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MAIS UNE CONTAMINATION BEAUCOUP PLUS RAPIDE 3

Baisse de presque 25 % du nombre de nouveaux cas en

Allemagne

Allemagne, Covid,
variation journaliére (lissée sur 7 jours)
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Hausse trés rapide du nombre de nouveaux cas en France,

+11 % sur la semaine, pic a attendre vers Noél.

France, Covid,
variation journaliére (lissée sur 7 jours)
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UN VIRUS MOINS MORTEL
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Nmbrde morts

Allemagne, Covid,
variation journaliére (lissée sur 7 jours)
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BANQUES CENTRALES : FOMC 15 DECEMBRE, 20:00 .
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Nous restons sur un tapering de 15 Mrds par
mois et donc une fin en juin l'année prochaine. Le
trés faible niveau des taux peut effectivement
inciter la Fed a accélérer le mouvement comme
I'a fait la Banque du Canada.

En termes de hausses des taux, avec un QE qui
s'achéve au plus tard en juin, il est donc tres
probable que la Fed initie son cycle de hausse
avant la fin de 2022. Les trois hausses de taux
gu'attendait le marché semblent toutefois
excessives.
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BANQUES CENTRALES : MPC LE 16 DECEMBRE, 13:00 6
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Les problémes liés au Brexit et la résurgence des
problémes liés a la Covid expliguent certainement
cette frilosité nouvelle de la BoE. Aprés la volte-
face du dernier MPC, la BoE n'est pas a une
incohérence prés, le scénario central est
effectivement que la BokE passe son tour la 16
décembre.
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BANQUES CENTRALES : CONSEIL DES GOUVERNEURS. LE 16 DECEMBRE, 13:45

0.60
0.40
0.20
0.00
0.20
-0.40
-0.60
-0.80

AAAAAAAAAAAAAAA

Contrats Futures Euribor
(échelle horizontale en années)

1-0ct.-21

e J .- 21

Sources : Ostrum & Bloomberg

En ce qui concerne le QE:

> L'augmentation de I'APP :
> l'inclusion de la Gréce
> changement sur la limite de 33 %
> Possibilité d'une version flexible avec une
partie variable
> Le volume des émissions nettes souveraines
en Zone Euro dépassera les 1 000 milliards en
2021, mais, si l'on utilise projection d'Eurostat

sur le déficit public, elles reviendraient a 480
milliards en 2022.

Pas de hausse de taux avant 2023 au plus tét

Une modification du TLTRO est envisageable.
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UNE SITUATION MONDIALE PRECAIRE
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TENSIONS SUR LES PRIX
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Engrais et prix alimentaires
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Evolution du prix des mat. premiéres agricoles
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TROIS CONSEQUENCES 0

> Plus d'inflation
« Dans le cas des pays de I'OCDE l'alimentaire

constitue a peu prés un dixieme de l'indice des prix. Prix alimentaires
« Enrevanche dans le cas des pays émergents la 7 80
proportion peut étre beaucoup plus élevée. Une 6 -

proportion d'un quart (e.g., Tunisie, Mexique ou
Thailande) ou d'un tiers (e.g. Russie, Maroc ou
Algérie) est commun avec, pour les chiffres la plus 0
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hauts, un podium africain constitué du Nigéria (59 %), 0
Kenya (52 %) et Cameroun (45 %). 20
1
» Moins de consommation 0 40
. . ' . _4 2000 2005 2010 2015 2020 .
« Cette hausse des prix constituera aussi l'équivalent ! *‘“
d une the pour le Consommuteur' s | P, composante alimentaire s ndice mat 1er agricoles Bloomberg, var annuelle
« Al'extréme : cas des « biens de Giffen » Sources : Ostrum & Bloomberg

> Instabilité politique

« Le dernier précédent historique, le « printemps arabe
> de 2011 (Tunisie, Eqypte, Algérie).
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TENSIONS DE FIN D'ANNEE SUR LE
REPO ET PRETS DE TITRES DE LA
BCE

STOXX GC Pooling EUR [toux de repo effectif sur le marché
interbancaire)

# Le théme de la semaine : Tensions de fin d'année sur le repo et
préts de titres de la BCE
+ Le QE de la BCE et le durcissement de la réglementation bancaire
depuis la grande crise financiére ont augments le risque de pénurie de
collatéral néfaste au fonctionnement du marché du repo ;

L
Ars . 4

+ Le probléme de rareté du collatéral est aigu cette année, les taux de Stéphana Déo
repo étant trés négatifs pour le passage de fin d'année ; Directeur siraége marches
» . . stephane deaiBstrum.com
+  LaBCE amodifié les conditions de sa facilité de prét de titres, afin de
réduire |a pénurie de collatéral, avec toutefois peu de succés jusqu'a
présent ;
+ La rareté du collatéral en euros impacte également les marchés
monétaires en dollars.
# La revue des marchés : Moment décisif pour les Banques Centrales ‘,
Axel Botte
Linflation américaine au plus haut depuis 1982 ; Standgisie imemasonal
axel boneggosinum tom
Net rebond des actions malgré une volatilité élevée ;
La PBoC met un coup de frein & 'appréciation du yuan ;
Le T-note replonge sous 1,50%.
# Le graphigue de la semaine
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