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COMMENTAIRE DE GESTION

Une nouvelle fois les décisions des banques centrales ont été déterminantes dans la performance des marchés pour le mois de mars. En Europe, la BCE a

décidé en début de mois de maintenir ses trois taux directeurs inchangés. L'IPC global a été révisé à la baisse (tout comme la croissance) de 2,7% à 2,3% en

2024, de 2,1% à 2,0% en 2025. Avec cette double révision le marché anticipe une première baisse des taux en juin. Bien que l'inflation semble baisser, les

tensions sur les prix restent élevées, en raison de la forte croissance des salaires. La BCE continuera de suivre une approche dépendante aux données pour

déterminer le niveau et la durée de la restriction appropriés. Aux Etats-Unis, l’inflation a une nouvelle fois surpris à la hausse en ressortant à 3,2% (headline)

et +3,8% (core) au titre du mois de février (tout comme les prix à la production aussi en hausse). Malgré ces chiffres, le FOMC continue de penser qu’il sera

en mesure de réaliser 3 baisses de taux en 2024 (-75 bps). Pour 2025, le Comité est moins optimiste, ne prévoyant plus que trois autres baisses de taux pour

les descendre à 3,9%, au lieu de quatre projetées précédemment. Les membres de la Fed ont aussi relevé nettement leur projection de croissance du PIB à

2,1% cette année, au lieu de 1,4% précédemment. Au Japon, la BoJ a relevé son taux directeur pour la première fois depuis 2007, mettant fin simultanément

à sa politique de taux négatif et de contrôle des rendements obligataires japonais. Compte tenu d’une dynamique plus « solide » entre salaires et inflation, la

BoJ va désormais appliquer un taux d'intérêt de court terme entre 0-0,1% (vs -0,1-0%). Concernant les autres banques centrales, La SNB a entamé le

mouvement d’assouplissement en annonçant une baisse de 25 pdb de son taux directeur à 1,50%, avec une perspective de pause plus longue avant d'autres

coupes. L'Ester est resté stable à 3.90% tandis que l'Euribor 3 mois reculait de 5bps pour finir à 3.89%. Les primes d'émissions des financières A-1 à 1 an

continuent de se situer en moyenne à Ester +20. Les banques françaises ainsi que certaines espagnoles se situent 10bps au-dessus de ce niveau. Le

marché du crédit a poursuivi son mouvement de resserrement, et redevient cher par rapport aux titres monétaires de maturité équivalente.
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