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mardi 8 fvrir 2022
PRESSION SUR LES TAUX

La semaine derniere, les marchés obligataires ont été soumi s a de fortes secousses, les investisseurs anticipant un net
revirement de I'orientation mondiale des politiques monét aires cette année. Les rendements a 10 ans américains se sont tendus a
1,96% tandis que le taux a 2 ans dépasse désormais1,33%. Les taux frangais de méme échéance ont cloturé la semaine derniére sur
une hausse de prés de 30 points de base, I'OAT francaise évoluant autour de 0,70% ce mardi, au plus haut depuis janvier 2019. Les
rendements du Bund allemand a 10 ans (0,26%) gagnent 25 pb : ils étaient encore en territoire négatif une semaine plus tot. Les pays
du Sud n'échappent pas a cette forte correction : | taux a 10 ans italien évolue autour de 1,85% contre 1,17% le ler janvier.

Ce sentiment a été favorisé par le discours de la Présidente d e la Banque centrale européenne (BCE) et la publication des
chiffres de I'emploi américain, biens meilleurs qu’antici pé. Christine Lagarde s’est en effet montrée pour la premiére fois
préoccupée par l'inflation en Zone euro et n'a pas explicitement fermé la porte a de potentielles hausses de taux cette année. Face au
Parlement européen, la cheffe de l'autorité monétaire a depuis tenté d’atténuer les fortes attentes du marché concernant la future
trajectoire de resserrement monétaire, en rappelant qu'un tel resserrement ne pourrait étre que graduel. L’absence de détente sur les
rendements suggérent toutefois que ce discours n'a pas porté ses fruits, en raison sans doute des divisions de plus en plus évidente au
sein du conseil des gouverneurs de la BCE. Du c6té des Etats-Unis, les investisseurs obligataires ont fortement réagi aux trés bons
chiffres de I'emploi américains, qui renforcent les anticipations de durcissement de la politique monétaire aux Etats-Unis. Désormais,
pres de 40% des opérateurs s'attendent a une hausse de 50 point de base du taux directeur de la Réserve fédérale américaine (Fed)
en mars, ce qui serait une premiéere depuis 2000.

D’ici la prochaine réunion de politique monétaire de la Rése rve fédérale américaine (Fed), le 16 mars, les investisseur s
devraient rester nerveux face a I'ensemble des signaux sugg érant une accélération du rythme de resserrement des condit ions
monétaires. Dans cette optique, les investisseurs attendront particulierement ce jeudi les chiffres de l'inflation américaine pour le mois
de janvier. Les marchés anticipent une nouvelle accélération des prix sur un an (+7,3% attendu, aprés +7,0% en décembre) qui
traduirait toutefois un effet de base puisque linflation en rythme mensuel est attendue stable (+0,5%, comme en décembre). Au-dela
des chiffres d'inflation, la publication d’indicateurs conjoncturels favorables aux Etats-Unis pourrait égalementg entrainer des pics de
volatilité au cours des prochaines semaines, a I'image des chiffres de I'emploi de vendredi dernier.

Indicateurs de taux
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Fixings et niveaux au 7 février 2022
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(*) fixings des taux de swap € (contre Euribor 6 mois) Estimation du spread de refinancement des banques a 5 ans : 0,35% 71 0,36%

Euro contre Dollar a 1,1422$. Brent : 90,5 $/brl. M archés actions : CAC 40 a 7 028,4 points, soit une  évolution de 23,6% sur 1 an glissant.
Taux Euro 3 mois a -0,538%. Taux Euro 10 ans a 0,68 %
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