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Si le cas Credit Suisse semble unique & bien des égards, |a tension sur les banques ne s’est pas estompée pour autant, les marchés financiers se mettant 2 la
recherche du prochain canard boiteux : aux Etats-Unis, les banques régionales restent ainsi dans I'ceil du cyclone, tandis qu’en Europe c’est Deutsche Bank
qui cristallise & présent les craintes des investisseurs. Si le passé, pas si lointain, de la premiére banque allemande est tout aussi sulfureux que celui de
Credit Suisse, avec des scandales & répétition, la trajectoire récente est en revanche bien différente, ne serait-ce que par les résultats, au plus haut depuis 15
ans pour Deutsche Bank aprés des années de restructuration (&4 environ 5 Mds d'euros contre des pertes supérieures & 7 Mds pour Credit Suisse).
Malheureusement, les récents événements nous ont montré que la perte de confiance sur une banque, malgré de bons ratios de solvabilité, pouvait &tre
dévastatrice.

Alors que le stress sur les banques ne retombe pas, les banques centrales font actuellement face & un dilemme cornélien : assurer la stabilité financiére, en
fournissant notamment des liquidités d'urgence aux banques, ou continuer leur combat contre l'inflation, en resserrant les conditions financiéres, au risque
d’aggraver la situation actuelle. La BCE avait déja donné le ton la semaine derniére en pleine tourmente sur les banques régionales américaines et
Credit Suisse. Parce qu'elle s’y était engagée mais aussi pour montrer que le probléme était circonscrit & quelques cas particuliers, elle a fait le choix de
monter ses taux directeurs de 50 bps, en rappelant néanmoins le caractére « data dependant » des prochaines échéances. Les derniers chiffres
macroéconomiques lui ont plutdt donné raison avec des indicateurs d'activité pour le mois de février en hausse, et au-dessus des attentes gréce au secteur
des services, signe que la croissance est résiliente et que la baisse de l'inflation ne sera pas une sinécure (il convient & ce titre de rappeler que contrairement
aux Etats-Unis, l'inflation core en zone euro n’a toujours pas marqué de pic). La BoE a également fait le choix de poursuivre la hausse des taux directeurs la
semaine derniére, & un rythme moindre néanmoins, en les augmentant de 25 bps & 4.25%. Comme pour la BCE, les membres de la BoE se sont montrés
prudents du fait de l'instabilité financiére mais la publication, la veille de la réunion de politique monétaire, de chiffres d'inflation repartant & la hausse ne
laissait pas vraiment le choix. Enfin, c’est également le choix qu’a fait la Fed en augmentant, elle aussi, ses taux de 25 bps pour les porter dans la borne des
4,75% [ 5,0%. Contrairement a I'Europe, le sujet de la solidité des banques régionales est plus préoccupant, ce qui a poussé l'institution américaine a adopter
un biais beaucoup plus prudent dans son communiqué en employant le conditionnel pour ses futures hausses de taux, la Fed considérant que la crise
bancaire actuelle agit déja dans le durcissement des conditions financiéres. Comme pour la BCE, la Fed est plus que jamais « data dependant », Jerome

Powell reconnaissant sur plusieurs sujets qu'il « ne savait pas »... nous voila rassurés... !

] PERFORMANCE DES MARCHES EN 2023 ] NOS VUES DE MARCHES

. Performance Performance
Classe d'actifs R Tres Tres
2023 sur la semaine Négatif Négatif | Neutre | Positif Positif
egatr ositr
Euro Stoxx 50 9,3% 17% &
OR 85% -0,6% S&P 500
Obligations Etat ltalie 6.2% 0,4% Actions Euro Stoxx 50
Obligations Etat Etats-Unis 43% 0,6% Ao
Obligations Etat Allemagne 43% -01% EM Latam
Crédit IG Etats-Unis 4,0% 09% Taux coeurs
Actions Etats-Unis 39% 14% Taux périphériques
Actions japonaises 3:4% -02% Obligations Obligations High Yield
Ob|igations émergentes (devises locales) 3,3% 1,7% . X K
Obligations sub. Financiéres

Crédit IG euro 24% 18% -

s EM Asie
Crédit HY euro 21% 03% Latam
Actions émergentes 2,0% 22% Euro - Dollar

odi “Uni 5 o Devises
Crédit HY Etats-Unis 1.6% 03% Euro - Livre sterling
Euro - Dollar 0.5% 08%

Pétrole

Euro - Livre sterling -0,6% 04% Matiéres premiéres
Pétrole -13,6% 39% i

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : VENTE / LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

SAMIR® zone euro Prime de risque de Deutsche Bank (CDS 5 ans Senior)
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