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Indicateurs mitigés. L’indice allemand IFO a rebondi à 99,6 (contre 98,5 attendu et après 
98,7 en fév.), soit sa première hausse en 7 mois. Cependant, l’indicateur de sentiment 
économique en zone euro a poursuivi son recul à 105,5 (après 106,2 en fév.). Le chiffre 
des ventes au détail en Allemagne fait état d’une hausse en février (+0,9% sur le mois et 
+4,7% sur un an). Le déficit budgétaire de la France a été de 2,5% du PIB en 2018.

Selon l’estimation finale publiée cette semaine, le PIB réel des États-Unis a 
augmenté de 2,2 % au T4 2018 (estimation préliminaire 2,6 %). Les dépenses de 
consommation personnelle et la dépense publique ont été révisées à la baisse, ainsi que 
les investissements non résidentiels, qui restent toutefois solides. Ces données négatives 
ont été partiellement compensées par une révision à la hausse des exportations nettes.

Comme prévu, la Banque centrale sud-africaine (SARB) a laissé son taux directeur 
inchangé à 6,75%. La décision a été prise à l’unanimité. Les prévisions d’inflation de la SARB 
sont restées pratiquement inchangées, à 4,8% en 2019 et à 5,3% en 2020, tandis que la SARB 
a abaissé ses prévisions de PIB à 1,3% en 2019 (1,7% auparavant) et à 1,8% en 2020 (2,0%).

Le S&P 500 est toujours en hausse de près de 12 % depuis le début de l’année. 
Néanmoins, les investisseurs demeurent préoccupés par le ralentissement de 
l’économie mondiale et par la baisse inquiétante des rendements obligataires 
américains. Par ailleurs, l’Europe et les émergents asiatiques clôturent 
le premier trimestre avec des gains importants, en particulier la Chine.

Le rendement du taux à 10 ans allemand a continué de glisser en dessous de zéro, 
atteignant -0,05%. Le 10 ans américain est demeuré presque inchangé. Les rendements 
italiens et espagnols à 10 ans ont augmenté de 6 points de base par rapport au Bund allemand.



- 2 -

L'Hebdo des Marchés  |  Semaine du

Analyse de la semaine

1 avril 2019

Cette semaine, la BCE a tenu sa conférence. Cinq points à 
retenir :  
1.    La BCE ne modifie pas son scénario de base. Elle 
considère le ralentissement comme un  « trou d’air » plutôt 
qu’une « crise importante ». La perte de la dynamique de 
croissance pourrait s’aggraver « si la demande extérieure 
restait faible » et « si elle se répercutait sur la demande 
intérieure ». Le point clé est de savoir si la demande 
intérieure restera aussi résistante qu’aujourd’hui. La BCE 
maintient son scénario de convergence soutenue de 
l’inflation vers son objectif de 2 %. Elle continue de parier 
sur une croissance des salaires (croissance négociée des 
salaires !) entraînant une hausse de l’inflation réalisée. « La 
convergence de l’inflation vers notre objectif a été retardée 
sans être remise en cause ».

2.    Les États-Unis explicitement pointés du doigt comme 
étant un risque pour les perspectives économiques de 
la zone euro. « La politique monétaire américaine est 
manifestement l’un des moteurs du cycle financier mondial. 
En phase avec ce cycle, les risques pour la stabilité 
financière de la zone euro peuvent également évoluer » 
précisa Luis de Guindos.

3.    La BCE envoie à nouveau un message clair en faveur 
d’une baisse prolongée des taux. Dans ce contexte, la 

rentabilité des banques est surveillée de près. La BCE 
étudie des options pour compenser les effets secondaires 
de sa politique ultra-accommodante. Mario Draghi a 
déclaré que la BCE devrait, si nécessaire, « réfléchir aux 
mesures qui pourraient préserver l’effet favorable des taux 
négatifs sur l’économie, tout en atténuant, le cas échéant, 
leurs effets secondaires ».  L’enquête de la BCE sur la 
distribution du crédit bancaire est à surveiller !

4.    Les membres de la BCE tentent de rassurer le marché 
qu’il leur reste une marge de manœuvre. La dernière 
phrase du discours de Mario Draghi : « Nous ne manquons 
pas d’instruments pour mener à bien notre mandat ». 

5.    Débats sur les nouveaux défis qui pourraient émerger 
en matière d’indépendance des banques centrales et de 
gestion des risques de leurs bilans.

En conclusion, la BCE a transmis un message « dovish ». 
Quoi qu’il en soit, la banque centrale est confrontée à un 
ralentissement de son économie sans avoir au préalable 
normalisé sa politique monétaire. L’environnement de 
taux bas est devenu la nouvelle norme. La BCE devra 
maintenant faire face aux effets secondaires de sa politique 
de taux ultra-bas.
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