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+0,2%
C’est la progression du PIB 
de la zone euro, en volume, 
au 4e trimestre 2018.
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Croissance faible en zone euro, récession en Italie. Le PIB de la zone euro n’a progressé 
que de +0,2% en volume au 4e trimestre. En moyenne annuelle, le PIB de la zone euro 
a augmenté de 1,5% en 2019 par rapport à 2018. La croissance a été, au 4e trimestre, de 
+0,7% en Espagne, +0,3% en France et -0,2% en Italie. Avec deux trimestres successifs 
de croissance négative, l’Italie se trouve donc en récession.

Le « shutdown » du gouvernement américain est provisoirement terminé : le Congrès 
et le Président sont parvenus à un accord qui a rouvert le gouvernement jusqu’au 15 
février, tandis que les partis tentent de trouver un compromis sur le projet de budget des 
dépenses. Il reste désormais à déterminer si une deuxième fermeture gouvernementale 
pourra être évitée le 15 février.

À la suite de l’auto-proclamation, le 28 janvier, de Juan Guaido en tant 
que Président du Venezuela, soutenue par les États-Unis et une vingtaine 
d’autres pays à travers le monde, le Trésor américain a imposé des sanctions 
contre PDVSA, dont les biens et intérêts soumis à la juridiction américaine sont 
bloqués, et avec laquelle les citoyens américains ont l’interdiction de faire affaire.

Le MSCI World AC a progressé de +1,4% cette semaine (à jeudi soir). Il enchaîne 
ainsi sa sixième semaine consécutive de hausse. Depuis son plus bas du 25 décembre, 
le MSCI ACWI a progressé de +11,8%   et de +7,1% depuis le début de l’année.

Les rendements des obligations souveraines ont 
baissé dans la plupart des économies développées.
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Les marchés financiers, après une année 2018 
particulièrement difficile pour les investisseurs, ont 
enregistré un net rebond en janvier. 
Les indices actions sont repartis à la hausse. Le S&P 
500 a progressé de plus de 7%. Les marchés du crédit 
ont également profité de ce regain d’appétit pour 
le risque : le crédit haut rendement US a dégagé en 
janvier un rendement de 4%. Enfin, les actifs émergents 
restent extrêmement bien orientés et enregistrent des 
performances records. 

Deux facteurs peuvent expliquer ce rebond. (1) Les 
niveaux de valorisation étaient, tout d’abord, redevenus 
particulièrement attrayants après la forte correction 
enregistrée en 2018. (2) Surtout, les marchés ont été portés 
par le ton plus accommodant adopté par la Fed et les 
autres grandes banques centrales.

« Patience et prudence » sont devenus les maîtres 
mots de la Fed dans la détermination de ses futurs 
ajustements monétaires. Jérôme Powell considère 
désormais que les taux directeurs sont à un niveau 
approprié pour l’économie américaine.

 

La Fed s’est également engagée à davantage de flexibilité 
dans le processus de normalisation de son bilan.  

C’est un changement très rapide de direction. Rappelons-
nous, en octobre dernier, J. Powell déclarait que la Fed « 
était encore loin » des taux neutres. Comment expliquer 
ce changement de ton ? La croissance de l’économie 
américaine reste solide, soutenue par un marché de 
l’emploi incroyablement dynamique. Les craintes des 
membres du FOMC portent plutôt sur le ralentissement 
de la croissance économique en Europe et en Chine et sur 
le récent durcissement des conditions de financements. 
Les incertitudes politiques (le Brexit, les négociations 
commerciales et les effets du « shutdown ») ont également 
été évoquées.  

En outre, l’absence de pressions inflationnistes et la 
normalisation déjà bien engagée de la politique monétaire 
américaine laissent la Fed dans une situation confortable.

Pour conclure, les niveaux de valorisation plus attrayants 
et le changement de ton de la Fed ont soutenu les 
marchés. La soutenabilité du rebond des actifs risqués 
dépendra, cependant, de l’évolution des fondamentaux 
macroéconomiques et microéconomiques. 
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