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L’appétit pour le risque soutenu  
par de bonnes publications

Situation générale
Les marchés ont poursuivi leur progression après la 
publication de données macroéconomiques montrant un 
reflux de l’inflation et ont également profité de l’accalmie 
concernant la santé des banques régionales américaines. 
Les bonnes publications des sociétés du secteur du luxe et 
les premières annonces des banques américaines ont par 
ailleurs soutenu l’appétit pour le risque.

Les rendements obligataires se sont légèrement tendus. Le 
10 ans américain se situe autour des 3.50% et le taux 10 ans 
allemand à 2.40%.

Aux Etats-Unis, l’inflation a ralenti en mars à 5%, son 
plus bas niveau depuis mai 2021. Cependant, l’inflation 
sous-jacente, hors alimentation et énergie, reste à 5.6% 
contre 5.5% le mois d’avant, notamment en raison de 
l’augmentation des prix des logements et des transports. 

L’inflation ralentit aux Etats-Unis. 

D’autre part, les prix à la production aux Etats-Unis se sont 
contractés de 0.5% en mars par rapport au mois précédent, 
mais ont augmenté de 0.1% hors alimentation, énergie et 
services commerciaux. Cependant, sur 1 an, la hausse des 
prix à la production ressort en ralentissement à +2.7% en 
données brutes et de +3.6% hors alimentation, énergie et 
services commerciaux.

Dans le même temps, les ventes au détail ont diminué plus 
que prévu en mars à -1%, montrant que les ménages ont 
réduit leurs achats, notamment de voitures et d’autres biens.

Ces éléments laissent à penser qu’une hausse de taux de 

25 points de base des taux directeurs de la Fed devrait 
intervenir lors de la prochaine réunion en mai et que le 
resserrement monétaire pourrait toucher à sa fin.

En zone euro, l’inflation (CPI) est restée relativement stable 
en France au mois de mars par rapport au mois précédent à 
6.7% contre 6.6%. En Allemagne, elle ressort en ligne avec 
les attentes à +1.1% sur le mois et +7.8% sur un an.

D’autre part, l’activité économique a connu une amélioration 
au mois de février puisque la production industrielle a 
progressé plus que prévu de +1.5%, après une hausse de 
+1% en janvier.

En Chine, les exportations ont rebondi de manière 
inattendue en mars et cette amélioration reflète en partie 
le rattrapage de commandes non honorées après les 
perturbations liées au Covid-19 l’année dernière. Les 
exportations ont grimpé le mois dernier de 14.8% sur un an, 
après avoir reculé de 6.8% en janvier-février, alors que le 
consensus attendait -7.0%.

En Chine, les exportations ont rebondi.

Dans ce contexte, l’indice du S&P 500 a fini la semaine 
en hausse de +0.79% alors que l’indice technologique du 
Nasdaq, a enregistré une progression modeste de +0.29%. 
L’indice Stoxx 600 Europe, quant à lui, a fini sur un gain de 
+1.74%.

Cette semaine sera marquée par la poursuite des 
publications d’entreprises et par celles des indices PMI aux 
Etats-Unis.

Swiss Market Index (SMI)
 

L’indice SMI continue sa reprise et 
devrait pouvoir atteindre 11’600 points 
avant de marquer une pause.
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L’indice MOVE

L’indice MOVE est un indicateur de la volatilité des 
obligations du Trésor américain. Cet indice mesure la 
probabilité de variation des taux d’intérêt sur les obligations 
du Trésor par le biais de la tarification des options sur les 
contrats à terme de ceux-ci.

Il s’agit donc d’un outil précieux utilisé par les investisseurs 
pour évaluer les fluctuations du marché obligataire et 
identifier les moments opportuns d’investir ou de se 
désengager du marché obligataire en fonction de la volatilité 
attendue. 

L’indice a atteint des extrêmes historiques lors de certains événements majeurs qui ont entraîné des bouleversements sur 
les marchés financiers. Par exemple, en octobre 2008, il a atteint les 264 points, en raison de la crise financière mondiale. 
Les investisseurs ont en effet fui les actifs risqués et se sont tournés vers les obligations du Trésor américain considérées 
comme une valeur refuge, entraînant une forte demande pour ces obligations et une augmentation de leur prix. Cette 
forte demande a également entraîné une hausse de leur volatilité, ce qui a contribué à la hausse de l’indice MOVE. Le 
même phénomène s’est produit en mars 2020, où l’indice a fait un pic à 164 points, en raison de l’incertitude causée par la 
pandémie de Covid-19. Plus récemment encore, les 200 points ont été approché avec la panique sur le secteur bancaire 
américain.

En résumé, l’indice MOVE a tendance à atteindre des pics lorsque surviennent de fortes turbulences économiques et 
financières, et est donc utilisé par les investisseurs pour évaluer les stress du marché obligataire.
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprès de sources considérées comme fiables et à jour, sans garantie d’exactitude ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont 
par nature sujets à des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des 
indicateurs de résultats pour le futur. Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit à l’intention du lecteur et n’engage ainsi en aucun cas la 
responsabilité de la Banque. La Banque se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document, notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains 
placements collectifs. La Banque est une banque suisse soumise à la surveillance et à la réglementation de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation, 
ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits à des investisseurs résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent être soumis 
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conseillons de consulter des conseillers professionnels qualifiés notamment en matière juridique, financière et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.
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L’essentiel en bref

USD/CHF EUR/CHF SMI EURO 
STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI

MSCI 
Emerging 
Markets

Dernier  0.89  0.98  11'342.86  4'390.75  15'807.50  7'519.61  7'871.91  4'137.64  12'123.47  28'493.47  1'000.49 

Tendance 2 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1

%YTD -3.34% -0.72% 5.72% 15.74% 13.53% 16.16% 5.64% 7.77% 15.83% 9.19% 4.61%

(valeurs du vendredi précédant la publication)
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