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L’inflation recule, le taux de chômage reste inchangé. L’inflation a reculé en mars à 1,4% 
sur un an. L’inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) a surpris à la baisse à 
seulement 0,8% sur un an. Le taux de chômage, pour sa part, est resté inchangé en février 
par rapport à janvier, à 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 Italie et de 13,9% en Espagne.

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, l’indice ISM non manufacturier a 
surpris à la baisse avec une perte de 3,6 points pour tomber à 56,1 en mars. Tous deux 
restent toutefois en expansion.

La croissance du PIB russe au  4e trimestre 2018 s’est accélérée, à 2,7% en 
glissement annuel, principalement grâce à l’impact positif des exportations 
nettes. A l’inverse, la demande interne et les investissements sont restés 
faibles. Le PIB réel de la Russie a augmenté de 2,3% en 2018, ce qui est 
supérieur aux attentes, suite à la révision des données historiques par Rosstat.

Les marchés d’actions démarrent bien le 2e trimestre, anticipant une issue favorable pour 
l’accord sino-américain sur le commerce. Ils saluent également une amélioration des PMI 
chinois. Les marchés émergents et la zone euro affichent les meilleures performances tandis 
que le Royaume-Uni  (incertitude liée au Brexit) et les Etats-Unis sont davantage à la traîne.

Les rendements souverains se sont stabilisés cette semaine après avoir enregistré 
une forte baisse depuis le début de l’année. Les rendements des obligations 
allemandes à 10 ans ont basculé en territoire négatif pour la première fois depuis 
2016. Les rendements américains à 10 ans évoluent maintenant autour de 2,5%.
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Inde : assouplissement avec une orientation neutre

Conformément aux attentes du marché, le 4 avril, la 

Banque de réserve indienne (RBI) a, pour la deuxième 

fois d’affilée, abaissé son taux directeur de 25 pb pour 

arriver à 6,0% après la précédente réduction du même 

montant annoncée en février dernier. La décision n’a 

pas été unanime ; en effet, quatre membres du Comité 

de politique monétaire ont voté « pour » et deux ont 

voté « contre ». Malgré ce deuxième assouplissement en 

l’espace de quelques 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 l’exercice en cours (d’avril 2019 à mars 2020). Ses 

projections relatives à l’inflation globale sont ainsi passées 

de 3,9% en g.a. pour le 3e trimestre 2020 à une fourchette 

comprise entre 3,5% et 3,8% pour le 2nd semestre 2020. 

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

de 7,4% à 7,2% en g.a. pour l’exercice 2020. Ces révisions 

des perspectives, conjuguées à une croissance plus faible 

et à une inflation très modérée, laissent la porte ouverte 

à un nouvel assouplissement dans un proche avenir (lors 

des réunions de juin ou d’août), bien que l’orientation de 

la politique monétaire soit restée neutre. Nous prévoyons 

ainsi encore une baisse de 25 pb en 2019. La raison pour 

laquelle nous n’anticipons pas un cycle d’assouplissement 

plus marqué est que nos projections en matière d’inflation 

sont moins optimistes que les chiffres proposés par la 

RBI. Nous prévoyons en effet une inflation globale au 2nd 

semestre 2020 bien au-dessus de la valeur centrale de 

la cible d’inflation de la RBI (2 à 6%). Or, avec un taux 

d’inflation au-dessus de 4%, la RBI se sentirait déjà mal à 

l’aise. Un début d’effet de base, conjugué à une dynamique 

des prix des produits alimentaires moins favorable 

qu’actuellement (environ 46% du panier indien de l’IPC), 

nous rend moins optimistes quant aux attentes d’inflation 

d’ici la fin de l’année.
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