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Les données récemment publiées soulignent un ralentissement de l’inflation dans 
la zone euro en mars 2020. L’IPCH (indice des prix à la consommation harmonisé) 
de la France s’est établi à 0,8% en glissement annuel, tandis que l’Espagne et l’Italie 
ont vu leur IPCH se stabiliser à 0,1% en glissement annuel. L’IPCH allemand est 
ressorti à 1,3% en glissement annuel, conformément aux estimations préliminaires.

En recul de 8,7% en mars, les ventes au détail enregistrent le 
repli mensuel le plus significatif  jamais enregistré depuis 1992.

La Banque centrale sud-africaine (SARB) a baissé 
ses taux de 100pb, à 4,25% lors d’un comité surprise.
Il s’agit de la 3e baisse depuis le début de l’année, soit un cumul de 225pb. La SARB 
justifie cette décision par de nouvelles prévisions de croissance fortement détériorée 
(récession de 6% en 2020) et d’inflation plus faible (3,6% en 2020) avec la pandémie.

Les marchés actions ont retrouvé un brin d’optimisme cette semaine, 
en dépit des données économiques décevantes en provenance de 
Chine et des incertitudes résiduelles liées au contexte actuel. Les actions 
américaines  ont été  à la hausse,  portées par les valeurs  technologiques. 

Le rendement des obligations américaines à 10 ans a baissé de 10pb, 
à 0,61% ; il évolue dans la fourchette (0,60%-0,75%) depuis que la Fed 
a réussi à résoudre les problèmes de liquidité sur les marchés du Trésor.

Le rendement allemand à 10 ans a baissé de 12pb, à -0,47%.
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Les pays de la zone euro vont mettre en œuvre des 
politiques budgétaires très expansionnistes en réponse à 
la crise, ce qui se traduira par une forte augmentation de 

leurs taux d’endettement souverains.  

Le risque de refinancement à court terme est très limité 

grâce à la Banque centrale européenne (BCE) et au 

Mécanisme européen de stabilité (MES). La BCE absorbera 

le volume de dette supplémentaire lié au financement de 

la crise sanitaire. La BCE a annoncé un programme d’achat 

d’urgence de 750 milliards d’euros en cas de pandémie. De 

plus, les mesures de sauvetage de 540 milliards d’euros 

de l’Union européenne (UE) pour lutter contre la crise de 

Covid-19 comprennent une ligne de crédit de précaution 

de 240 milliards d’euros pour les gouvernements 

dans le cadre du MES. Les conditions attachées à ces 

financements du MES ne sont pas contraignantes. 

Les pays de la zone euro n’ont pas la même capacité à 
mener des politiques d’investissement pour soutenir leur 
croissance. L’Allemagne peut se permettre d’utiliser son 

énorme poids budgétaire pour soutenir son économie. La 

lutte contre le virus Corona entraînera une augmentation 

significative de la dette souveraine. De plus, en empruntant 

via le MES, les membres de la zone euro portent toujours la 

dette.  

Le sommet de l’Union européenne la semaine prochaine 

est essentiel. Le point important sera mis sur le fonds de 

relance. D’un côté, la Belgique, la France, l’Italie, l’Espagne 

et le Portugal ont des ratios dette / PIB très élevés, 

supérieurs à 100%. Ces pays continuent de défendre des 

mesures d’investissement exceptionnelles - et donc de 

la dette - mais ont l’intention de partager la charge. D’un 

autre côté, l’Allemagne et les Pays-Bas restent opposés à 

toute forme de plan d’investissement avec partage de la 

dette au niveau de la zone euro. 

L’Union européenne est confrontée à un « moment 

de vérité ». La perspective de ne pas soutenir la dette 

périphérique est limitée, elle est fortement dans l’intérêt 

de pays comme l’Allemagne. Toutefois, les spreads 

périphériques pourraient s’élargir si les investisseurs 

doutent de l’engagement des pays du nord. 
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