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APAISEMENT SUR LA THEMATIQUE INFLATIONNISTE

La thématique économique autour de l'inflation devrait res ter le principal « market mover » sur les marchés a court terme . Cette
semaine, les investisseurs devraient ainsi de nouveau foca liser leur attention sur les données concernant le moral des
consommateurs et surtout leurs anticipations d'inflation . Le rapport du Bureau d'analyse economique (BEA), vendredi, sur la

consommation et le revenu des ménages sera regardé essentiellement au niveau du déflateur de la consommation, l'indice PCE des prix de
référence de la Réserve fédérale américaine (Fed). La semaine, derniére la publication des minutes de la Fed a révélé un débat plus vivant
gu’escompté au sein du conseil des gouverneurs (FOMC), au sujet de la pertinence d’entamer un resserrement monétaire, dans un contexte de
rattrapage rapide de I'économie. Pour rappel, la Fed avait maintenu le statu quo au terme de sa réunion du 28 avril dernier, tout en soulignant
la vigueur de la reprise économique et l'efficacité de la campagne de vaccination. Le compte rendu de cette réunion précise toutefois :
"plusieurs participants ont suggéré que si I'économie continue d'afficher des progres rapides vers les objectifs, il pourrait étre approprié a un
moment donné, lors des réunions a venir, de commencer a discuter d'un projet pour ajuster le rythme des achats d'actifs”. Toutefois, la majorité
des membres de la Fed martélent depuis plusieurs semaines que la politique monétaire resterait ultra-accommodante cette année, dans la
mesure ou la hausse de I'inflation est jugée transitoire et que 'objectif de plein emploi est loin d'étre atteint. En conséquence, les tensions sur
les taux continuent de retomber, le rendement des emprunts d'Etat américains a 10 ans évoluant au plus bas depuis deux semaines a 1,58%.

En Zone euro, l'indice composite des directeurs d’achat (in dice PMI) a bondi a prés de 57 points au mois de mai. Les enquéte s
d’activité du mois de mai sont meilleures qu’attendu et augu rent d’'un deuxiéme trimestre de croissance enfin retrouvée , apres deux
trimestres consécutifs de baisse.  En paralléle, I'accélération de l'inflation, passée de 1,3% a 1,6% en glissement annuel en avril, a été
confirmée. L'inflation sous-jacente se replie de 0,9% a 0,7%. In fine, pas de quoi susciter des inquiétudes quant a un redressement pérenne de
l'inflation au-dela des accélérations transitoires essentiellement liées aux effets de base. Par ailleurs, Philip Lane, économiste en Chef de la
BCE, a clairement minimisé le risque inflationniste : « I'environnement n’est pas propice et le lien entre la hausse des prix et la réouverture de
I'économie mondiale est quasi inexistant ». En dépit de I'accélération de l'inflation totale, liée a des effets de base, et d’enquétes de plus en
plus favorables, le rendement du Bund a 10 ans allemand s’est détendu et évolue autour de -0,16% apres avoir touché -0,10% le 18 mai
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Fixings et niveaux au 24 mai 2021
CMS (fixings taux longs (*)) Principaux taux monétaires Evolution sur un an des taux a court et long termes et du codt
lan -0,534% |ESTR -0,563% estimé de refinancement de marché des banquesa5a  ns
2 ans -0,463% |Euribor 1 Mois -0,561% 1,8%
3 ans -0,395% |Euribor 3 Mois -0,542% 16 4 Euribor 3 mois
4 ans -0,313% |Euribor 12 Mois -0,478% 1'4 | Swap 5 ans
5 ans -0,228% [Libor 3 Mois USD 0,147% 1'2 | e Tx dir. BCE
6 ans -0,142% |Libor 3 Mois CHF -0,746% 1'0 | Estimation spread refi. 5a
7 ans -0,059% |[Libor 3 Mois JPY -0,089% 0'8 | Swap 10 ans
8 ans 0,022% |Libor 3 Mois GBP 0,083% '
10 ans 0,167% [Principaux taux obligataires 0,6 1
12 ans 0,288% |TEC 5 ans -0,35% 0.4 1
15 ans 0,426% |TEC 10 ans 0,18% 0,2 1
20 ans 0,540% |OAT 10 ans 0,20% 00 = ‘ - - + ‘
30 ans 0,549% [Taux 10 ans Allemagne -0,17% -0,2 1
Taux Livret & LDDS Taux 10 ans Etats-Unis  1,58% -0,4 1
Tx Livret A réglementé  0,50% |Taux 10 ans Espagne 0,50% -0,6 -
Tx formule (**) 0,52% [Taux 10 ans ltalie 0,97% 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 : 0,39%->0,39%

(**) formule basée sur I'EONIA et l'inflation selon régle de calcul en vigueur
Euro contre Dollar a 1,2246$. Brent : 68,7 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 6 406,3 points, soit une  évolution de 41,1% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,538%. Taux Euro 10 ans a 0,17 %
Source données : Bloomberg
Rédaction : Rodrigue Méar, Paul Chollet, Julien Lecumberry - sdm.strategie@arkea.com
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