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6 Zone euro

L’inflation recule, le taux de chémage reste inchangé. L’inflation a reculé en mars a 1,4%
sur un an. L'inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) a surpris a la baisse a
seulement 0,8% sur un an. Le taux de chdmage, pour sa part, est resté inchangé en février
par rapport ajanvier, a 7,8%. Pays par pays, il est de 3,1% en Allemagne (un nouveau point
bas), de 8,8% en France, de 10,7% en ltalie et de 13,9% en Espagne.

) CHIFFRE CLE

C'est le niveau atteint par le
&= EioieUnis PMI manufacturier en zone
= euro en mars.
L’indice ISM manufacturier a progressé en mars de 1,1 point pour atteindre 55,3, un
niveau cohérent avec la croissance du secteur manufacturier, ce qui compense en partie
le recul de 2,4 points enregistré en février. En revanche, I'indice ISM non manufacturier a
surpris a la baisse avec une perte de 3,6 points pour tomber a 56,1 en mars. Tous deux
restent toutefois en expansion.

@ Pays émergents

La croissance du PIB russe au 4° trimestre 2018 s’est accélérée, a 2,7% en
glissement annuel, principalement grace a [limpact positif des exportations
nettes. A linverse, la demande interne et les investissements sont restés
faibles. Le PIB réel de la Russie a augmenté de 23% en 2018, ce qui est
supérieur aux attentes, suite a la révision des données historiques par Rosstat.

@ Actions

chinois.Lesmarchésémergentsetlazoneeuroaffichentlesmeilleures performancestandis
que le Royaume-Uni (incertitude liee au Brexit) et les Etats-Unis sont davantage a la traine.

@ Obligations

Les rendements souverains se sont stabilisés cette semaine aprés avoir enregistré ‘g
une forte baisse depuis le début de l'année. Les rendements des obligations
allemandes a 10 ans ont basculé en territoire négatif pour la premiéere fois depuis &
2016. Les rendements américains a 10 ans évoluent maintenant autour de 2,5%. { I/

Comité de Comité de politique Comité de politique
@ politiqgue monétaire de monétaire de la Réserve monétaire de la Banque
la Banque du Japon fédérale (Fed) d’Angleterre

Source ! Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Inde : assouplissement avec une orientation neutre

Conformément aux attentes du marché, le 4 avril, la
Banqgue de réserve indienne (RBI) a, pour la deuxiéme
fois d'affilée, abaissé son taux directeur de 25 pb pour
arriver a 6,0% apres la précédente réduction du méme
montant annoncée en février dernier. La décision n'a

pas été unanime ; en effet, quatre membres du Comité

de politigue monétaire ont voté « pour » et deux ont

voté « contre ». Malgré ce deuxieme assouplissement en
'espace de quelgues mois, la RBI a décidé de maintenir
son orientation de politique monétaire neutre. Outre

la décision de politique monétaire, la RBI a baissé ses
prévisions de croissance économique ainsi que d’inflation
pour I'exercice en cours (d’avril 2019 a mars 2020). Ses
projections relatives a l'inflation globale sont ainsi passées
de 3,9% en g.a. pour le 3¢ trimestre 2020 a une fourchette
comprise entre 3,5% et 3,8% pour le 2" semestre 2020.

Les projections de croissance du PIB passent, quant a elles,

/o

S&P 500 2888 1,9% 3,5% 15,2%
Eurostoxx 50 3445  2,8% 3,5% 14,8%

CAC 40 5474  2,3% 3,3% 15,7%

Dax 30 12000  4,1% 3,3% 13,6%
Nikkei 225 21808  2,8% 0,4% 9,0%
SMI 9545  0,7% 1,6% 13,2%
5P| 11386  1,3% 2,9% 15,8%
rhf;il.za.rfffes Emergents 1081 2,1% 2,4% 11,9%
r:;:;ﬁl:[e - 70 2,0% 5,9% 29,7%
Or (S/once) 1291 -0,1% 0,2% 1,1%
VIX 13 07 1,7 12,4
EUR/USD 1,12 0%  07% 2,1%
USD/JPY 12 07%  -0,2% 1,8%
EUR/GBP 086 0,1% 0,4% 4,2%
EUR/CHF 1,12 05%  -12% -0,4%
USD/CHF 1,00 04%  -05% 1,7%

Source: Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 05 avril @ 15h00.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

de 7,4% a 7.2% en g.a. pour l'exercice 2020. Ces révisions
des perspectives, conjuguées a une croissance plus faible
et a une inflation trés modérée, laissent la porte ouverte

a un nouvel assouplissement dans un proche avenir (lors
des réunions de juin ou d’aolt), bien que l'orientation de
la politigue monétaire soit restée neutre. Nous prévoyons
ainsi encore une baisse de 25 pb en 2019. La raison pour
laguelle nous n‘anticipons pas un cycle d’assouplissement
plus margué est gque nos projections en matiere d’'inflation
sont moins optimistes que les chiffres proposés par la
RBI. Nous prévoyons en effet une inflation globale au 2™
semestre 2020 bien au-dessus de la valeur centrale de

la cible d'inflation de la RBI (2 a 6%). Or, avec un taux
d’inflation au-dessus de 4%, la RBI se sentirait déja mal a
laise. Un début d’effet de base, conjugué a une dynamique
des prix des produits alimentaires moins favorable
gu’actuellement (environ 46% du panier indien de ''PC),
nous rend moins optimistes quant aux attentes d’inflation

d’ici la fin de I'année.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 5 avril 2019 a 17h30.
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