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CONFIANCE, PERSISTANCE ET PRUDENCE

Ces trois mots résument le discours prononcé par Mario Draghi pour I'ouverture du forum des banques centrales a Sintra le 27
juin. Avec celui-ci, le président de la BCE a déclenché un fort mouvement sur les marchés obligataires en amenant le taux a dix
ans a passer de 0,25% a 0,47% en I'espace de quelques jours. Ce faisant, le taux se rapproche des niveaux les plus hauts
atteints depuis le début de I'année 2017.

La confiance porte sur l'efficacité des mesures prises et sur le fait que les forces reflationnistes ont remplacé les forces
déflationnistes. La persistance dans une politique monétaire accommodante est nécessaire pour s’assurer du retour de linflation
vers son objectif. Enfin, la prudence doit guider la normalisation de la politique monétaire qui devra étre graduelle.

RENDEMENT DES OBLIGATIONS A DIX ANS DU TRESOR ALLEMAND (DONNEES TEMPS REEL, PAS DE 15 MINUTES)
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Source : Bloomberg, au 30 juin 2017

NOTRE ANALYSE

Par la voix de Mario Draghi, la BCE a poursuivi son travail de préparation des marchés aux modifications a venir de sa politique
monétaire. La constatation de I'amélioration de la conjoncture, l'insistance sur le caractére transitoire des facteurs de faiblesse
de linflation montrent clairement que celles-ci iront dans le sens d’une politique plus restrictive, méme si le mouvement se fera de
maniére trés progressive.

A moins que l'aversion au risque ne monte brutalement sur les marchés financiers durant I'été, la BCE va donc probablement
annoncer cet automne qu’elle réduira progressivement ses achats de titres a partir de début 2018 pour achever ceux-ci vers le
milieu de I'année 2018. Dans un deuxieme temps, se posera donc la question de la remontée des taux directeurs qui dépendra
de la trajectoire de l'inflation sous-jacente. Celle-ci devra repartir & la hausse pour se rapprocher de la cible d’'inflation de la BCE.

L’opinion exprimée ci-dessus est datée du 3 juillet 2017 et est susceptible de changer.
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