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LA BCE A CONTRE COURANT

Les divergences entre les anticipations de politique monét aire des principales banques centrales affectent encore pe u les
rendements obligataires. Les investisseurs restent rassu rés par les propos des membres de la Réserve fédérale américa  ine
(pourtant le « tapering » va commencer en décembre et deux hau sses de taux directeurs sont anticipé en 2022 par le consensu s),
ou de la Banque centrale européenne (qui répétent rejeter to ute idée de hausse des taux directeurs en 2022) et ne semblent pas
effrayés par le risque inflationniste. Méme si l'inflation est plus forte et durable qu'anticipé, notamment aux Etats- Unis (6,2% sur un
an en octobre), le scénario d'une « inflation temporaire » es t pour le moment toujours validé par les marchés. A titre d’ex emple, le
rendement de I'OAT frangaise évolue autour de 0,10% tandisq  ue le taux américain de méme échéance se négocie autourde 1,6  0%.
Pourtant sur les marchés des changes, la livre britannique a rebondi ce mardi par rapport a l'euro, alors que la Banque d’Angleterre a noté
son inquiétude devant la montée de linflation. Cette derniére n’envisage d’augmenter son taux directeurs en décembre, la ol la BCE reste
trés prudente sur le sujet. L'euro est aussi sur un plus bas de 16 mois face au dollar, a 1,138% (plus bas depuis le 17 juillet 2020). Les
cambistes envisagent, en majorité, un rythme de resserrement rapide aux Etats-Unis pour faire face a la poussée inflationniste, alors que la
BCE maintiendra inchangée sa politique. La Présidente de la BCE a estimé que la flambée des prix de I'énergie et les goulets d'étranglement
persistants dans les chaines d'approvisionnement freinent la croissance de la Zone euro et devraient maintenir l'inflation & un niveau élevé
plus longtemps que prévu. Christine Lagarde a cependant continué a repousser les anticipations du marché sur un resserrement de la
politique monétaire, réaffirmant que les conditions préalables a une hausse des taux ne seront probablement pas réunies l'année prochaine :
« Je ne pense pas que je m'aventurerai pour 2023, mais pour 2022 certainement je répéte ce que jai dit ». En clair, un changement
d’orientation de la politique monétaire n’est toujours pas a I'ordre du jour. Outre la politique monétaire, d’autres facteurs pésent actuellement
sur la monnaie : les tensions en Ukraine et avec la Biélorussie et la dégradation de la situation sanitaire en Europe. La situation dans I'UE est
considérée comme « trés inquiétante » dans 10 pays, selon '’Agence européenne chargée des maladies, et inquiétante dans 10 autres. Le
taux d'incidence de I'épidémie de Covid-19 en Allemagne a atteint son plus haut niveau depuis le début de la pandémie (303 infections pour
100 000 habitants), et de nouvelles mesures pour endiguer la propagation du virus devraient étre appliqguées. En Autriche, les personnes non-
vaccinées ont l'obligation depuis ce lundi de se confiner afin d'éviter une saturation des services de soins intensifs. De leur c6té, les Pays-Bas
limitent depuis samedi les horaires des bars, restaurants, supermarchés et commerces non essentiels. En France le pays est "en état d'alerte”
sur le plan sanitaire avec la recrudescence des cas de Covid mais "aucun confinement n'est prévu aujourd'hui” d’apres le gouvernement.

Indicateurs de taux

0 6% Courbe des Taux 0 48/0 Euribor 3 mois : historique et anticipations de mar ché
e—15/11/21 _ee=TTTTTTEEEEEEE S
0,4 A 8/11/21 e 0,20 - e— [ UribOr 3 Mois
------ 17/5/21
0,00
-0,20 -
-0,40
-0,60 -
< Yo} o M~ [o0) (o)} o — N [$2] <
o 5 10 15 20 25 30 S 3 2 3 3 2 & & © © ©
maturité (années) N N N N N N N N N N N
Fixings et niveaux au 15 novembre 2021
CMS (fixings taux longs (*)) Principaux taux monétaires Evolution sur un an des taux a court et long termes et du codt
lan -0,506% |ESTR -0,569% estimé de refinancement de marché des banquesa5a  ns
2 ans -0,334% |Euribor 1 Mois -0,566% 1,8%
3ans -0,221% |Euribor 3 Mois -0,561% 1,6 - Euribor 3 mois
4 ans -0,147% |Euribor 12 Mois -0,480% 1,4 - Swap 5 ans
5ans -0,094% |Libor 3 Mois USD 0,155% 1,2 s Tx dir. BCE
6 ans -0,044% |Libor 3 Mois CHF -0,778% 1,0 A Estimation spread refi. 5a
7 ans 0,006% [Libor 3 Mois JPY -0,090% 0,8 A Swap 10 ans
8 ans 0,059% |Libor 3 Mois GBP 0,109%
10 ans 0,161% [Principaux taux obligataires
12 ans 0,244% |[TEC 5 ans -0,43%
15 ans 0,323% |TEC 10 ans 0,07%
20 ans 0,365% |OAT 10 ans 0,04% |
30 ans 0,296% |Taux 10 ans Allemagne -0,24% 06 ——
Taux Livret & LDDS Taux 10 ans Etats-Unis  1,62% o o o o - - - - N
Tx Livret Aréglementé  0,50% |Taux 10 ans Espagne  0,48% P P 9 R R R 8 R R
Tx formule (**) 1,32% |Taux 10 ans ltalie 0,97% 0 5 = g g 2 = 8 5
(*) fixings des taux de swap € (contre Euribor 6 mois) Estimation du spread de refinancement des banques a 5 ans : 0,26%.10,29%

(**) formule basée sur I'EONIA et l'inflation selon régle de calcul en vigueur
Euro contre Dollar a 1,1342$. Brent : 81,7 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 7 154,3 points, soit une  évolution de 30,8% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,558%. Taux Euro 10 ans a 0,16 %
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