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Comme on pouvait s’y attendre, la réunion de politique monétaire de la BCE n’a pas surpris grand monde. Ne voulant pas tuer dans I'ceuf la reprise européenne en
cours, Christine Lagarde a laissé inchangé les outils de politique monétaire afin d’éviter un resserrement des conditions de financement, dont elle constate un |éger
durcissement. Méme sur le PEPP (programme d’achat d’actifs d’urgence mis en place pendant la crise de la Covid-19), ot il pouvait y avoir un petit doute, les achats
d’actifs pour le trimestre & venir seront maintenus & un rythme nettement plus élevé qu'au cours des premiers mois de |'année. Le communiqué de la BCE sur sa
politique monétaire et ses outils en place est d'ailleurs resté strictement identique a celui de mars, prolongeant un peu plus sa politique ultra-accommodante, malgré

AT . , .
I'amélioration du contexte macroeconomique.

Le scénario économique de la banque centrale pour la zone euro a, en revanche, été revu sensiblement a la hausse grace au succés de la campagne de vaccination et &
la réouverture de I'économie, notamment dans les secteurs les plus impactés par la crise. Les prévisions de croissance pour cette année et celle & venir ont été
augmentées de 0,6%, par rapport aux derniéres prévisions de mars, & respectivement 4,6% et 4,7%. Les risques sur ce scénario ont, par la méme occasion, été
réajustés de « baissiers & court terme » & « équilibrés », preuve d'un plus grand optimisme de la part de la BCE. Les prévisions d'inflation ont aussi logiquement été
revues a la hausse. Cependant, et c’est |3 que le bat blesse, I'inflation pour cette année ne serait « que » de 1.9% (contre une prévision de 1.5% en mars), soit sous
I'objectif de la BCE. Et que dire des prévisions, inchangées, pour 2023 ou I'institution européenne attend toujours 2.1% de croissance et 1.4% d'inflation. Un retour

rapide & la « fade normalité » européenne. Le grand soir sur les taux européens n'est donc pas pour demain.

Finalement plus attendues que la réunion de politique monétaire de la BCE, les chiffres d'inflation pour le mois de mai aux Etats-Unis n'ont décidément pas
beaucoup plus agité les marchés, alors qu'ils sont sortis une nouvelle fois au-dessus des attentes et en forte hausse. Comme depuis plusieurs mois, les effets de base
et les facteurs transitoires expliquent une bonne partie de cette hausse. A titre d’exemple, le marché automobile de I'occasion, qui profite de la baisse de production de

véhicules neufs du fait de la pénurie de semi-conducteurs, et les billets d’avions représentent plus d'un tiers de la hausse de l'inflation sur le mois de mai.

Plus surprenante en revanche, la baisse des taux américains qui retrouvent des plus bas de 3 mois, ces derniers repassant méme sous les 1.5% pour le 10 ans.
Plusieurs explications ressortent : (i) le plan d'infrastructure de Joe Biden serait finalement beaucoup moins important afin de pouvoir trouver un compromis entre les
deux camps ; (ii) le message sur le caractére transitoire de l'inflation, martelé par la Fed, semble étre entendu et (iii) ses effets transitoires péna|isent la croissance

américaine ; (iv) des rachats de short importants.

Les craintes exagérées du début d’année semblent donc finalement avoir fait place & une complaisance exacerbée.
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. Performance Performance
Classe d'actifs . Tre Tre
2021 sur la semaine e £ [Négatif | Neutre | Positif 'esf
Négati Positi
Pétrole 461% 19% cea osi
Euro Stoxx 50 17,8% 09% S&P 500
Actions Etats-Unis 13,8% 04% Actions Euro Stoxx 50
Actions japonaises 9,4% -0,3% EM Asie
Actions émergentes 7.8% 01% Latam
Crédit HY euro 2,8% 03% Taux cceurs
Crédit HY Etats-Unis 2,6% 0,4% Taux périphériques
Crédit IG euro -0,6% 03% Ob|igations Obligations High Yield
Obligations Etat Italie -0.6% 09% Obligations sub. Financiéres
Euro - Dollar -09% -05% EM Asie
OR -11% -07% Latam
Obligations émergentes (devises locales) -14% 02% Devises Euro - Dollar
Ob|igations Etat A||emagne -2,0% 0,4% Euro - Livre sterling
Crédit IG Etats-Unis -22% 1% . N Pétrole
Obligations Etat Etats-Unis -33% 0,8% Matiéres premiéres Or
Euro - Livre sterling -4,0% -01%
Décomposition de l'inflation américaine
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100,00 CPI, May 2021
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