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Développements économiques 

Après 8 ans de taux directeurs négatifs, le Japon a officiellement 
mis fin à sa politique de taux d’intérêts directeurs négatifs en 
réhaussant sa fourchette de taux de [-0.1% ; 0.0%] à [0.0% ; 
+0.1%]. La banque centrale nippone a par ailleurs abrogé sa 
politique de contrôle de la courbe « Yield Curve Control », en 
rappelant toutefois qu’elle continuera à acheter des obligations 
d’état à long terme et que sa politique demeurera 
accommodante pour une durée indéterminée. Contre toute 
attente, cette décision a déclenché une dépréciation du yen qui 
a de nouveau tutoyé des plus bas en 34 ans face au dollar. Dans 
le même registre et afin de contrecarrer les pressions 
désinflationnistes en partie liées à l’appréciation du franc suisse, 
la BNS a baissé ses taux d’intérêts de 25 pbs. 
 

Aux Etats-Unis, l’économie demeure dynamique et continue de 
surprendre les acteurs de marché. La croissance du PIB 
américain au 4ème trimestre 2023 a été revue en hausse de 0.2 
pp à 3.4% (en rythme trimestriel annualisé) lors de la troisième 
estimation. Cette publication finale souligne la solidité du 
consommateur et de l’investissement. Outre les comptes 
nationaux, les enquêtes auprès des ménages témoignent d’un 
regain d’optimisme des ménages américains. L’enquête de 
l’Université du Michigan poursuit son redressement et affiche 
une progression au-delà des attentes tant sur le plan des 
conditions actuelles que des conditions à venir.  
 

Sur le marché du travail, les révisions baissières se succèdent 
en matière de créations d’emplois. Le taux de chômage remonte 
à 3.9% en février pour atteindre son plus haut de 3 ans. En 
parallèle, les heures travaillées, le salaire horaire ou encore 
l’emploi intérimaire suggèrent la poursuite d’une détente de la 
situation du marché de l’emploi américain. Après un rebond de 
l’inflation au mois de janvier, la mesure favorite de la Fed, le Core 
PCE1, s’établit à 0.3% en glissement mensuel et à 2.8% en 
rythme annuel marquant ainsi un 13ème mois consécutif de 
baisse. Le Super Core PCE2 recule à 0.18% en glissement 
mensuel, après la forte progression de janvier (0.66%). Alors que 
l’ensemble des services (logement inclus) poursuivent 
finalement leur décrue, le dernier rapport sur l’inflation semble 
effacer les inquiétudes vis-à-vis du rebond observé au cours du 
mois de janvier, celui-ci s’apparentant davantage à un 
phénomène saisonnier qu’à un épisode durable sur la 
persistance de l’inflation. Plus tôt dans le mois, le comité de 
politique monétaire de la Réserve Fédérale a décidé de laisser 
inchangé son principal taux directeur. Les 3 baisses de taux 
escomptées pour 2024 (projections médianes des membres du 
FOMC - « dot plots ») ont été confirmées lors de la mise à jour 
du scénario économique de la Fed. À la différence des 
projections de taux d’intérêts directeurs, la projection d’inflation 
pour 2024 a été revue en hausse à 2.6%, contre 2.4% 
initialement, et le taux de chômage a quant à lui été révisé à la 
baisse pour s’établir à 4% en fin d’année, soit 0.1pp au-delà de 
son niveau actuel. 
 

L’hétérogénéité des situations économiques des pays du vieux 
continent a persisté sur le mois de mars. La publication 
préliminaire des PMI témoigne de nouveau du découplage 
économique à l’œuvre au sein de la zone euro. Les indices 
français et allemands, particulièrement pénalisés par le secteur 
manufacturier, suggèrent une poursuite de la contraction de 
l'activité, alors que les indices italiens et espagnols suggèrent 
une nette amélioration. 
 

À l’occasion de sa réunion de politique monétaire, la BCE a mis 
à jour ses prévisions économiques. L’institution monétaire a 
révisé en baisse sa prévision de croissance de 0.2pp à 0.6% 
pour 2024 ainsi que ses anticipations d’inflation de 2.7% à 2.3%, 
pour la même année. Outre la mise à jour de ses prévisions, la 
BCE a réaffirmé sa position « data dependent » tout en indiquant 
que la baisse de l’inflation était en bonne voie. Elle a alerté sur 
le fait que cette diminution demeurait subordonnée à la 
dynamique du prix des services et par conséquent des coûts 
salariaux unitaires. Malgré une rhétorique soufflant le chaud et 
le froid, Christine Lagarde a affirmé que les baisses de taux 
étaient désormais discutées au sein du conseil des gouverneurs. 
Les marchés financiers reflètent des anticipations d’une 
première baisse des taux de la BCE pour juin prochain. 
 

Evolution des marchés 

Après un début d’année positif sur l’ensemble des indices des 
pays développés, les marchés actions confirment ce bon premier 
trimestre et enregistrent un nouveau mois de hausse. À l’instar 
des données macro-économiques, les marchés espagnol et 
italien battent largement leurs homologues européens 
permettant ainsi à l’Europe de rattraper en partie les indices 
américains. En Europe, les valeurs cycliques ainsi que les 
valeurs décotées dites « value » se sont démarquées par leur 
performance. Dans le même temps, la volatilité du marché 
obligataire s’est considérablement détendue et les mouvements 
de taux se sont montrés moins erratiques que lors des mois 
précédents. Le taux d’emprunt d’état allemand à 10 ans cède 11 
pb sur le mois tandis que le bon du trésor américain à 10 ans ne 
cède que 5 pb sur le mois terminant le trimestre à 4.20%. 
 

Du côté des devises, le dollar américain s’apprécie légèrement 
sur le mois face aux principales devises.  L’indice DXY gagne 
0.32% sur le mois. Le yen se stabilise autour de 151 face au 
dollar en fin de mois après un rapide passage sous 147, 
continuant de soutenir l’économie japonaise particulièrement 
dépendante des exportations. Notons la décision inopinée de la 
BNS de baisser son taux directeur de 25 pb, et la réaction du 
franc suisse qui a cédé 1.78% face à l’euro et termine le mois à 
1.0275.  
 

Le pétrole poursuit son rebond et enregistre une hausse de 
4.62% sur le mois, clôturant le premier trimestre en hausse de 
13.55%. Le métal jaune atteint ses plus hauts historiques au-
delà de 2230 dollars l’once et progresse de 9.1% sur le mois, 
dans un contexte de volatilité importante.

 
1
 Déflateur du PIB hors énergie et alimentation 

2  Déflateur du PIB hors énergie, alimentation et logement 



  

Source : Bloomberg et NIM Solutions. Données au 29 mars 2024. 
 

The analyses, opinions, and certain of the investment themes and processes referenced herein represent the views of the portfolio manager(s) as of the date indicated. These, as well as the 
portfolio holdings and characteristics shown, are subject to change. There can be no assurance that developments will transpire as may be forecasted in this material. 

Performances « cross-asset » brutes exprimées en monnaie locale 

Les performances passées ne préfigurent pas des performances futures 

 

 

Performances sectorielles brutes exprimées en monnaie locale 

Les performances passées ne préfigurent pas des performances futures  
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Performances brutes par style exprimées en monnaie locale 

Les performances passées ne préfigurent pas des performances futures. 

     

 

 

Variations des taux d’intérêt  

Les performances passées ne préfigurent pas des performances futures 

         
 

*Les spreads de crédit sont des OAS et correspondent aux indices Bloomberg  
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