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MARCHES FINANCIERS : PAS DE PANIQUE MAIS DES INQUIETUDES 3

Risque de récession, crise des banques régionales américaines et plafond de la dette américaine

Hausse du risque de récession de 'économie ameéricaine Le stress interbancaire est en baisse par rapport & mars
qui signifie baisses de taux de la Fed. (SVB), mais reste éleveé.
Etats-Unis: contrat futur septembre 2023 et FRA-OIS SPREAD 3 mois (pdb) et indice
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MARCHES FINANCIERS : PAS DE PANIQUE MAIS DES INQUIETUDES 4

La liquidité sur les marchés d'emprunts d’'Etat et volatilité faible des actions américaines

La liquidité sur les marchés obligataires souverains est un La faible volatilité du marché actions américain contraste
peu moins bonne avec celles des autres marchés.

Les actions sont un « hedge > contre l'inflation.

La liquidité a travers les marchés obligataires souverains Volatilité entre classes d'actifs
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INFLATION

Le profil de l'inflation américaine s‘améliore mais ne justifie pas encore de baisses de taux de la part de la Fed.

En revanche en Chine, l'inflation est (trés faible) a 0,1 %, liée d la baisse des prix alimentaires et de l'énergie.

L'inflation ameéricaine est sous les 5 % pour la
premiére fois depuis juin 2021. Cependant,

l'inflation sous jacente est au-dessus.

Etats-Unis: Inflation et inflation sous-jacente
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En Chine l'inflation est faible proche de O, liée a
la baisse des prix alimentaires.

Chine: inflation
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INFLATION 6

Euro-Area Consumers’ Inflation Expectations Surged in March BCE: anticipations taux directeur de la BCE
(contrat futur sept.2023) et taux de dépot

Inflation expectations over next 12
months

Inflation expecations three years ahead 4.5
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Sources: Bloomberg, Ostrum AM
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QUID DEL'EURO? 7

Indicateurs Citi de surprises économiques de la Zone Euro et EUR/USD
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LA ZONE EURO ECHAPPE A LA RECESSION :
Croissance de 0,1% en T1aprés - 0,1% en T4

Dynamique contrastée entre les pays L'Espagne retrouve enfin un PIB proche du niveau atteint
en T4 2019

Zone Euro - PIB en variation trimestrielle PIB en Zone Euro - Base 100 en T4 2019

1er trimestre 2022- 1er trimestre 2023
105.0

30 -

25
28 (] 23 1000 e
20
1.6 95.0
15 = Portugal
1.0 1.1
10 0.9 90.0 Italie
06 05
0.5 : 05 zone Euro
05 04 0.4 0.4 05 03
Mo T e Thea ol UE | rmll |
0.0 | — [ - 1 |_|
! Allemagne
-0.1
0.2 80.0
05 04 = == Espagne
-1.0 75.0
Zone Euro Allemagne France ltalie Espagne Portugal 2020 2021 2022 2023
Sources : Datastream, Ostrum AM Sources : Datastream, Ostrum AM
Q St r U I I I Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des] ['auteur [s] référencé(s). Document destiné exclusivement aux clients professionnels
ASSET MANAGEMENT

Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.
16/05/2023



CROISSANCE LIMITEE EN FRANCE ?

Contribution legérement négative de la demande interne a la croissance

La croissance vient uniqguement du commerce extérieur La consommation des ménages reste affectée par les
pertes de pouvoir d'achat

France : PIB et contributions a la croissance trimestrielle France : PIB et contributions a la croissance trimestrielle
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CROISSANCE SOUTENUE EN ESPAGNE

La demande interne contribue négativement a la croissance

Croissance tirée également par le commerce extérieur

|Espagne: PIB et contributionsa la croissance Irimestrieﬂe|
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VERS UNE ACCELERATION DE LA CROISSANCE "

L'enquéte S&P global présage d'un raffermissement de la croissance

Indice composite de 54.1 en avril contre 52 en T1 Croissance tirée par les services
Zone euro : Croissance trimestrielle du PIB et indice PMI de I'enquéte S&P global| Zone Euro : Indice PMI de production - Enquéte S&P global
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LES PAYS PERIPHERIQUES TIRENT LA CROISSANCE &

lls profitent de la reprise du tourisme

Dynamique plus soutenue en Espagne et en ltalie

Zone Euro : Indice PMI Composite d'activité - Enquéte S&P global
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L'Allemagne est pénalisée par le poids relativement plus
important du secteur manufacturier

Zone Euro : Indice synthétique d'activité - Enquéte S&P global
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

e Le théme de la semaine : La zone euro échappe a la récession
« Aprés une légére contraction, une timide reprise s'est amorcée ;

» La demande interne s’est contractée dans bon nombre de pays, sous
I'effet des pertes de pouvoir d’achat subies par les ménages ;

« La situation est contrastée entre les pays : I'Espagne, I'ltalie et le
Portugal sont en téte, bénéficiant de la reprise du tourisme ;

Italie: exportations vers la Chine et
{Milliards d'euros)

« La France et I'Allemagne connaissent un rebond plus limité ;

« Les enquétes présagent d'une accélération de l'activité tirée par les
services, alors que le secteur manufacturier se contracte encore ;

+ Lareprise devrait se raffermir mais rester limitée, en raison de I'impact
du fort resserrement monétaire opéré par la BCE.

e La revue des marchés : La désinflation continue aux Etats-Unis

L’inflation américaine passe sous les 5 % ;
» Le Nasdaq, tiré par les plus grandes capitalisations, s'adjuge 3 % :

» Les actions bancaires surperforment en Europe ; \

+ Stabilité des spreads souverains et de crédit. Zouhoure Bousbih
Stratégiste pays émergents
Zzouhoure.bousbih@ostrum.com

* Le graphique de la semaine |

Le commerce exténeur italien connat une
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» Le chiffre de la semaine

Depuis 1960, le Congrés a agi 78 foils pour
augmenter de fagon permanente, étendre

temporairement ou réviser la définition de la

& . Trésor américain limite de la dette.
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