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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Le mois de mars a été marqué par de fortes tensions dans le secteur bancaire, aux Etats-Unis et, dans une
moindre mesure, en Europe. Cet épisode a été largement percu comme susceptible de peser sur Uoffre de
crédit au cours des prochains mois. Dans un contexte de ralentissement économique restant pour ’heure
modéré et de persistance de Uinflation élevée, les grandes banques centrales ont tout de méme relevé
leurs taux directeurs, mais adopté un ton plus prudent pour la suite. Les rendements obligataires ont
fortement baissé. Les actions ont connu une forte volatilité mais, en fin de mois, faisaient preuve d’une
bonne résistance malgré la hausse de Uincertitude.

Zone euro

L’économie de la zone euro a connu un début d’année nettement moins mauvais qu’attendu, sur fond d’atténuation des
difficultés d’approvisionnement en énergie et de réouverture de la Chine. Cependant, l'inflation élevée est restée un défi
majeur, auquel s’est ajoutée en cours de mois la crainte de nouvelles tensions financiéres dans la foulée des faillites
bancaires survenues aux Etats-Unis et en Suisse. Les chiffres parus en cours de mois ont été mitigés : comme aux Etats-
Unis, les grands indicateurs du climat des affaires ont été bons dans les services, mais ont signalé une faiblesse prolongée
dans lindustrie. Publié en toute fin de mois, le chiffre de Uinflation de mars a surpris a la baisse (6,9% sur 12 mois, apres
8,5% en février) mais linflation sous-jacente a encore légérement accéléré pour atteindre un nouveau plus haut
historique (5,7%, apreés 5,6% en février). Le taux de chdmage, pour sa part, est resté sur un plus bas a 6,6% en février. Lors
de son comité du 16 mars, la BCE a relevé ses taux directeurs de 50 pb tout en s’effor¢cant de rassurer sur la santé des
banques européennes et sur sa propre détermination et capacité a faire face a tout incident.

Etats-Unis

Les chiffres économiques publiés en février ont signalé, dans ’ensemble une activité plus forte qu’attendu. En particulier,
les créations d’emplois de janvier ont été trés nombreuses (517 000) et se sont accompagnées d’une nouvelle baisse du
taux de chémage a 3,4%. Par ailleurs, indice ISM portant sur les services est revenu en territoire positif tandis que les
ventes au détail de janvier ont également dépassé les attentes. En revanche, les indicateurs industriels ont été moins
bons : 'ISM Manufacturier, en particulier, s’est enfoncé davantage en territoire négatif. L'inflation, pour sa part, n’a que
trés légerement baissé, a 6,4% sur 12 mois en jan L’activité économique est restée forte en mars, quoique sur une
trajectoire de ralentissement susceptible de s’aggraver du fait de I'apparition de nouveaux risques. Les chiffres du marché
du travail portant sur février ont été un peu moins élevés que ceux de janvier, mais toujours vigoureux avec la création de
311 000 emplois supplémentaires. Le taux de chdmage est cependant légerement remonté a 3,6%. Les indicateurs ISM,
de leur c6té, ont fait état d’'une expansion soutenue de lactivité dans les services, tout en confirmant un recul dans
industrie. L’inflation a poursuivi sa décélération en février, a 6,0% sur 12 mois (apres 6,4% en janvier), méme si l'inflation
sous-jacente n’a que trés légerement reflué, a 5,5% (aprés 5,6%). Cependant, en milieu de mois, la faillite de plusieurs

établissements bancaires, en plus de générer d’importantes tensions de marché, a fait craindre une raréfaction rapide du
crédit. Cette situation, en augmentant le risque de récession alors que la bataille contre U'inflation n’est pas encore
gagnée, arendu encore plus difficile le dilemme auquel fait face la Réserve fédérale. Lors de son comité du 22 mars, celle-
ci arelevé la fourchette des taux Fed Funds de 25 pb (portant la borne haute a 5,0%) tout en prenant acte de U'incertitude
accrue.ier apres 6,5% en décembre (5,6% pour lindice sous-jacent aprés 5,7%). Par ailleurs, lindice des prix a la
production et, surtout, 'indice Core PCE (indice d’inflation ciblé par la Réserve fédérale) sont aussi venus montrer des
pressions haussiéres plus fortes qu’attendu dans un contexte de progression toujours rapide des salaires. Ceci a renforcé
les craintes que le reflux de 'inflation s’avere, a partir de maintenant, plus difficile qu’au S2 2022. Aprés avoir remonté le
taux des Fed Funds de 0,25% en début de mois, la Réserve fédérale a signalé qu’il fallait s’attendre a des hausses
supplémentaires au cours des prochains mois.
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Pays émergents

La fin du mois a marqué un retour a la normalité apres les mouvements violents observés sur les marchés suite aux
événements récents: la faillite de la Silicon Valley Bank puis la chute massive du cours de Crédit Suisse. La Fed a procédé
a une hausse de 25 points de base seulement, adoptant une approche plus progressive et prudente face a une inflation
persistante et a des craintes de resserrement important des conditions de crédit.

Dans les pays émergents les taux directeurs ont continué d’étre ajustés légerement a la hausse, dans 'ensemble,
davantage en raison des tendances d’inflation domestique que du fait de Uattitude restrictive de la Réserve fédérale
américaine : les banques centrales de la Colombie, du Mexique, de la Thailande et de 'Afrique du sud ont annoncé des
hausses, tandis que celles du Brésil et du Pérou ont laissé leurs taux inchangés. En raison de la faiblesse du dollar, les
devises des marchés émergents ont globalement progressé sur le mois, la livre turque, le rand sud-africaine et le sheikel
israélien étant parmi les rares perdants par rapport au mois dernier.

Marchés Actions

La tourmente dans le secteur bancaire suite aux faillites de plusieurs banques régionales aux Etats-Unis ainsi que celle
liée a Credit Suisse en Europe ont eu pour effet une hausse de la volatilité sur les marchés d’actions. L’intervention trés
rapide des banques centrales, combinée a une baisse des taux longs, a permis de limiter 'impact sur la classe d’actif; le
MSCI World AC est ainsi tout de méme en hausse de +2,2% sur le mois, mais avec une forte dispersion sectorielle. L’Europe
fait moins bien que les US (-0,3% vs +3,4%), contrairement aux deux premiers mois de ’'année. Les marchés de la zone
euro (+0,6%) surperforment dans ’ensemble les autres marchés européens, surtout le Royaume-Uni (-3.3%) et la Suede
(-1,7%). Le marché suisse (+0,6%) , quant a lui, fait jeu égal avec la zone euro malgré le choc de Crédit Suisse. Au sein de
la zone euro, le Portugal (+4,1%), les Pays-Bas (+2,5%), suivis de I'Allemagne (+1,5%) ressortent en téte. Le MSCI Japon
surperforme légérement aussi en mars (+0,6%). Enfin, lindice MSCI des marchés émergents (+1,9%) a profité de la forte
performance du marché chinois (+4,3%). Au niveau sectoriel européen, la technologie (+6,3%), suivi des services publics
(+4,1%) sont les principaux contributeurs. Sans surprise le secteur bancaire (-13,4%) et celui de 'immobilier (-15,8%)
ferment la marche. Les valeurs défensives ressortent gagnantes ce mois-ci face aux valeurs cycliques (+1,7% vs -1,5%).
En outre, les valeurs de croissance (+3,2%) font mieux que les valeurs dites « Value » (-3,6%).

Marchés Taux et devises

Les taux de marché ont fortement baissé en mars. Le 10 ans US a reculé de 60pb pour cldturer le mois a 3.4% et le 10 ans
allemand a baissé de plus de 40bp a 2.3%. Les nuages s’accumulent sur la croissance. Les investisseurs craignent que les
tensions sur le secteur bancaire accélérent la baisse de la production de crédit. Le marché anticipe aujourd’hui des
banques centrales plus prudentes. En effet, la Banque centrale européenne (BCE) a relevé ses taux directeurs d'un demi-
point de pourcentage, portant le taux de dép6t a 3,0%. L’inflation demeure la priorité de la BCE. BCE : « L’inflation devrait
rester trop forte pendant une période trop longue ». La BCE reste inquiéte du niveau élevé d’inflation, des tensions sur les
salaires, de la hausse des marges des entreprises et des mesures de soutien public pas assez ciblées. Cependant,
Papproche de la BCE devrait étre plus prudente. Elle ne s'est pas engagée a de futures hausses de taux, soulignant que
les décisions seront prises au fur et a mesure des réunions et en fonction des données.
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Les destinataires de ce document sont en ce qui concerne
’'Union Européenne, les investisseurs «professionnels »
au sens de la Directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 « MIF

S&P 500 4109 3,5% 4,0% | 7,0%

Eurostoxx 50 4315 4 5% 2 4% i 137% », les prestataires de services d’investissements et
CAC 40 7322 4 4% 1% 131% professionnels du secteur financier, le cas échéant au
Dax 30 15629 45% 2 1% : 122% sens de chaque réglementation locale et, dans la mesure

Nikkei 225 28041 2 4% 19% : g ol l’of}‘re en Suisse est concernée, les « in\'/es:tisseurs

MSCI Marchés Emergents (cloture -1J) 086 1 4% 0.2% ‘ 1o qualifiés » au sens des dispositions de la Loi fédérale sur

les placements collectifs (LPCC), de I'Ordonnance sur les

Matiéres premiéres - Volatilité 31/03/2023 Sur 1 semaine Sur un mois Dep. 31/112/22 placements collectifs du 22 novembre 2006 (OPCC) et de
Pétrole (Brent, $/baril) &0 6:4% 54% 1% la Circulaire FINMA 08/8 au sens de la législation sur les
Or (8fonce) 1989 0.5% 7.2% 8,0% placements collectifs du 20 novembre 2008. Ce document
VIX 19 3.0 1.9 I 30 ne doit en aucun cas &tre remis dans ’Union Européenne
Marché des changes 31/03/2023 Sur 1 semaine Sur un mois Dep. 31/12/22 a des investisseurs non « Professionnels » au sens de la
EUR/USD 1,08 0,7% 1,6% | 1,3% MIF ou au sens de chaque réglementation locale, ou en
USDIPY 133 1,6% 2,4% | 1,3% Suisse a des investisseurs qui ne répondent pas a la
EUR/GBP 0,88 -0.1% -09% : -0.7% définition d’« investisseurs qualifiés » au sens de la
EUR/GHF 0,99 0,2% 1,0% | 03% législation et de la réglementation applicable. Ce
m Surunmois | Dep.31/12/22 document n’est pas destiné a l'usage des résidents ou
€sTR 288 2bp +48 bp +99 bp citoyens des Etats Unis d’Amérique et des « U.S.Persons »,
Euribor 3M 304 +1bp +26 bp | +91 bp telle que cette expression est défi nie par la «Regulation S
Libor USD 2 19 9 bp 121 bp | 43 bp » de la Securities and Exchange Commission en vertu du
Taux 2 ans (Allemagne) 268 +29 bp 52 bp 3 Bbp U.S. Securities Act de 1933. Le présent document ne
Taux 10 ans (Alemagne) 299 +16 bp 42 bp | 28 bp constitue en aucun cas une offre d’achat ou une
Taux 2 ans (Elats-Unis) 403 +26 bp 85 bp | 40 bp sollicitation de vente et ne peut étre assimilé ni a
Taux 10 ans (Etats Unis) 347 “9bp 52 bp 3 41bp sollicitation pouvant étre considérée comme illégale ni a

Ecarts de taux 10 ans vs Allemagne

31/03/2023 m Surunmois | Dep. 31/12/22

un conseil en investissement. Société Générale Gestion
n’accepte aucune responsabilité, directe ou indirecte, qui

France +50bp 2bp *3bp ‘ “bp pourrait résulter de lutilisation de toutes informations
Autriche +65 bp -2bp - *2bp contenues dans ce document. Société Générale Gestion
Pays-Bas *+356p 2bp - : L ne peut en aucun cas étre tenue responsable pour toute
Finlande +58 bp -1bp 2o décision prise sur la base de ces informations. Les
Belgique *67 bp -3 bp *8bp i *1bp informations contenues dans ce document vous sont
IHande +45bp *+3bp 4 bp L communiquées sur une base confidentielle et ne doivent
Portugal +83 bp ~+bp -3 bp 18 bp &tre ni copiées, ni reproduites, ni modifiées, ni traduites,
Espagne +101bp 5bp +6bp 1 -8bp ni distribuées sans l'accord écrit préalable de Société
ftalie +181bp -8 bp -5 bp -34 bp Générale Gestion, & aucune personne tierce ou dans

Marchés du crédit
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Sur 1 semaine

aucun pays ol cette distribution ou cette utilisation serait

ftraxx Main +88 bp -5 bp +11bp i 2bp contraire aux dispositions légales et réglementaires ou
ltraxx Crossover +456 bp -28 bp +55 bp } 18 bp imposerait 8 Amundi ou a ses fonds de se conformer aux
ftraxx Financials Senior +104 bp Tbp +17 bp ‘ +4bp obligations d’enregistrement auprés des autorités de
tutelle de ces pays. Les informations contenues dans le
Source : Bloomberg, Amundi Institute présent document sont réputées exactes a la date de fin
de rédaction de ce document, elles peuvent é&tre
modifiées sans préavis. Copyright Groupe Amundi.
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