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70 $
C’est le prix atteint par le 
baril de Brent, qui affiche 
une hausse de plus de 30% 
depuis le début d’année.
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La production industrielle pour l’ensemble de la zone euro s’est repliée de 0,2% 
en février par rapport à janvier (un chiffre conforme aux attentes, sachant que la 
progression de janvier par rapport à décembre est révisée à la hausse à 1,9%). Sur 12 
mois, la variation est, en février, de -0,3%. Pays par pays, la variation est, sur 12 mois 
également, de -2,0% en Allemagne, de 0,9% en Italie et de 0% en France.

L’indice des prix à la consommation (IPC) sous-jacent est tombé à 2,0% en glissement 
annuel (g.a.) en mars (contre 2,1% auparavant), ce qui a légèrement déçu les attentes du 
marché tandis que l’inflation globale est passée au-dessus du consensus, à 1,9% en g.a. 
(contre 1,5% auparavant). Malgré ce recul de l’inflation sous-jacente, la composition de la 
tendance de l’inflation semble plus robuste dans l’ensemble.

En réponse à certains des défis auxquels l’économie turque est confrontée, le 
ministère du Trésor et des Finances a annoncé cette semaine un ensemble de 
réformes. La plupart des mesures annoncées sont des réformes de long terme 
(retraites privées, marché du travail, éducation, système judiciaire, etc.). Deux mesures 
à court terme visant à soutenir le secteur bancaire ont également été mentionnées.

Malgré les révisions à la baisse de la croissance mondiale pour 2019 (FMI), le dérapage 
annoncé des déficits italiens, la hausse des prix du pétrole suite à la reprise des hostilités 
en Libye, le nouveau report des délais du Brexit et les nouvelles menaces tarifaires de 
Trump, au sujet de l’aéronautique cette fois-ci, les marchés d’actions sont demeurés 
de marbre cette semaine avec une évolution de -0,1% pour le MSCI World AC.

Les taux à 10 ans américain et allemand ont tous deux baissé de 
quelques points de base, leurs courbes respectives s’aplatissant.   
Le spread entre les taux à 10 ans italien et allemand s’est légèrement resserré, 
tandis que le taux à 10 ans britannique restait globalement inchangé.                               
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La patience est clé. Le compte-rendu de la réunion du 
FOMC de mars confirme que les participants au FOMC 
sont d’accord, dans l’ensemble, sur la nécessité d’une 
approche patiente de la politique monétaire, soulignant 
que pour les prochaines réunions, les décisions en matière 
de taux seraient fondées sur une évaluation continue des 
perspectives économiques. La politique monétaire n’évolue 
pas sur une trajectoire préétablie : « plusieurs » participants 
ont relevé que leur positionnement pourrait évoluer 
dans un sens ou dans l’autre, en fonction des données 
économiques reçues, tandis que « certains » ont estimé 
qu’un taux plus élevé serait approprié en 2019 dans la 
mesure où l’économie évoluait conformément aux attentes. 
L’évaluation du FOMC en détail : 
•    Alors que la croissance avait « ralenti » par rapport 
à son rythme qui était précédemment « vigoureux », les 
participants ont reconnu que les fondamentaux restent 
favorables à l’expansion économique, bien qu’à un rythme 
moins élevé. Cette décélération s’explique notamment 
par le ralentissement de la croissance étrangère et 
l’essoufflement des mesures de relance budgétaire, 
tandis que la faiblesse des dépenses de consommation, 
qui devrait avoir un impact significatif sur l’activité du 
premier trimestre, ne devrait pas se prolonger, car les 
fondamentaux restent solides (marché de l’emploi solide, 
croissance modeste des salaires et faible inflation qui 

soutient le pouvoir d’achat des ménages). Les perspectives 
mondiales et l’évolution de la situation financière 
constituent des « incertitudes importantes ». 
•    L’évaluation de la situation en termes d’inflation a été 
relativement optimiste. En effet, les dernières données sur 
l’inflation ont semblé plus faibles que prévu, la « plupart 
» des participants ont jugé les pressions inflationnistes 
modérées, « plusieurs » participants ont indiqué que les 
prévisions d’inflation pourraient ne pas être en cohérence 
avec la cible d’inflation et de « nombreux » participants 
se sont montrés préoccupés par le peu de « signes plus 
prononcés de renforcement » des tensions inflationnistes. 
Les risques qui pèsent sur les perspectives relatives à 
l’inflation sous-jacente semblent légèrement orientés à la 
baisse.  
L’évaluation de la situation économique et de l’inflation 
décrite dans le compte rendu est conforme à notre vision 
d’une économie où la croissance ralentit graduellement 
mais reste supérieure au potentiel et où l’inflation demeure 
modérée avec des pressions inflationnistes internes encore 
modestes.  
Dans le contexte de ce FOMC patient, attentif aux 
statistiques économiques, mais divisé, nous maintenons 
notre pronostic d’absence d’augmentation des taux cette 
année.
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AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 12 avril 2019 à 17h30.
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