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LE MARCHE OBLIGATAIRE EN EURO N'A PAS TOUCHE LE FOND
Croissance et inflation vont encore pousser les taux plus hauts

Le PIB de la zone euro a progressé de +0.3% au T2 et met fin &
deux séquences trimestrielles de stagnation, alors que I'inflation
de base ne glisse plus et se stabilise a +5.5% en juillet. Ce retour
modeste de la croissance dans un environnement toujours trop
inflationniste, ne devrait pas permetire a la BCE d’envisager une
pause temporaire dans sa politique. L'inflation de base est ainsi
d nouveau supérieure au CPI pour la 1ere fois depuis 2020. Dés
lors, le taux directeur de la BCE a 4% nous semble foujours loin
de son point d'équilibre. Malgré les déclarations de la BCE qui
évoquaient que la politique suivie arrivait certainement proche
de son terme, nous estimons que I'évolution de I'inflation reste
trop lente pour que l'institution envisage réellement une phase
de pause. Plusieurs hausses seront encore nécessaires avant un
changement de tendance, au mieux la fin du 4eéme trimestre
2023. La légere croissance du T2 n'indigue pas une reprise
générale de I'activité et ne constitue pas une réelle menace en
matiere d'inflation. Cependant, la dynamique des prix reste
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alimentée par les spécificités structurelles des secteurs publiques
et privés. La stagnation économique dans un contexte
d'inflation toujours supérieure d la moyenne n’aura donc pas un
impact favorable sur les marchés & moyen terme. La chute de
I'inflation & 3%/an aux Etats-Unis & tout juste permis une
stabilisation de la « yield curve » a environ 4%, soit 1% de plus
que le CPI. Il faudra une chute plus nette du CPI de la zone euro
pour justifier une pause de politique monétaire. Entre temps, les
rendements en euro doivent encore se tendre pour offrir aux
investisseurs une prime de risque suffisante. Le discours de la BCE
ne fiendra pas longtemps si I'inflation ne chute pas plus vite en
juillet et en aolt. La rentrée risque d'étre plus chaude pour le
marché de taux en Europe qui n'a certainement pas encore
touché le fonds. Il est encore prématuré de considérer les
obligations en euro comme attrayantes alors que les risques de
perte en capital semblent plus importants que ce qu’en pense
le consensus.
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