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DES CHIFFRES D'INFLATION TOUJOURS AUSSI MAUVAIS 3

Les détails de février ne sont pas bons

Pressions sous-jacentes fortes

Euro Area: trimmed index
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Généralisation des pressions

Indice inflation Zone Euro :
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ET LES SALAIRES A BLOC! 4

Vous avez été augmentés de 5,7 %. Si, si Il

Salaires en Europe, observeé et modélisés
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LE MARCHE DANS UNE ZENITUDE RELATIVE

Pas de panique et une différentiation importante

Des marchés pas si stressés

Evolution des cours depuis début mars
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AUCUN SIGNE DE STRESS DE LIQUIDITE ... POUR L'INSTANT 6
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L'AFFAIRE CS 7

EUROPEAN CENTRAL BANK | BANKING SUPERVISION

ok

— .t About Supervisory practices Organisation & Governance

ECB website

Legal & Policy Framework Media & Publications Careers

In particular, common equity
ECB Banking Supervision, SRB and EBA 1 Instruments are the first ones to
statement on the announcement on 19 absorb losses, and only after
March 2023 by Swiss authorities their full use would Additional
Tier 1 be required to be written
down. This approach has been

PRESS RELEASE

20 March 2023 . ) .

consistently applied In past
ECB Banking Supervision, the Single Resolution Board and the European d . “ t t d
Banking Authority welcome the comprehensive set of actions taken yesterday by cases 0 n Wi continue 1o g uiae
the Swiss authorities in order to ensure financial stability. the Gctlons Of the S R B qa nd ECB
The European banking sector is resilient, with robust levels of capital and b(]nklng Su perVISlon |n CI’ISIS
iy Interventions.

The resolution framework implementing in the European Union the reforms
recommended by the Financial Stability Board after the Great Financial Crisis
has established, among others, the order according to which shareholders and
creditors of a troubled bank should bear losses.
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POINTS MACROECONOMIQUES : ZONE EURO :

Zone Euro
PIB (gl. trimestriel]
Ostrum 06 09 04 00 02 04 04 03 35 11
Consensus -2 a1 a3 Q2 a5
Inflation
Ostrum 6.1 80 93 100 6.3 6.0 58 56 84 59
Consensus 80 63 47 31 55
Inflation sous jacente
Ostrum " 27" 377 44" 51 53 5.2 5 5 39 52

e Nous attendions une récession tres modérée sur le T4 2022 et T1 2023. Les chiffres publiés pour le T4 montrent en fait une stabilisation
de I'’économie. Les indications dont nous disposons pour le T1 de cette année montrent en revanche une croissance, certes faible, mais
en toute probabilité positive.

e En conséquence, I'acquis de croissance a fin 2022 était déja de 0,4 %. Avec une croissance modeérée, sur le reste de 'année la
croissance moyenne devrait donc s’établir dans la fourchette 0,5 %-1,0 %.

e Le reflux relatif de I'inflation et la progression des salaires, mais aussi les aides publiques, devraient maintenir le pouvoir d’achat des
salaires a un niveau trés légérement positif. La consommation serait alors orientée légérement a la hausse sur 'année. De méme, le
retard d’investissement accumulé devrait permettre aux capex de progresser, la aussi modérément.

e En conséquence, nous avons une trajectoire de PIB qui reste médiocre, mais qui réaccélére un peu sur le milieu de 'année. Ceci nous
place sur la partie haute du consensus.

e Un point fondamental de nos prévisions est la trajectoire de I'inflation. Elle baisse rapidement jusqu’a cet été, essentiellement a cause
des effets de base sur la composante énergie. Mais la partie sous-jacente reste tres stable et ne devrait pas passer sous les 5 % a
horizon fin d’année. Ceci conduit a un atterrissage de fin d’'année qui reste éleveé, au dessus de 5 % sur le dernier trimestre. 1l s’agit d’'un
élément fondamental pour la politique monétaire.
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POINTS MACROECONOMIQUES : ETATS-UNIS ET AUTRES

Etats-Unis 2022 2023
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2022 2023

PIB (gl. trimestriel)

Ostrum -04 -02 08 Q7 05 03 00 00 2.1 1.5

Consensus a1 -01 Qo az a8
Inflation

Ostrum 80 87 83 71 26 26 27 2.7 80 27

Consensus 58 41 35 32 42
Inflation sous jacente

Ostrum 65 59 66 57 30 25 24 24 62 26

e La hausse des taux mord sur la croissance ; les secteurs les plus directement exposés, notamment I'immobilier, montrent des signes de
ralentissement tres marqués. Si les chiffres disponibles sur le premier trimestre montrent, une fois de plus, une économie tres résiliente,
en revanche nous pensons que I'économie va tutoyer la récession sur la fin de 'année.

e L’économie américaine a montré une capacité inhabituelle a absorber les hausses de taux. Nous pensons que des changements
structurels expliquent cette résistance. En conséguence, hous pensons que le scénario de « soft landing » est plus probable que celui
de « hard landing ».

e Les faillites de SVB et Signature sont un coup de semonce : nous ne pensons pas que cela constitue le début d’'une crise systémique, le
scénario alternatif bien plus pessimiste ne peut toutefois étre écarté, méme si sa probabilité est limitée.

e Enfin, la persistance de l'inflation a un niveau supérieur a I'objectif de la Fed reste le scénario le plus probable. Les pressions salariales,
en particulier, restent élevées. La aussi, il s’agit d’'un élément structurant pour la Fed.

e |l faut aussi noter la réouverture rapide la Chine. Cela implique une croissance mondiale plus soutenue, une amélioration des derniers
problémes de production liés aux chaines d’approvisionnement, mais aussi de nouvelles pressions inflationnistes potentielles sur les
matiéres premiéres. La réouverture de la Chine abonde donc vers l'idée d’'une croissance qui surprend a la hausse, tout comme

I'inflation.
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MISE A JOUR DE NOS PREVISIONS

Document de:

» Le théme de la semaine : Mise a jour de nos prévisions

+ Comme chaque trimestre, lors de notre processus de comité
i i , nous 3 jour nos prévisi é i 4
Nous présentons ici cette mise a jour ;
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® La revue des marchés : Le cycle de la panique

» LaBCE reléve son taux, mais n’offre aucune indication sur la suite ;
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« Les risques financiers guideront leurs prochaines décisions ; . U
* Volatilité historique sur les taux courts ; .
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el botte ostrum ~
20
o Le graphique de la semaine
Lune ces caraciersitiques des turbulences
Taux 10-ans allemands : volatilité journalire boursiéres de Ia semaine demiére est b voiatine
(difference entre le taux le plus haut et le plus 303 précédent du march cbigataire. Mercred,
bas du jour) Fautonomie quotdienne c Bund état de 40 bp. o
Clest totalement Inhabiue! : le précédent record l(\
Gepuls 1599 avalt &te enregistre e 8 300t 2011
| a29mp.
" [ " llestintéreszant de noter que findice MOVE, qui
" g | mezure i3 volatine attendue cu Tréscr, 3
| | également bond & 200, prés de son sommet _
histonque. Parsdoxalement, e VIX est reste en Zouhoure Bousbih ’
" Gez30uz de 30, morant ez Hgnes vidents oe Strategiste pays 0
0 2 sress, mals & un niveau considérablement Zouhoure bousbingosirum.com
— o Ptirew 8 ceul chsee s e marcha AL aat 3011 € T
Pt — .
it D e I el s e 1990 1995 2000 2010 2015 2020

o Le chiffre de la semaine — Sur une journée e Move nne mobile 50 jours

Sources : Ostrum & Bloomberg

Les coiits salariaux ont progressé de 5.7 % au T4 de

Fannée demiére. L'émergence d'une spirale salaire-

Aline Goupil-Raguénés
inflaion est maintenant indiscutable. Strategiste pays developpés
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