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NOTE DE CONJONCTURE HEBDOMADAIRE
L'ACTUALITE DES MARCHES DE TAUX o 8 JANVIER 2024

lundi 8 janvier Asur3 Asur
J semaines 2023
€ster 3.91% > - + 199 pb
Euribor 1 mois 3.88% 7 +3 pb + 196 pb
Euribor 3 mois 3.94% 7 +2 pb + 178 pb
Euribor 6 mois 3.91% 2> - +117 pb
Euribor 12 mois 3,58% N -6 pb +22 pb
Parité €/$ 1,093 A +0,]cts +3,2 Cts
Parité €/CHF 0,931 N -1.8cfs -5,5 cts
€ster (swap 2 ans) 2,71% 2 +5 pb -52 pb
Euribor 3 mois (swap 10Y) 2.59% 7 + 14 pb - 58 pb
Euribor 6 mois (swap 10Y) 2,62% A  +14pb -57 pb
Inflation FR (swap 10Y) 2.32% 7 +8 pb -73 pb
CMS 10-2 -0,28% 7 +6 pb -6 pb
CMS 30-1 -1,10% A +13pb -34 pb
Marge de marché LT (Eur3) 0,80% > - + 15 pb
Marge de marché lignes 0,55% > - +25 pb
Taux fixe 15 ans trim. +0,80% 3.36% A +I13pb - 54 pb
Taux fixe 20 ans trim. +0,80% 3,39% A2 +13pb -45 pb
Spread OAT / Bund 10Y 0,54% ? +1 pb -1 pb
Spread Eur/OIS 12m 0,28% N -7 pb +9 pb

BILAN 2023 - PERSPECTIVES 2024
L’année 2023 aura éte celle de la décélération de I'inflation, permettant aux banquiers centraux d’interrompre le
relévement a marche forcée de leurs taux directeurs initi€é en 2022 (mars pour la FED, juillet pour la BCE).

La situation est claire sur
ce plan le cycle de
relevement des taux est
arrivé a son terme. lls se
situent désormais sur un
plateau, depuis juillet
2023 pour la FED et
depuis septembre 2023
pour la BCE. La question
est celle de I'horizon de
déclenchement du cycle
baissier, que I'on
pressent rapide une fois
qguil aura été amorce,
compte tenu des
perspectives atones sur
la croissance.

Bonne année 2024 !

* Le cycle de relevement des taux
directeurs amorcé en 2022 a trouvé son
terme autour de l'été 2023, conduisant a
un pic des taux en octobre 2023.

* Depuis lors I'assagissement de I'inflation,
plus rapide qu’attendu, a entériné la fin du
cycle haussier et rapproché I'horizon de
'amorce du cycle baissier. Peut-étre a
'excés, ce que les marchés tendent a
corriger en ces premiers jours de 2024.

* Une forte baisse des index n’en reste pas
moins attendue sur I'année a venir, dont
'ampleur dépendra de la confirmation du
repli de linflation, et de la tournure des
évenements, notamment politiques, en
cette année chargée sur le plan électoral.

Evolution des taux directeurs de la banque centrale européenne
et de la réserve fédérale américaine depuis 2007

------ taux Refi de la BCE
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—— taux de dépo6t de la BCE

— cible des Fed Funds
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. Taux de dépot BCE stabilisé a 4,00% depuis septembre 2023 :5:\
aprés 10 relevements (+450 pb au total) initiés en juillet 2022

. Cible des taux FED stabilisée a 5,25%-5,50% depuis juillet 2023 /‘,—-~)
aprés 11 relevements (+525 pb au total) initiés en mars 2022
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La publication le 3 janvier des minutes de la FED a quelque peu douché I'enthousiasme des marchés en la
matiére. Le consensus des gouverneurs publié a l'issue de la réunion du 13 décembre plaidait pour 3 a 4
baisses de taux en 2024 (cible des Fed Funds revenue a 4,6% fin décembre 2024), conduisant a anticiper une
premiére baisse dés le second trimestre 2024. La teneur des échanges entre les gouverneurs montre que la
prudence restera de mise tant qu’un franc repli de l'inflation n’aura pas été constaté.
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Pour autant les derniéres statistiques d’inflation restent plutét bien orientées.

déc.-23

SV 3.4%
R déc.-23

2,9%

Le rebond plus fort quattendu des créations d’emploi aux Etats-Unis, publié vendredi,

Pour la zone Euro, en décembre, les données
publiées vendredi montrent certes un franc
rebond, a 2,9% contre 2,4% en novembre, mais
ce dernier (1) était annoncé par la BCE, (2) a
des causes techniques (arrét de certaines
mesures de soutien, notamment sur I'énergie en
Allemagne) et (3) est plutét moindre qu’'anticipé.
En outre Tinflation sous-jacente poursuite sa
décélération, revenant de 3,6% a 3,4%.

Ce sont désormais les données du marché du
travail qui vont étre scrutées a la loupe, avec la
crainte qu’une pression sur les salaires ne freine
le repli de linflation.

participe ainsi au

mouvement de tension sur les taux d'intérét amorcé sur les premiers jours de 2024. L'indice PMI publié concomi-
tamment s’est cependant inscrit en fort repli, prenant a revers les prévisions. Par ailleurs 'approche des élections
présidentielles américaines qui promettent d’étre trés tendues va interférer, vont générer de I'attentisme. ..

Cété BCE, il ne fait guére de doute pour les analystes qu’une fois linflation revenue durablement dans les
parages de 2%, une baisse rapide des taux directeurs interviendra. La dynamique économique est en effet
particulierement médiocre dans la zone Euro, avec des PMI englués sous 50, et une prévision de croissance pour
2024 une nouvelle fois inférieure a 1%.

Indice PMI composite zone Euro
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Croissance économique mondiale depuis 2009 : point bas attendu en 2024
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Croissance du PIB réel 2010-2025 : pas de perspective de rebond a I'horizon

—= Etats-Unis

-/ ZONne euro

-O= Chine

A
\/K \/ 0,6% 0,9%
source : OCDE novembre 2023
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e) 2024 (p) 2025 (p)

LA NOTE DE CONJONCTURE DU CABINET MICHEL KLOPFER e 8 JANVIER 2024

CABINET MICHEL KLOPFER
CONSULTANTS FINANCES LOCALES



NOTE DE CONJONCTURE HEBDOMADAIRE DU 8 JANVIER 2024

Aux premiers jours de 2024, les taux BCE étaient
supposés entamer leur baisse dés mars-avril, avec un

4,50%

Anticipations d'€ster au 02/01/2024

repli total sur 2024 atteignant 160 pb ! Ce matin, le cycle 4,00%@_)(
baissier se declencherait plutét en avril-mai pour un repli -, ., N~—,
global sur !annee de 140 pb. Ce decallaget est a la so0 *\x\x
source du récent rebond des taux d’'une quinzaine de pb. ~. .
2,50% —.2,29%/
On remarquera que les anticipations de fin 2022 ont éte
déjouées a la hausse pour 'année 2023, mais risquent L5
de l'étre a la baisse pour les années suivantes (cf 0 3 dans & mois 9 12
croisement des courbes « fin 2022 » et « fin 2023 » sur le
graphique ci-dessous.
Evolution de I'Euribor 3 mois (courbe grasse) et
de ses anticipations (courbes fines) chaque fin d'année
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Un aspect technique semble passer sous le radar de ces anticipations : la liquidité sur le marché interbancaire
va se réduire fortement en mars prochain, avec l'arrivée a échéance de prés de 300 Mds € de refinancement
long terme. Historiquement, lorsque ces encours LTRO passent sous 500 Mds €, I'E€ster tend a s’éloigner du
taux de dépdt pour se rapprocher du taux de refinancement. Il est possible qu’un ressaut technique de quelques
dizaines de points de base soient observés de ce fait sur I'Ester et fasse dévier quelque peu les anticipations.

Encours LTRO souscrits aupreés de la BCE (Mds €, souce : BCE) et spread €ster / taux de dép6t

2500 1 encours LTRO (prévisionnel au-dela du 20/12/2023 si remboursement a I'échéance) - spread €ster / taux de dépét en pb (échelle de droite) 100
) . . , ok (—
LTRO : Long term refinancing operations (opération de = ﬁ
2000 refinancement des banques a long terme auprés de la BCE) “ 75
---> actuellement encours : TLTRO Ill ou "PELTRO" avec "p" pour ‘ L
"part1demI|c, ;)r.)erattmns.de refl?'anzcg;nlenisdur 3};ims r'm:;t?s en odeuvre 284 Mds € arrivent 3 échéance
ous les trimestres jusque fin --> derniere échéance de
1500 remboursement fin 2024 (mais remboursement anticipé autorisé) le 27/3/2024, ramenant 50
I'encours LTRO a 208 Mds €
--> possible effet d'attraction de
I'EstR vers le taux Refi plutot
1000 que vers le taux de dépot 25
(soit un rebond de 50 pb au maximum)
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Les marges bancaires ont continué de se tendre progressive- Marge sur Euribor accessible aux collectivités depuis
ment en 2023, Elles se situent début 2024 autour de 80 pb pour " 2077 Pourun emprunt amortissable sur 15 ans

un financement amortissable sur 15 ans, en fixe comme en ngn;(;;f
indexé, avec dans les deux cas une majoration de I'ordre d’'1 pb o=

par année amortissable supplémentaire.

janv-22
Par comparaison cette méme marge était plus proche d'une
cinquantaine de pb jusqu’a 'automne 2022.

0,40%

Deux effets techniques sont a la source de cette dégradation :

1. la perte de valeur quasi compléte des floors a zéro, qui
constituaient une marge arriére pour les préteurs, ces
derniers en rétrocédant une partie dans les marges faciales

0,20%

0,00%
Différentiel Euribor / OAT a 10 ans janv-22 janv-23 janv-24

. ———— L2 L’atténuatior? du différer)ti'el entre

0505 swaps d’Euribor et OAT (référence de
' oo financement pour les banques sur le
030% marché obligataire), en lien avec la
politique de la BCE (qui a commencé
par relever ses taux directeurs avant
d’orchestrer le rétrécissement quanti-
tatif de son bilan).

...... OAT 10Y

—— swap 10Y Eur 3m

4,06 A marge sur OAT constante, la marge
I T R Y T AR N Y G Y RN S o
S O G IV IR équivalente sur Euribor s’éléve...
En dépit de cet accroissement de la marge, le taux fixe accessible début 2024 pour un financement amortissable
sur 15 ans, revenu a 3,30%, reste inférieur a celui qui prévalait un an plus tét. Il s’inscrit par ailleurs en repli de
prés de 80 points de base par rapport au pic d'octobre 2023, fenétre sur laquelle les taux fixes longs ont
ponctuellement passé le cap des 4,00%. L'indexé n’en doit pas moins rester prioritaire en 2024, tant les taux fixes
sont encore hégémoniques dans les encours locaux depuis I'épisode de taux quasi-nuls des années 2019-2021.

Taux fixes (15 ans amortissables) proposés aux collectivités depuis 2015

@ composante swap d'index composante marge bancaire o taux fixe accessible (swap+marge) - usure 15 ans
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