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UN EQUILIBRE FRAGILE

La perspective d'une reprise économique vigoureuse, en par ticulier aux Etats-Unis, une liquidité abondante et des Ban gues centrales

(BCE, Fed) rappelant régulierement qu'elles demeureront d  urablement accommodantes dessinent un paysage favorable a ux actifs

risqués dans lequel les indices phares américain S&P 500 et e uropéen Stoxx 600 viennent d'inscrire des plus hauts histor iques. En
paralléle, aprés avoir nettement progressé en début d’anné e, les rendements obligataires souverains se sont stabilis és depuis début

mars. Le taux a 10 ans américain évolue autour de 1,70% (+78 po ints de base depuis le ler janvier), tandis qu'en Europe le Bu nd
allemand et 'OAT frangaise de méme échéance se négocientre  spectivement autour de -0,30% (+27 pb) et -0,05% (+30 pb).

Toutefois, cette combinaison pose de nombreuses questions, avec la menace d'une explosion de la dette publique, d'un regain d'inflation et de
la hausse de I'imposition sur les entreprises a minimia aux Etats-Unis. Les marchés se focaliseront dans les prochains mois sur les chiffres
d’inflation qui seront le principal « market mover ». En effet, ce sujet est sensible puisqu’'un emballement de l'inflation pourrait conduire la Fed a
resserrer prématurément sa politigue monétaire et par ricochet impacter considérablement le mouvement de capitaux sur la planéte,
notamment en provenance des pays émergents vers les Etats-Unis. Selon Bank of America, la peur d'un durcissement monétaire (« taper
tantrum »), l'inflation et les hausses d'imp6t sont percus comme des risques plus importants que la Covid 19 par les gestionnaires d’actifs.

Pour le moment, Jerome Powell rappelle toujours que les tensions inflationnistes seraient temporaires. La publication la semaine derniére des
minutes de la Fed des 16 et 17 mars montre ainsi I'optimisme de la Banque centrale quant a une sortie rapide de la crise grace aux bénéfices
de la campagne vaccinale et au plan de stimulus supplémentaire, mais souligne que « I'économie reste loin des objectifs de long terme et que
les perspectives a venir demeurent trés incertaines », ce qui confirme que la politique monétaire devrait rester accommodante pour longtemps
et gu’'une quelconque réduction du rythme d’achats d’actifs n'est pas imminente. Les banquiers centraux ameéricains ont noté qu'il faudra « un
certain temps » avant qu'« un progrés significatif » soit accompli vers la réalisation des objectifs d'inflation et d’emploi. La hausse anticipée de
l'inflation a court terme (dépassant 3% sur un an au deuxiéme trimestre) est considérée comme temporaire et la Réserve fédérale prévoit
toujours une baisse de l'inflation I'année prochaine. Concernant la hausse des rendements obligataires, elle refléterait « I'amélioration des
perspectives économiques, un certain raffermissement des anticipations d’inflation et les perspectives d'émissions accrues de titres de dettes
souveraine ». La Fed se montre toutefois préte a réagir en cas de hausse excessive des anticipations d'inflation et de hausse « soutenue » des
taux. Wait and see !
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Fixings et niveaux au 12 avril 2021
CMS (fixings taux longs (*)) Principaux taux monétaires Evolution sur un an des taux a court et long termes et du codt
lan -0,557% |ESTR -0,570% estimé de refinancement de marché des banquesa5a  ns
2 ans -0,511% |Euribor 1 Mois -0,558% 1,8%
3 ans -0,468% |Euribor 3 Mois -0,538% 16 4 Euribor 3 mois
4 ans -0,410% |Euribor 12 Mois -0,490% 1'4 | Swap 5 ans
5 ans -0,341% [Libor 3 Mois USD 0,188% 1'2 | e Tx dir. BCE
6 ans -0,265% |Libor 3 Mois CHF -0,745% 1'0 | Estimation spread refi. 5a
7 ans -0,188% |[Libor 3 Mois JPY -0,072% 0'8 | Swap 10 ans
8 ans -0,112% |Libor 3 Mois GBP 0,086% '
10 ans 0,031% [Principaux taux obligataires 0,6 1
12 ans 0,156% |TEC 5 ans -0,52% 0.4 1
15 ans 0,299% |TEC 10 ans -0,05% 0.2 1 ,
20 ans 0,420% |OAT 10 ans -0,03% 00 — ‘ - e i
30 ans 0,441% |Taux 10 ans Allemagne -0,29% -0,2 1
Taux Livret & LDDS Taux 10 ans Etats-Unis  1,67% -0,4 1
Tx Livret A réglementé  0,50% |Taux 10 ans Espagne 0,39% -0,6 -
Tx formule (**) 0,42% [Taux 10 ans ltalie 0,76% 2/12/19 1/3/20  30/5/20  28/8/20 26/11/20 24/2/21  25/5/21
(*) fixings des taux de swap € (contre Euribor 6 mois) Estimation du spread de refinancement des banques a 5 ans : 0,41% N 0,39%

(**) formule basée sur I'EONIA et l'inflation selon régle de calcul en vigueur
Euro contre Dollar a 1,1932$. Brent : 64,0 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 6 180,7 points, soit une  évolution de 37,1% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,538%. Taux Euro 10 ans a 0,03 %
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