
En mars, les indicateurs de 
confiance demeurent orientés  
à la hausse
L’inflation devrait continuer à 
baisser du fait de la diminution 
des prix de l’énergie
Le durcissement des conditions 
d’octroi de prêt bancaire 
devrait freiner l’activité
La BCE devrait adopter une 
posture moins accommodante

En Chine, la reprise post-
Covid est bien engagée
Les indices PMI confirment 
le rôle moteur des services 
dans l’économie chinoise
La Banque Populaire 
de Chine a réduit son ratio 
de réserves obligatoires 
(RRR) de 25 points de base

ZONE EURO
CHINEROYAUME-UNI

La Banque d’Angleterre 
a relevé son taux directeur 
de 25 points de base
Le budget est légèrement 
en expansion
Les indices PMI se sont 
de nouveau dégradés

Sujets à surveiller

Positive

Négative
La croissance des marchés émergents ralentit mais demeure résiliente
L’inflation dans les pays émergents s’est révélée plus soutenue que prévu ; les banques centrales 
demeurent accommodantes
Les actifs des pays émergents résistent face aux inquiétudes des banques au niveau mondial

MARCHÉS ÉMERGENTS

ÉTATS-UNIS
Le resserrement des conditions 
d’octroi de prêt bancaire devrait 
se répercuter sur l’économie 
à partir du deuxième trimestre 
2023
Le marché du travail reste 
tendu mais l’augmentation  
de l’offre de main-d’œuvre 
laisse présager un rééquilibrage
L’inflation sous-jacente s’avère 
plus soutenue que prévu malgré 
l’atténuation des prix 
à l’importation
La Fed en a (presque) fini avec 
ses relèvements de taux

VUES DE MARCHÉS

• Malgré l’amélioration de la conjoncture économique et la persistance de l’inflation 
au premier trimestre 2023, les épisodes de stress bancaire ont conduit le marché 
à revoir à la baisse la position de la Fed : une situation favorable aux marchés.

• Cette situation «gagnant-gagnant» devrait être de courte durée. Après les récents 
événements bancaires, les conditions de prêt pourraient continuer de se durcir ; 
ce qui n’est pas une bonne nouvelle pour la croissance.

• Parmi les incertitudes connues figurent les négociations sur le plafond de la dette 
américaine, le lien entre les banques et leurs gouvernements au sein de l’Union 
européenne et les tensions entre les États-Unis et la Chine.

• Ceci étant dit, 2023 n’est pas 2008  : les pertes (non réalisées) induites par  
les notations sont moins toxiques que les créances douteuses et les responsables 
politiques ont retenu les leçons de la crise financière mondiale. Néanmoins, 
compte tenu des perspectives de croissance faibles et risquées, nous favorisons 
les actifs monétaires, les obligations d’entreprise Investment Grade et  
les obligations d’État des pays core par rapport aux actions, aux obligations  
High Yield et aux obligations d’Etat des pays périphériques.

Tous les mois, notre équipe d’analystes, basés 
à Paris, Cologne, Milan et Prague, réalise  
des analyses qualitatives et quantitatives,  
sur les problématiques macroéconomiques et 
financières. L’équipe décline les perspectives 
macroéconomiques et les données quantitatives 
en idées d’investissement qui sont intégrées 
dans nos processus de gestion.
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• Le durcissement de ton des banques centrales et le durcissement 
des conditions d’octroi de prêt ne devraient pas entraîner de 
repli majeur des bénéfices, mais le consensus des analystes 
pourrait être revu à la baisse. Nous chercherons de meilleurs 
niveaux d’entrée une fois que les effets des restrictions sur  
les prêts et de la baisse des bénéfices seront pleinement 
intégrés. 

• Les États-Unis sont plus risqués que la zone euro
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NOS ORIENTATIONS
• Renforcement de la sous-pondération sur les actions et  

les obligations d’entreprise High Yield de la zone euro

• Surpondération des obligations d’entreprise Investment 
Grade, leur rendement restant attractif, mais réduction  
des valeurs financières jusqu’à la sous-pondération

• Les rendements élevés des emprunts d’État des pays core  
les rendent attractifs

• Maintien de la surpondération des bons du Trésor américain 
qui restent des valeurs refuges

• Surpondération des obligations d’Etat des pays émergents

Liquidités

Actions

Obligations d’État

Crédit
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• Comme de nouvelles tensions provoquées par la crise bancaire 
ne peuvent être exclues, les flux vers les valeurs refuges 
devraient entraîner une baisse des rendements, davantage aux 
États-Unis que dans la zone euro. Il faut s’attendre à une forte 
volatilité.

• Malgré la résilience des obligations d’État des pays 
périphériques de la zone euro jusqu’à présent, la faiblesse 
des fondamentaux et le resserrement quantitatif de la BCE 
devraient se traduire par un élargissement modéré des écarts 
de rendement.
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• Duration neutre

• Les fortes incertitudes favorisent le dollar à court terme. 
Cependant, comme le resserrement de la politique monétaire 
de la Fed est probablement terminé et qu’un pivot est prévu 
pour le quatrième trimestre, le dollar est confronté à des vents 
contraires dus au resserrement des écarts de rendement. 
La réduction de la volatilité des taux fera disparaître un  
des principaux pilier du soutien au dollar.

• La parité Dollar / Yen a déjà atteint un pic, en raison  
des perspectives de baisse des rendements américains et  
de l’abandon probable du contrôle de la courbe des rendements 
par la BoJ.
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Zone Euro

États-Unis

Royaume-Uni

Chine

Japon

Marchés Emergents

Oblig.Gouv. Zone Euro 
(pays core)

Oblig.Gouv. Zone Euro 
(périphériques)

Oblig. Euro 
Investment Grade

Oblig. Américaines

Oblig. Euro High Yield

Duration

Euro vs. Dollar

Yen vs. Dollar 



GLOSSAIRE

Probabilité : 

Impact : 

Haut Faible

FaibleHaut

Des fissures encore plus marquées dans la stabilité financière à mesure que le resserrement des 
conditions se répercute (banques, logement, défauts de paiement des crédits immobiliers, etc.) 

Des risques d’inflation bilatéraux (désormais plus équilibrés alors que les banques 
resserrent les conditions d’octroi de crédit)
Une crise du plafond de la dette entraîne une dégradation de la notation des États-Unis 
et des perturbations affectent les bons du Trésor américain

Une escalade de la guerre en Ukraine ou de nouvelles tensions géopolitiques graves 
(Chine/Taïwan, Iran, Corée du Nord)

LES THÈMES À SURVEILLER
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LA RÉCENTE CRISE BANCAIRE ET LA POLITIQUE MONÉTAIRE

Les tensions récentes inciteront les banques à se montrer plus prudentes dans l’octroi de prêts. Cela affaiblira 
la demande et, en répercussion, l’inflation. D’une certaine manière, cela s’apparente à une augmentation 
du taux directeur. C’est la raison pour laquelle la faillite de la Silicon Valley Bank a incité la Fed et la BCE  
à assouplir leur position Dovish. 

Probabilité : Impact :


