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Les dernières actualités des marchés financiers
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33$/B
C’est le prix atteint par le 
baril WTI de pétrole, alors 
qu’il était de 50$ la semaine 
dernière.
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La production industrielle de la zone euro a augmenté de 2,3% en 
glissement mensuel (g.m.) en janvier, enregistrant un fort rebond dans 
toutes les grandes économies de la zone. Tout espoir de nouveaux progrès 
devrait toutefois se dissiper face à l’urgence sanitaire générée par le  COVID-19.

 

En février, l’IPC (indice des prix à la consommation) global et l’IPC sous-jacent sont 
restés dans le haut de leur fourchette, à respectivement 2,3% et 2,4% en glissement 
annuel. L’indice des prix à la production (IPP) sous-jacent (hors alimentation, énergie 
et services commerciaux) a surpris à la baisse, tombant à 1,4% en glissement annuel.

La semaine dernière, deux chiffres intéressants ont été publiés par l’Inde.  Le 
premier porte sur une baisse de l’inflation globale en février, de 7,6% à 6,6% en 
glissement annuel.  Le second  est lié à  une baisse du déficit de la balance courante, 
qui passe  de 6,5 mds  $ au 3e trimestre  2019 à 1,4 md $  au 4e trimestre  2019. 

Krach des marchés actions. Au 12 mars au soir,  la baisse atteint, 
depuis le début de l’année,  -24%  pour le MSCI World, -33% pour la 
zone euro, -27% pour le marché américain et -22% pour le Japon.

Les marchés émergents résistent mieux (-17%), surtout grâce à la Chine (-10%).

Les rendements obligataires ont été très volatils, notamment les bons 
du Trésor américain qui ont terminé la semaine en hausse de près de 20 
pb tandis que les obligations allemandes ont fini en progression de 15bp. 
La volatilité est due à l’incertitude croissante concernant (1) l’activité économique, (2) la 
baisse des prix du pétrole et (3) la réponse des gouvernements sur le plan budgétaire.
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La correction mondiale des marchés s’est intensifiée au 
lendemain de la réunion très attendue de la BCE. Les 
marchés européens ont enregistré une chute record. 
Les spreads périphériques se sont considérablement 
élargis. Christine Lagarde a clairement mis la pression sur 
les gouvernements. La BCE considère que le niveau de 
souplesse monétaire est déjà considérable et appelle de 
ses vœux un effort budgétaire coordonné. 
Cinq principaux enseignements à l’issue de la réunion de la 
BCE : 
1. C. Lagarde a exhorté les gouvernements à mettre en 
place une « politique budgétaire ambitieuse et coordonnée 
» pour soutenir l’activité économique. « La réponse doit 
d’abord et avant tout être budgétaire. » La BCE est peu 
disposée à précipiter un nouvel assouplissement de sa 
politique. 
2. Pas de baisse des taux de la BCE. La décision a été prise 
à l’unanimité. Nous pensons que la capacité de la BCE à 
réduire davantage ses taux est limitée. 
3. La BCE se concentre particulièrement sur la liquidité. La 
BCE vise à contrer 3 risques : le risque de « liquidité », le 
risque de « ralentissement brutal des flux de crédit » et le 
risque d’« instabilité provoquée par les tensions financières 
». 
• La BCE renforce le Quantitative Easing (assouplissement 
quantitatif). « Une enveloppe provisoire de 120 milliards 

d’euros d’achats nets d’actifs supplémentaires sera ajoutée 
jusqu’à la fin de l’année, assurant une forte contribution des 
programmes d’achat du secteur privé. » Celle-ci viendra en 
complément du programme actuel (20 milliards d’euros 
par mois). 
• La BCE crée des outils de liquidité et de nouveaux prêts 
à long terme (TLTRO III). Le mécanisme de supervision 
bancaire de la BCE fournit des capitaux provisoires et un 
soulagement opérationnel en réaction au coronavirus. 
La BCE soutient également la décision de l’Autorité 
bancaire européenne de reporter les tests de résistance 
des banques de cette année afin que celles-ci puissent se 
concentrer sur leurs activités. 
4. C. Lagarde a reconnu que le coronavirus a fortement 
pénalisé les perspectives économiques de la zone euro. Les 
risques sont nettement orientés à la baisse. « L’économie 
de la zone euro est confrontée à un choc majeur ». 
5. L’inflation est une grande préoccupation, compte tenu 
notamment de la baisse des cours du pétrole.

Nous attendons des banques centrales qu’elles fassent 
tout ce qui est en leur pouvoir pour éviter un assèchement 
de la liquidité. Toutefois, leur capacité à relancer la 
croissance est limitée en raison (1) du contexte particulier 
et (2) de l’orientation déjà accommodante des politiques 
monétaires.
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AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 13 mars 2020 à 15h00.
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