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LE DILEMME DES BANQUES CENTRALES

La crise bancaire de ces derniéres semaines est un des effets collatéraux des
hausses massives des taux d'intérét depuis début 2022. Face a une inflation qui ra-
lentit mais pas encore suffisamment et une économie fragile notamment dans sa
partie industrielle, les institutions monétaires sont face a un vrai dilemme : appuyer
sur le bouton pause ou poursuivre une politique restrictive en prenant le risque de la
hausse de trop.

La décélération des prix dans le monde est incontestable. La baisse du prix des ma-
tieres premiéres, I'amélioration des chaines d'approvisionnement et, plus technique-
ment, des effets de base plus favorables expliquent ce mouvement de décrue. Tou-
tefois, la partie coeur de I'inflation reste toujours trop haute et c’est elle qui est la plus
difficile & juguler. Elle dépend notamment des salaires qui montent, surtout aux Etats-
Unis mais aussi en Europe. Elle se retrouve également dans les services qui sont tou-
jours en sensible expansion dans nos économies. La dimension salariale de I'inflation
est particulierement surveillée par la Réserve Fédérale américaine. Le salaire des ou-
vriers est aujourd’hui sur une tendance de +5% par an. C'est justifié par un marché
de I'emploi toujours tendu et par la facilité relative de retrouver un travail.

En Europe la tendance salariale est également haussiére, dans une moindre mesure.
Les problémes sociaux, en France ou en Allemagne, devraient accentuer cette ten-
dance.

L'autre élément moteur de I'inflation américaine est I'augmentation continue des
loyers, due en grande partie a un déficit structurel de logements. On note un frémis-
sement sur le secteur de la construction qui laisse espérer une inversion prochaine
de la courbe. La stabilisation, puis la baisse des loyers seront des éléments détermi-
nants dans la maitrise de I'inflation américaine.

On voit donc qu'en toute logique le travail des Banques Centrales n’est pas terminé
et devrait entrainer une ou deux hausses des taux supplémentaires & minima d’ici
I'été, avant une période de stabilisation. Pourtant, la crise bancaire récente, méme
si elle semble aujourd’hui sous contréle, a montré a quel point ces décisions de poli-
tigue monétaire pouvaient impacter des banques ou des entreprises. Le choc de
taux dont les effets ne sont pas encore totalement diffusés, touche I'économie dans
son ensemble et les acteurs économiques en particulier. C'est a ce titre que les auto-
rités monétaires doivent se méfier de ne pas faire pencher le balancier dans un sens
trop restrictif. Les débats au sein des Banques Centrales promettent d'étre animés
au cours des prochaines semaines...

A ce jour I'économie mondiale montre toujours une résilience surprenante. Aux Etats-
Unis les ventes au détail repartent en ce début d'année et, silI'industrie montre tou-
jours des signes de faiblesse (activité industrielle sur trois mois au taux annuel & -5%),
elle devrait repartir progressivement si I’on en croif les indicateurs de la FED de Rich-
mond. Les services sont eux toujours en expansion solide.

En Europe la croissance fin 2022 début 2023 est au ralenti mais ne semble pas se
diriger vers une récession. La production industrielle commence & rebondir en Alle-
magne et I'indicateur phare IFO montre une remontée de la situation présente et
des perspectives a trois mois. Le retour de I'industrie automobile est un vrai catalyseur
pour I’économie allemande. En France, le moral des ménages, affecté par les diffé-
rents troubles sociaux, est aujourd'hui frés bas. Mais I'économie ne montre pas de
signe d'inflexion significative.

La Chine est la bonne surprise de ce début d'année. La production industrielle s’af-
fiche & +3,8% et les PMI composites sont en forte hausse. Le redémarrage de I'éco-
nomie chinoise est un réel plus pour I'activité mondiale.

Nous ne voyons donc pas a court terme d’'affaiblissement notable de I'économie
planétaire. La situation reste toutefois fragile et cette fragilité devra étre prise en con-
sidération dans les futures délibérations de nos grands argentiers. Une politique mo-
nétaire trop restrictive pourrait faire basculer I'économie mondiale dans un ralentis-
sement plus prononcé qu'anticipé et sur des difficultés de certains acteurs micro-
économiques.

Les incertitudes sur I'évolution des politiques monétaires et les récents événements
sur les bangues nous ont conforté dans notre prudence relative sur nos mandats mo-
dérés et équilibrés. Nous sommes en revanche investis pleinement sur les mandats
dynamiques qui supportent davantage les épisodes de volatilité.
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A PROPOS D’ AMPLEGEST

Créée en 2007, Amplegest est une société de gestion indépendante
exergant trois métiers pour une clientéle institutionnelle et privée :

GESTION GESTION

PRIVEE D’ACTIFS

Au 28 février 2023, Amplegest gére 3 milliards d'euros, dont 1,9 milliards d'euros pour le
compte de ses clients prives et 1,1 milliards d'euros en Asset Management.
Par ailleurs elle supervise 1 milliard d'euros en Family Office sous la marque Canopée et
assure  la  commercialisation des fonds d'Octo  Asset  Management,
428 millions d’'euros d'encours d fin février.

Amplegest fait partie du Groupe Cyrus majoritairement détenu par ses managers et
salariés.
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