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MAIS LA VOLATILITE AU NIVEAU DES ACTIONS EST BEAUCOUP PLUS FORTE 3

La volatilité des taux reviens proche de sa moyenne de :
Celle des actions est nettement en dessous

long terme.
Volatilité actions et taux V2X par centile, depuis 2010
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MAIS IL Y A BEAUCOUP DE NERVOSITE AU NIVEAU DES SECTEURS .

EuroStoxx: two measures of volatility
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= [ifference between best and worst performer sectors during the month, latest: 25.4%
= |mplied volatility (V2X), latest point: 19.4 Sources : Ostrum & Bloomberg
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ET AU NIVEAU DES VALEURS

Indice Euro StoxXx : vol mediane et V2X
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ET AU NIVEAU DES VALEURS

Indice Euro StoxXx : vol mediane et V2X
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CETTE DECONNECTION MACRO / MICRO EST HABITUELLEMENT MAUVAIS SIGNE

Nervosité de marché et performance dans les trois mois suivants
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ITALIE

Un premier écart budgétaire en mars?

Révision des déficits annuels, risque haussier sur
2023 (4,5% projeté actuellement)

Italie, déficit public, définition Maastricht
(en % du PIB)
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Déficit de caisse de l'état en mars
Italie Comptes de I'état - Solde de caisse net
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ITALIE

2023 2022 % Var.
Indicateurs Etat central Janv. Fév Janv. Fév Janv-Fev
A. Solde total (1-2) -7.224 -14.985 -602 -5.196
1 Recettes fiscales totales 47.454 40.408 44.203 43.055 0.7%
Impots, dont 35.788 31.465 35.803 33.996 -3.6%
Impots directs| 25.804 16.276 25.261 18.441 -3.7%
Impots indirects 9.984 15.189 10.542 15.555 -3.5%
Recettes sur opérations financieres 4.282 3.729 1.549 2.951 78.0%
2 Dépenses totales 54.679 55.392 44.805 48.251 18.3%
Masse salariale des fonctionnaires 9.699 7.302 9.472 7.219 1.9%
Interét 2.556 5.633 2.293 5.248 8.6%
Dépenses sur opérations
financieres 2.835 4.832 2.436 3.885 21.3%

Source: ministere des finances italien
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ITALIE

Un marché complaisant vis-a-vis du dérapage budgétaire?

La dette italienne comporte une proportion élevée de Le spread du BTP se maintient autour de 185 pb
taux variable et de dette indexée sur l'inflation

Italie Charge d'intérét - % des recettes publiques
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ITALIE : UN PREMIER ECART
BUDGETAIRE ?
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# Le théme de la semaine : Italie : un premier écart budgétaire ?
*  Le déficit mensuel de I'état italien montre une nette détérioration du
besoin de financement en mars ;
= Cette dégradation inattendue des comptes publics intervient aprés la A
révision a la hausse des déficits publics entre 2020 et 2022 ; ‘/

* Le coiit des mesures de soutien engagées face a la crise énerg
depuis I'été 2022 et |a baisse plus récente des recettes fiscales |

entrevoir un dérapage budgétaire pour 2023 ; ?h’:élgs:t}:mml o
= Une nouvelle projection du déficit 2023 devrait étre ée fin ==l eam ! T
avril par le gouvernement ; i '}
I
» Le marché des BTPs italiens semble ignorer ce risque, le spread 1 f &,
une é ilité autour de 185 pb contre le Bund 4 10 |

ans.

® La revue des marchés : Le crédit profite de I'accalmie

* Semaine sans tendance sur les taux ;

* Données mitigées aux Etats-Unis, croissance plus forte en Chine ;

* La baisse de la volatilité favorable au crédit ;

* Les actions européennes font mieux que le S&P.

® Le graphique de la semaine
Aux Etats-Unis, i3 volatité des taux courts (2
ans) est repassee AU-0ESSUS 02 ONIS 066 taLX 3
10 ans depuls quelquss temps. La fin des
POiIiQUES MANELAINES NoR-CONVENTonnates ot e
ressamement monétaine sbnupte 3 partr de 2022
1 " alnversé ia structure par terme de la voiatiite.

| e Dans |3 perspective dun staty quo sur ies Eux
P || Jrw e 1 Fed déscrmats. 13 volatite des tau  long
= il - ferme s'est rapprochée du niveau de 13 volatlie
@2 305, 5l £eia perdure, une nommaEisaton de
12 prime de terme ext pobadle

# Le chiffre de la semaine ﬂéﬁf&ﬂ'ﬂﬂé’ . . I ) ! 5.:,.__,- - Blmp"bed gl Dstr o ||'_'|'M
aline goupil-raguenes Gostrum com N apiiat ) q wolat ) §

Cest la population indienne en milliard
d'habitants. L'Inde vient de dépasser la Chine en

tant que pays le plus peuplé du monde selon les
Nafions Unies.
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