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CHIFFRE CLÉ 

9,8% 
C’est le n iveau atte int, en mars, 

par l 'infla tion en Espagne. 

DATES CLÉS 

Zone euro 

Les données préliminaires sur l’inflation pour le mois de mars publiées cette

semaine révèlent une poursuite de la hausse de l’inflation globale, principalement

imputable à l’énergie : l’inflation globale est passée de 5,5% à 7,6% en Allemagne, de 

4,2% à 5,1% en France, de 6,2% à 7% en Italie et de 7,6% à 9,8% en Espagne.  

États-Unis 

Après une forte hausse de 2,7% en janvier, les dépenses de consommation ont

ralenti, clôturant le mois de février en hausse de 0,2% (-0,4% en termes réels). Le 

revenu des ménages s’est accéléré à 0,5% en rythme mensuel (contre 0,1% auparavant), 

sous l’effet d’une augmentation des salaires (0,8% en rythme mensuel) qui affichent une

dynamique mensuelle haussière solide. Le taux d’épargne des ménages estpassé à 6,3% 

(contre 6,1% en janvier).  

Pays émergents 

Les banques centrales des pays d’Amérique latine continuent de relever leurs taux 

d’intérêt, mais, contrairement à la Fed, ont modéré leur action. La Banque centrale du 

Chili (BCCh) et celle de Colombie (BanRep) ont toutes deux relevé leurs taux directeurs la 

semaine dernière dans des proportions inférieures à ce qu’attendaient les marchés (la 

première de 150 points de base, à 7%, la seconde de 100 pb, à 5%). La BCCh s’est 

également montrée conciliante dans ses orientations prospectives, la Banque craignant un 

atterrissage brutal de l’économie. 

Actions 

Les marchés d’actions sont restés stables pendant la semaine. Le marché japonais a 

été le plus malmené en raison des inquiétudes suscitées par l’économie chinoise, la partie

occidentale de Shanghai étant confinée à cause du Covid-19. De leur côté, les actions 

chinoises se sont redressées à la faveur des anticipations de nouvelles mesures de 

relance économique, après la publication de chiffres révélant un ralentissement de 

l’activité industrielle.   

Obligations 

Les rendements des obligations d'État ont baissé en début de semaine alors que les 

inquiétudes sur l'inflation ont commencé à s'atténuer dans un contexte de baisse

des prix du pétrole. Toutefois, les rendements obligataires ont repris leur tendance à la 

hausse après la publication du chiffre de l'inflation de la zone euro qui a dépassé les 

estimations pour atteindre un nouveau record. Preuve du caractère de plus en plus large 

des pressions inflationnistes, l'inflation sous-jacente a égalementatteint un nouveau 

record. 
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Index Date 1S 1M YTD

Marchés d'actions 01/04/2022 1S 1 M YTD

S&P 500 4537 -0,1% 5,4% -4,8%

Eurostoxx 50 3927 1,5% 4,3% -8,6%

CAC 40 6699 2,2% 4,7% -6,3%

Dax 30 14470 1,1% 4,1% -8,9%

Nikkei 225 27666 -1,7% 3,1% -3,9%

SMI 12191 0,6% 2,8% -5,3%

SPI 15586 0,9% 3,8% -5,2%

MSCI Marchés émergents (clôture -
1J)

1142 1,5% -2,9% -7,3%

Matières premières - Volatilité 01/04/2022 1S 1 M YTD

Pétrole (Brent, $/baril) 105 -12,9% 0,1% 35,1%

Or ($/once) 1930 -1,4% -0,8% 5,5%

VIX 20 -0,6 -13,1 3,0

Marché des changes 01/04/2022 1S 1 M YTD

EUR/USD 1,11 0,6% -0,7% -2,8%

USD/JPY 123 0,6% 6,9% 6,7%

EUR/GBP 0,84 1,2% 1,0% 0,2%

EUR/CHF 1,02 0,2% 0,2% -1,3%

USD/CHF 0,93 -0,4% 0,9% 1,6%

Index Date 1S 1M YTD

Marchés du crédit 01/04/2022 1S 1 M YTD

Itraxx Main +72 bp -8 bp -4 bp +24 bp

Itraxx Crossover +336 bp -33 bp -35 bp +94 bp

Itraxx Financials Senior +81 bp -8 bp -5 bp +26 bp

Marchés des taux 01/04/2022 1S 1 M YTD

ESTER OIS 98,60 -1 bp -5 bp -14 bp

EONIA -0,51 - - -

Euribor 3M -0,46 +2 bp +7 bp +11 bp

Libor USD 3M 0,97 -2 bp +46 bp +76 bp

2Y yield (Allemagne) -0,03 +11 bp +71 bp +59 bp

10Y yield (Allemagne) 0,59 +1 bp +67 bp +77 bp

2Y yield (US) 2,43 +16 bp +109 bp +170 bp

10Y yield (US) 2,42 -5 bp +70 bp +91 bp

Ecarts de taux 10 ans vs Allemagne 01/04/2022 1S 1 M YTD

France +47 bp +4 bp +3 bp +9 bp

Autriche +47 bp +12 bp +10 bp +20 bp

Pays-Bas +26 bp +2 bp +3 bp +11 bp

Finlande +37 bp +3 bp -3 bp +10 bp

Belgique +50 bp +4 bp +11 bp +14 bp

Irlande +58 bp +1 bp +1 bp +15 bp

Portugal +82 bp +8 bp +2 bp +18 bp

Espagne +92 bp +6 bp -1 bp +18 bp

Italie +154 bp +5 bp +7 bp +19 bp
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Source: Bloomberg, Recherche Amundi
Données actualisées le 1er avril à 15h00.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Analyse de la semaine

La Réserve fédérale américaine (Fed) pourrait-
elle  rétablir la stabilité des prix sans pousser 

l’économie américaine en récession ?

La Fed admet ê tre derrière la  courbe. En effet, la Banque 
centra le américaine devrait resserrer sa po litique m onétaire 

de m anière agressive car le  marché du trava il  est 
extrêm ement tendu et l 'inflation est p lus forte  e t p lus 

pers istante que prévu.

La Fed a p lus de bonnes ra isons d 'agi r que la Banque 
centra le européenne (BCE). L 'in flation est un phénomène 

m ondial, e l le a  fortement augmenté aux États-Unis et dans 
la  zone euro. Néanmoins, les composantes de l 'infla tion 

s ont d i fférentes dans ces deux rég ions du monde. Dans la  
zone euro, l 'inflation est principalement ti rée par les prix de 
l 'énergie. Aux Etats -Unis, e lle est aussi  le résultat d 'une 

forte  demande. En effet, l 'économie américaine tourne à 
ple in régime. Les entreprises y augmentent leurs m arges : 

les  prix augmentent p lus vi te  que leurs coûts. Le marché du 
trava i l  américain  est extrêmement tendu et pousse les 
s a lai res à  croître au rythme le  p lus rapide depuis des 

décennies.

Le ton de la  réunion du comité de pol itique monétai re de la 
Fed de m ars a été offensif sur de nombreux fronts. Le 
prés ident le Réserve fédéra le Jerome Powell a  é té clair

s ur s a détermination à fa ire tout ce qu 'il fa l lait pour fa ire 
baisser l 'in flation lorsqu'il a  déclaré que le comité

s ouhaitait ra lentir la demande afin qu'e lle s oi t m ieux
al ignée sur l 'o ffre et qu 'il vis ait des conditions financières
m oins accommodantes. En conséquence, les projections 

économiques affichent désormais un taux terminal m édian
à 2,75%, au-dessus du n iveau neutre de 2,5%. Par 

ai l leurs, M. Powell a  récemment réaffirmé que la Fed étai t
prête à re lever le  taux de 50 points de base lors de 
prochaines réunions, de sorte que le  n iveau neutre de 

2,5% pourrait ê tre atteint fin 2022 ou début 2023. 

Les  hausses de taux de la Fed devra ient ra lentir la 

dem ande ; la  question est m aintenant de s avoir quel sera 
le  rythm e du ra lentissement de l 'économie américaine . Il  
faut garder à l 'esprit que jusqu'à présent, la  demande a 

été s outenue par un m arché du travail dynamique, des 
condi tions financières accommodantes et les fortes 

m esures de poli tique budgétaire prises en réponse à la 
cris e du coronavi rus. La Fed s e sent à  l 'a ise quant à  l ’idée
d'a l ler de l 'avant avec s on processus de resserrement

s ans p lacer l 'économie américa ine dans un envi ronnement
de type récessionniste . Outre la  so lidi té du m arché du 

trava i l  américain , la  vu lnérabilité à court terme de 
l 'économie à la  hausse des taux d 'in térêt a d iminué, grâce 
aux nom breux coussins de s écuri té mis en place pendant 

la  cris e du Covid : cash au b ilan des entreprises, épargne
des  m énages… La Fed s era dans une si tuation p lus 

di ffici le en 2023 en ra ison de l 'arbitrage entre croissance
et in fla tion qui  pourrait s 'avérer problématique au s econd 
s emestre.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers

utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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