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LE DEFAUT DESVB 3

Faillites bancaires aux Etats-Unis
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REACTION DES AUTORITES : LES DEPOTS

> Protection des dépobts de SVB et
Signature

> Limite les raisons de « Bank-run >

> D'ou une protection dela liquidité des
banques

> MAIS : arbitrage réglementaire en
cours

> MAIS : pas de protection de
l'actionnaire ni du créditeur
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Banques ameéricaines : Liquidité sur total actif
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GARANTIE DES DEPOTS ... ET RISQUE DE PROFITABILITE

Croissance implicite du secteur bancaire
dérivée des prix de marcheé
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Comment ¢a marche ?
Pour construire le graphique ci-dessous, nous partons d'un
modéle d’actualisation classique :

DpA
p— P2
k—g
ou le prix de I'action (P) est calculé comme le dividende par
action 'année prochaine (DpA) divisé par la différence entre
cout du capital (k) et croissance anticipée des bénéfices (g).

En écrivant, d'une part, que le DpA est le produit des
bénéfices par actions (BpA) et du payout ratio. Et en
écrivant, d'autre part, que le RoE est le ratio entre les BpA
et la valeur comptable des actifs, on obfient :

n (Valeur comptable des actifs)(ROE)(payout ratio)

k—g
Et donc le price to book :
RO ayout ratio
pep = BOE)Pay : )

In fine, cela donne le taux de croissance des bénéfices
implicite attendu par le marché :

- (ROE)(payout ratio)
a PtB
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REACTION DES AUTORITES : LES LIQUIDITES

“Bank Funding Term Program”

> Les banques peuvent recevoir des
liquidités de la Fed jusqu’d un an, par
le bias d'une opération de repo

> Les conditions sont généreuses : OIS
12 mois, plus un petit spread de
seulement 10 pdb.

> Le point fondamental est que ces
Treasuries seront valorisés « au
pair >,
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REACTION DU MARCHE

Les petites banques pénalisées

Performance secteur financier
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Performance sur 5 jours des finacieres américaines
Groupeées par quintile de capitalisation boursiere
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REACTION DU MARCHE

Les banques de mauvaise qualité pénalisées

Performance sur 5 jours des finacieres américaines
Groupées par quintile de ROA
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SVB, REACTION A CHAUD

» Le théme de la semaine : SVB, réaction a chaud

*  Sur les deux derniéres années il n'y a pas eu de faillite bancaire aux
Etats-Unis. Sur Ia derniére semaine il y a eu deux faillites ;

et e e e an o oo i Zone Euro : effet trimestriel des prix énergétiques sur

*  Le marché, lui, reste extrémement dubitatif. :m;?‘gc;v";‘m;ﬁ IE reve n u d i 5 pﬂ n i b | E d E S m é n agE S

» La revue des marchés : La Fed entre inflation et risque bancaire

=

» Powell change sa communication sur Finflation ;
* Fed : hausse de 50 pb possible en mars...

» ... malgré une panique bancaire sur SVB aux Etats-Unis ;
» Fortes variations des taux sur la semaine, écartement des spreads. ‘/

Axel Botte

Stratégiste Intemational

# Le graphique de la semaine e botte@ostram com
N Apres  jeur hausse  wertigneuse,  année
Zane Euro : effet trimesiriel des prix Energétiques s gl prwpr i i e
Ie revenu dispanible des ménages Fon et bemucoun ponr & e e, e

Dersisance de 1NN2T0N & 06 RauSTE Des PRE
o= Rest pius e cas pour Pénergie.

“ M On amtve donc & c= pardors que i budget
e STLLLILL] S LU nergie des manages eumplens leur permat
I ||||| || || augmenter leur pouvolr achat Les balsses
Ges prix de I'dnergie sar s s demiers mols
mprezentent requiaknt gune haumsse e

siake g2 1,7 %

Malesreusement, les altres composantes de }
Finfation conbnuert, elies, de progresser et Zouhoure Bousbih
pezent loulours sur la Consommation. Stratégisie pays emengents
Zouhoure bousbin@ostum.c

» Le chiffre de la semaine

B Obsengé

Le rang de la France sur les 20 pays de FOCDE dans
Findice d'influence des femmes au travail.

Sources : Ostrum & Bloomberg
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Ostrum Asset Management
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48 518 602 € - 525192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 - Siége social :
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document d tout moment et sans préavis, et notamment
en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.
Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de
['utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures. Les références a un classement, un prix ou d une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Dans le cadre de sa politigue de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu'elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes @ sous-munitions.
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