport aux
périodes de stress précédentes (graphigue de gauche).

« Si la sous performance du début d'année était liée d un mouvement de « sudden stop >, la sous performance actuelle
s'explique par des craintes sur l'inflation contraignant les banques centrales EM a relever leurs taux. Les anticipations de taux
(moyenne 6 mois, OIS] ont fortement augmenté (graphique de droite).

- Les risques macro ( inflation liée & l'alimentaire et I'énergie, goulets d'étranglement ..] demeurent élevés et le début de
resserrement de la politique monétaire des principales banques centrales augmente la vulnérabilité de la dette locale EM.
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OUBLIEZ L INFLATION

<« TRANSITOIRE >, LES LOYERS
CHANGENT LA DONNE AUX ETATS-
UNIS

o 5 Part dans la croissance de la puissance énergétique
ro';:rt:ghm:n::r’: la donne :at?:z:i:tzsiums E s m nnd i d I [
(Twh)

La hausse de linflation est attribuable jusqu'ici aux goulots
d'étranglement. Désormais, ce sont les prix des services et le coit du
logement (un tiers du coit de la vie) qui saccélérent ;

Les loyers vont s'ajuster a la forte hausse des prix des maisons

engendrée par la politique monétaire expansionniste ; 1o

Le marché locatif est tendu, avec des taux de vacance faibles et un
stock de locations disponibles limité ;

+  L'IPC américain intégre encore une inflation des loyers inférieure a3 %
qui semble timer 1" ion des loyers rapp par les
professionnels du secteur (7 % a 15 %). 10000
BULHE
® La revue des marchés : L'inflation ou le prix de la perte de crédibilité

L'inflation américaine ressort a 6,2 % en octobre ;

Les points morts d’inflation au plus haut depuis 2006 ; Statégiste international . 'l._l
batte, .
Le Bund résiste a la hausse du rendement du T-note ;

+ Les swap spreads en euros se tendent. I
o Le graphique de la semaine a - —
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Stratégate pays développes
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