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LES RENDEMENTS OBLIGATAIRES REBONDISSENT

Les rendements obligataires mondiaux sont orientés a la hau sse en ce début d’année, dans le sillage des Etats-Unis, ou le s
marchés anticipent un prochain creusement de la dette et des déficits publics. La victoire du Parti démocrate lors des élections
sénatoriales en Géorgie, offre au futur Président Biden une majorité au Congres, ce qui lui permettra de mener une relance budgétaire
de grande ampleur. Les lignes directrices de ce projet devraient étre présentées ce jeudi, avec une enveloppe qui devrait se chiffrer,
selon les propos du Président élu, « en milliers de milliards de dollars ». Sur une semaine, les rendements obligataires a 10 ans
progressent ainsi de 21 points de base (pb) aux Etats-Unis, p our évoluer au-dessus de 1,16%, un plus haut depuis le mois de
mars. En Europe, la progression est moins impressionnante puisque les rendements de méme échéance progressent de 10 pb en
Allemagne (a -0,48%), de 7 pb en France (a -0,27%) et de 8 pb en ltalie (a 0,62%)

Cette semaine, cette progression des rendements obligatai res s’est également poursuivie suite aux déclarations de pl usieurs
membres de la Réserve fédérale américaine (Fed), qui ont en e ffet suggéré que la Banque centrale américaine pourrait
amorcer un resserrement monétaire dés la fin 2021. Cette éventualité a été évoquée par trois Présidents régionaux de la Fed, a
savoir, Tom Barkin (Fed de Richmond), Raphael Bostic (Fed d'Atlanta) et Robert Kaplan (Fed de Dallas). Actuellement, la Banque
centrale américaine injecte chague mois prés de 120 Md$ via ses programmes d’'achats d'actifs. Méme si un soutien budgétaire
supplémentaire a largement été appelé par le Président de la Fed, Jerome Powell, I'ampleur du plan de relance pourrait compliquer la
communication de I'autorité monétaire. La Réserve fédérale s’est en effet engagée a conserver I'orientation ultra-accommodante de sa
politique monétaire tant que l'activité patira des effets de la crise sanitaire. Or, un plan de relance massif pourrait temporairement
effacer les effets de la crise sanitaire et contraindre la Banque centrale a modifier drastiquement sa position, de fagcon a accompagner
I'effort budgétaire.

En paralléle, la situation sanitaire mondiale continue de s e tendre, avec l'apparition de nouvelles souches de Covid-1 9,
vraisemblablement plus contagieux.  Jusque-la épargnée par la résurgence épidémique, la Chine enregistre également une hausse
des contaminations. Les autorités ont ainsi décrété de nouvelles mesures restrictives dans la Province du Heibei, a c6té de Pékin, avec
notamment le confinement de sept jours d’'une ville de 5 millions d'habitants. Officiellement, la Chine n'a pas connu depuis le mois de
mai de déces lié a la Covid-19.
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Fixings et niveaux au 11 janvier 2021
CMS (fixings taux longs (*)) Principaux taux monétaires Evolution sur un an des taux a court et long termes et du co(t
lan -0,556% |Eonia -0,479% estimé de refinancement de marché des banquesa5a ns
2 ans -0,529% |Euribor 1 Mois -0,548% 1.8 % ) )
3ans -0,514% |Euribor 3 Mois -0,545% 1e ] T curibordmois
4 ans -0,488% |Euribor 12 Mois -0,503% 1'4 | Swap 5 ans
5ans -0,456% |Libor 3 Mois USD 0,224% 1'2 | ===Tx dir. BCE
6 ans -0,418% |Libor 3 Mois CHF -0,768% 1'0 Estimation codt refi. 5a
7 ans -0,377% |Libor 3 Mois JPY -0,077% 0'8 Swap 10 ans
8 ans -0,332% |Libor 3 Mois GBP 0,027% '
10 ans -0,237% |Principaux taux obligataires 0,6
12 ans -0,148% |TEC 5ans -0,64% 0.4
15 ans -0,044% [TEC 10 ans -0,32% 0,2
20 ans 0,041% |OAT 10 ans -0,26% 00 -
30 ans 0,023% [Taux 10 ans Allemagne -0,47% -0,2
Taux Livret & LDDS Taux 10 ans Etats-Unis  1,18% -0,4 A
Tx Livret A réglementé  0,50% |Taux 10 ans Espagne 0,11% -0,6 -
Tx formule (**) -0,24% |Taux 10 ans ltalie 0,68% 9/7119 7/10/19 5/1/20 4/4/20 3/7120 1/10/20
(*) fixings des taux de swap € (contre Euribor 6 mois) Estimation du spread de refinancement des banques a 5 ans : -0,01% Y -0,05%

(**) formule basée sur I'EONIA et l'inflation selon régle de calcul en vigueur
Euro contre Dollar a 1,2156$. Brent : 56,5 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 5 666,9 points, soit une  évolution de -6,1% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,549%. Taux Euro 10 ans a -0,2 4%
Source données : Bloomberg
Rédaction : Rodrigue Méar, Paul Chollet, Julien Lecumberry - sdm.strategie@arkea.com
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