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LA BCE RESTERA VIGILANTE

Cette semaine, le Conseil des Gouverneurs de la Banque centr  ale européenne (BCE) ne devrait pas annoncer de nouvelles me  sures
apres celles annoncées le 10 décembre dernier.  Pour rappel, la BCE avait de nouveau assoupli sa politique monétaire en augmentant la
taille de son bilan et en apportant de la souplesse au secteur bancaire, afin qu'il assure le financement de I'économie réelle. Toutefois, sa
Présidente, Christine Lagarde, devrait indiquer que les risques sur les perspectives économiques ont augmenté et que la Banque centrale reste
préte a faire plus encore si cela s’avere nécessaire. En effet, depuis la derniére réunion, et avec le rebond épidémique, le processus de
rattrapage économique s'est enrayé en Zone euro. L’hiver s’annonce plus difficile qu'attendu en raison des nouvelles restrictions sanitaires
mises en place dans la plupart des Etats membres pour faire face a la recrudescence de I'épidémie. La conjoncture économique ne devrait
ainsi pas s'améliorer a court terme et un nouveau recul du PIB de la Zone euro pourrait étre attendu au premier trimestre 2021.

De part et d’autre de I'Atlantique, le risque politique a cha ngé de cété. Aux Etats-Unis, le long épisode des élections américaines s’est
terminé avec I'élection de Joe Biden, couplé d’une majorité démocrate au Congrées, enlevant les incertitudes associées. J-1 avant l'investiture
de Joe Biden, dans une ville de Washington barricadée, les investisseurs se tournent déja vers Janet Yellen qui sera auditionnée ce mardi par
la Commission financiére du Sénat, dans le cadre de sa confirmation au poste de Secrétaire au Trésor. Elle aura la charge de défendre le plan
de relance de 1 900 Md$ du Président élu. A l'inverse, 'Europe devra faire face a l'incertitude politique en Italie et a I'approche de diverses
élections (Pays-Bas, Allemagne) qui pourraient fragiliser I'unité affichée I'année derniére. La succession d’Angela Merkel sera un élément
important de I'année, puisque l'actuelle Chanceliere a été déterminante pour I'adoption du plan européen de relance. Lors du Congres du 17
janvier, le centriste Armin Laschet, qui se situe dans la continuité d’Angela Merkel, a été élu a la Présidence de la CDU. Cette victoire le place
en bonne position pour lui succéder a la chancellerie, en septembre prochain. En ltalie, les députés italiens ont voté la confiance au
Gouvernement de Giuseppe Conte, mais le vrai test aura lieu avec un vote au Sénat. Sans les élus d'ltalia Viva de Matteo Renzi, le
Gouvernement n'a plus la majorité. A ce stade, il est encore trop t6t pour envisager des élections anticipées car Matteo Renzi pourrait revenir
dans la coalition au pouvoir si Giuseppe Conte quitte son poste. De plus, en cas d’'élections, les sondages indiquent que l'alliance entre la droite
de Silvio Berlusconi et les deux partis d'extréme-droite, la Ligue et Fratelli d'ltalia, est nettement en téte. Pour le moment, sur le marché
obligataire, il n'y a pas de tension sur les rendements de la dette italienne.
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Fixings et niveaux au 18 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 -0,563% |Eonia -0,480% estimé de refinancement de marché des banquesa5a ns
2 ans -0,535% |Euribor 1 Mois -0,567% 1.8 % ) )
3ans -0,518% |Euribor 3 Mois -0,553% 1e ] T curibordmois
4 ans -0,492% |Euribor 12 Mois -0,503% 1'4 | Swap 5 ans
5ans -0,457% |Libor 3 Mois USD 0,223% 1'2 | ===Tx dir. BCE
6 ans -0,418% |Libor 3 Mois CHF -0,770% 1'0 | Estimation codt refi. 5a
7 ans -0,375% |Libor 3 Mois JPY -0,075% 0'8 Swap 10 ans
8 ans -0,328% |Libor 3 Mois GBP 0,028% =
10 ans -0,233% |[Principaux taux obligataires 0,6 1
12 ans -0,145% |TEC 5 ans -0,63% 0.4 1
15 ans -0,039% [TEC 10 ans -0,31% 0,2 1
20 ans 0,049% |OAT 10 ans -0,31% 00
30 ans 0,034% |Taux 10 ans Allemagne -0,53% -0,2
Taux Livret & LDDS Taux 10 ans Etats-Unis  1,10% -0,4 A
Tx Livret A réglementé  0,50% |Taux 10 ans Espagne 0,07% -0,6 -
Tx formule (**) -0,24% |Taux 10 ans ltalie 0,59% 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 : -0,04% Y -0,05%

(**) formule basée sur I'EONIA et l'inflation selon régle de calcul en vigueur
Euro contre Dollar a 1,2125$. Brent : 55,9 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 5 598,6 points, soit une  évolution de -8,2% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,548%. Taux Euro 10 ans a -0,2 3%
Source données : Bloomberg
Rédaction : Rodrigue Méar, Paul Chollet, Julien Lecumberry - sdm.strategie@arkea.com
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Cette note d'information a été réalisée a partir de sources dignes de foi. Ce document ne constitue en aucun cas une offre, un conseil, une recommandation ou une incitation de transaction ou de stratégie.
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