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L’INFLATION AMERICAINE FAIT DOUTER LES MARCHES

La forte croissance de I'emploi aux Etats-Unis confirme la résilience de I'’économie américaine alors
que les prix des services continuent a augmenter, reflétant la hausse des salaires. Si ’économie semble
loin de la récession, cela pourrait impliquer que la Fed maintienne des taux élevés plus longtemps. Les
investisseurs réajustent progressivement a la baisse leurs anticipations de baisse de sa politique
monétaire : la probabilité d’'un assouplissement monétaire de la Fed en juin est tombée & un peu
plus de 20% contre plus de 70% fin mars et les marchés anticipent désormais moins de 2 baisses
de taux cette année. Avec le ralentissement plus marqué de linflation en zone euro qu’aux Etats-
Unis et une économie plus mal en point, la BCE semble dans une meilleure position pour amorcer
son assouplissement monétaire en juin que la Réserve fédérale américaine, ce qui se reflete a travers
Pévolution des taux, qui se tendent nettement aux Etats-Unis (+60bp en 2024) mais de facon plus
modérée en Europe (+4Obp), et la forte appréciation du dollar contre l'euro. Lincertitude augmente,
pesant sur les marchés d’actions, alors que la période de publication des résultats d’entreprise débute.
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110,9% 16,5% 6,7% -2% -1,3%
106,9% 19,2% 10,6% -1,6% -1,3%
18,4% 24,3% 8,1% -1,8% -1%
94,8% 21,7% 6,7% -1,7% -0,9%
25,2% 71% 3,3% O% 1,4%
198% -10,5% 17,5% 3,4% 1,2%

Var et niveau 326 2,56% 36 2,92% o

La baisse entamée début avril sur les marchés d’actions se poursuit, aprés un 1° trimestre excellent, impactés par les interrogations sur le timing et
Pampleur des baisses des taux directeurs des banques centrales. Les actions mondiales (indice MSCI AC World) reculent de O,9% alors que les marchés
émergents progressent de 1,4%. En Asie, le Nikkei monte de O,3% et le Hang Seng 2,5%, alors que le Shanghai 180 perd 1,3%. Net recul en Europe, de 1,5%
pour l'indice Euro Stoxx et de 1,3% pour le CAC 40. Outre atlantique, le Dow Jones perd 1,7%, le S&P 500 1% et le NASDAQ 100 O,8%. Sur les marchés
obligataires, les taux d’intérét rebondissent, & 4,54% (+17bp sur la semaine et 60bp depuis le début de 'année) pour le taux 10 ans américain et de 6bp a
2,44% pour le taux 10 ans allemand. Leuro baisse fortement a 1,07 contre dollar (-1,5%) et les prix du pétrole ont augmenté autour de 90,5 $/baril.

Les rapports emplois américains pour le mois de mars ont été tres solides, avec une nouvelle surprise & la hausse pour les créations d’emplois (+303 O0O0),
assorti d’'une hausse de la participation a 'emploi qui permet au taux de chémage de rester stable & 3,8%, mais sous le niveau que la Fed estime comme étant
soutenable & moyen terme (4,1%). Les salaires continuent de ralentir graduellement mais restent encore trop élevés. Ces chiffres suggérent que I'économie
ameéricaine ne ralentit toujours pas, mais aussi que le risque que I'inflation ne ralentisse pas suffisamment reste important.

Aux Etats-Unis, I'indice des prix a la consommation est ressorti [égérement supérieur aux attentes, a 3,5% en mars en rythme annuel, contre un consensus
de 3,4%, aprés 3,2% en février. Cela renforce la possibilité que la Fed soit plus pessimiste sur 'lampleur de ses baisses de taux cette année. Elle envisageait en
mars d’abaisser ses taux d’un total de 75 points de base... mais beaucoup de ses responsables ont exprimé leur scepticisme depuis. Une premiére baisse, qui
était prévue pour mars, a été reportée a juin et est maintenant lentement envisagée par le marché pour juillet. Et les créations d’emplois plus importantes que
prévu en mars ne plaident pas pour une action rapide alors que la bataille électorale fait rage.

La BCE a opté sans surprise pour le statu quo, la premiére baisse des taux ne devant intervenir au plus tét que lors de la réunion de juin. La bonne tenue des
chiffres de I'emploi, malgré le recul de linflation, justifie le maintien provisoire des taux directeurs aux niveaux actuels d’autant que linflation des services a
cessé de baisser depuis six mois et est stable a 4%. Les membres de la BCE regarderont avec attention les données de mai, notamment sur les salaires et les
cours de I’énergie, pour prendre leur décision en juin. La BCE va devoir piloter avec adresse cette phase de baisse des taux, au cours du deuxiéme semestre,
avec le risque d’un coup de frein brutal de l'activité si elle tardait trop & agir. A ce titre, elle devra peut-étre agir la premiére sur les taux, avant la Réserve
fédérale, avec un impact réel sur la parité euro-dollar et donc un risque d’inflation importée.

Les plans d’économies proposés par le gouvernement risquent de freiner la croissance frangaise. Pour faire face & 'envolée du déficit public (5,5% du PIB
en 2023 contre 4,9% attendus), 'exécutif a acté TOMds€ d’économies dans les dépenses de 'Etat en 2024, et promis 20Mds de coupes supplémentaires
en 2025, élargies cette fois aux collectivités et aux dépenses sociales, permettant ainsi au déficit public de revenir & 5]1% du PIB en 2024 et a 2,9% en
2027 ; cela aura des effets réels sur le PIB frangais en réduisant un certain nombre de transferts aux ménages et aux entreprises, ce qui a un impact négatif
sur les « comportements » de ces acteurs économiques, comme la consommation ou l'investissement. La croissance du PIB de la France va étre amputée
de O,2 point en 2024 puis de O,6 point en 2025. En 2025, la croissance frangaise est attendue a 1,4%, soit O,3 point de moins que I'actuelle prévision du
gouvernement, et atteindrait 1,8% en 2027.

Le Brent repart nettement a la hausse, +11% depuis le 8 mars, et dépasse le seuil de 90 $/b pour la premiére fois depuis six mois, alors que les perspectives
de demande sont au beau fixe avec le rebond de l'activité. La résurgence des tensions géopolitiques amplifie cette remontée des cours entre les attaques
ukrainiennes sur des raffineries russes et les frappes israéliennes sur le consulat d’lran en Syrie (avec risque de représailles du Hezbollah). Enfin, lors de son
comité technique, TOPEP+ a opté pour le statu quo mais a surtout durci le ton quant au respect plus strict des quotas de production.
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