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France : Un éclairage sur la baisse des taux longs

En Bref

Depuis le 27 juillet 2010, le taux 10 ans francas baissé de prés de 60 points de base passant @8% a
2,45% le 25 aodt 2010. Malgré des bons chiffres nra@conomiques en Europe et plus particulierement er
Allemagne, ce mouvement s’est fait en sympathie avée marché américain.

Les principales raisons de ce mouvement :

Concernant I'amélioration de la conjonctuile marché est passé d'un espoir de reprise durab&éeune crainte
de nouvelle récession aux Etats-Unis.

Aux Etats-Unis, les chiffres ont été globalemenimadoons que prévysotamment sur les créations d’emploi et
les ventes de maisons neuvéss investisseurs anticipent maintenant un eddntissement de la croissance.

Par contre, en Europe, les données publiées oméitieures qu’attendues grace a une reprise tateactivité
en Allemagne tirée par un rebond des exportatignsissance +2.2% en glissement trimestriel coritrd%
attendu, I'indice du climat des affaires allematf#® 106.7 contre 105.7).

La FED et la BCE ont indiqué étre prétes a continueleur politique non conventionnelle.

FED : Bernanke, durant son discours devant le Congrésieamn le 21 juillet, a dit quées perspectives
économiques étaient incertainest se déclare prét a mettre en place de nouvekssires non conventionnelles.
La FED a décidé d'acheter sur le marché secondigseobligations d’Etat américaines en remplacerdest
RMBS arrivant & maturitécf. note du 11 ao(t 2010)e Beige Bookdu 28 juillet note un ralentissement de
l'activité sur les dernieres semaines. Enfin, JaBebard, président de la FED de Saint Louis, lejdilet,
considére que I'’économie aux Etats-Unis est pradhe « scénario a la japonaise ».

BCE : Axel Weber, président de la banque centrale alelmaet vice président de la BCE, le 9 ao(t, s'est
prononcé en faveur d’'une prolongation jusqu’a adiannée des procédures de refinancement illipoidr les
maturités allant de 1 mois a 3 mois.

Malgré de bons résultats des entreprises au second trimestle marché n'a pas réussi a se stabiliser aprés
avoir touché un plus haut le 9 aolt a 3777.3%tlpassé en dessous des 3500 pour cléturer lel2é &475.03.

Le 11 aodt)e taux allemand a cassé le niveau des 2.5%ccélérant le mouvement de baisse des taux ehéenc
depuis le début de la période.

La dégradation en Espagne et en ltalie s’est faiten valeur relative par rapport a I'Allemagne, les
rendements absolus des obligations de ces Etatd bgssé malgré tout. Par contre, le Portugalatide et la
Grece ont été particulierement affectés : en leaiigEtat a d0 recapitaliser pour la troisieme feisZ™ banque
Anglo Irish Bank.

Concernant la Gréce, un article d’'un journal allachder spiegel signalait le dramatique impact danpl
d’austérité mis en place par le gouvernement gwohomie (consommation et chémage) et mettait eieda
soutenabilité du plan.

Gestion Taux, le 27 aoilt 2010
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Evolution du rendement du 10 ans francais

Evolution des écarts de rendement par rapportauta  ux 10 ans frangais depuis 2008
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