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VUE D’PENSEMBLE

En dépit d’un contexte international difficile, marqué par la persistance des
tensions géopolitiques et la poursuite du durcissement des conditions financiéres,
les principales économies avancées et émergentes continuent d’afficher
globalement une relative résilience.

Ainsi, les données relatives au quatricme trimestre de 2023 font ressortir une nouvelle
accélération de la croissance aux Etats-Unis a 3,1% en glissement annuel, apres 2,9% un
trimestre auparavant, et une stagnation a 0,1% dans la zone euro. Par pays, le PIB s’est
accru de 0,7% en France, de 0,6% en Italie et de 2% en Espagne, et s’est contracté de 0,2%
en Allemagne. Parallelement, le rythme de I'activité a ralenti au Japon, revenant de 1,6% au
troisiéme trimestre a 1,3% au quatricme trimestre, tandis qu’au Royaume-Uni, un recul du

PIB de 0,2% a été enregistré apres une croissance de 0,2% un trimestre auparavant.

Dans les principales économies émergentes, I'activité économique s’est améliorée en Chine
de 5,2% au quatrieme trimestre apres 4,9% un trimestre auparavant. Le rythme de activité
s’est également accéléré en Inde, passant de 8,1% a 8,4%, tandis qu’il a décéléré de 6,1% a
4% en Turquie. Au Brésil, 'économie a affiché une progression de 2,1%, en légere
accélération par rapport au trimestre précédent; et en Russie, les données relatives au

troisicme trimestre indiquent un raffermissement du rythme de Pactivité a 5,6% apres 4,9%.

Au niveau des marchés du travail, les données de mars font ressortit une situation
toujours favorable aux Etats-Unis avec une création de 303 mille postes au lieu de 270 mille
en février, et une légere baisse du taux de chomage a 3,8%. Dans la zone euro, ce taux a
stagné a 6,5%, avec notamment une stabilisation a 3,2% en Allemagne, un accroissement a
7,5% en Italie, ainsi qu’une baisse a 7,4% en France et a 11,5% en Espagne. Au Royaume-

Uni, les derniéres données relatives au mois de janvier font état d’une légére progression a
bl

3,9%.

Sur les marchés financiers, les principaux indices boursiers européens se sont orientés a
la hausse au cours du mois de mars, avec des gains mensuels de 1,8% pour le FTSE 100,
de 4,5% pour le CAC 40 et de 5,2% pour le DAX 30. De méme, le S&P 500 a augmenté
de 3,2%, le Dow Jones de 1,1% et le Nikkei 225 de 5,4%. Ces évolutions se sont
accompagnées d’une diminution de la volatilité, I'indice VIX étant passé de 14 a 13,8 et le
VSTOXX de 14 a 13,4. Pour les économies émergentes, le MSCI EM a connu une
progression de 2,8%, en lien principalement avec la bonne orientation de I'indice chinois
(+3,8%).

S’agissant des rendements sur les marchés obligataires souverains, le taux a 10 ans est
demeuré stable a 4,2% aux Etats-Unis et s’est accru de 2 points de base (pb) a 2,4% pour
IPAllemagne et de 5 pb a 2,8% pour la France. Dans les économies émergentes, les
rendements ont connu des tendances disparates, avec une nette hausse de 115 pb a 25,5%



pour la Turquie et de 21 pb a 11% pour le Brésil, tandis qu’ils ont baissé de 11 pb a 2,3%
pour la Chine et de 2 pb a 7,1% pour I'Inde.

Sur les marchés de change, I'ecuro s’est apprécié au cours du mois de mars de 0,8% par
rapport au dollar, de 0,9% face au yen japonais, tandis qu’il est resté quasi-stable vis-a-vis
de la livre sterling. S’agissant des monnaies des principaux pays émergents, elles n’ont connu
que de légeres fluctuations par rapport au dollar, a exception de la lire turque qui s’est
dépréciée de 4%.

Concernant ’orientation des politiques monétaires des principales économies avancées,
la FED a décidé, a I'issue de sa réunion des 19-20 mars, de maintenir inchangée la fourchette
cible a [5,25%0-5,50%] dans un contexte de rythme soutenu de Iactivité et d’atténuation de
I'inflation. De son c6té, la BCE a également gardé, a I'issue de sa réunion du 7 mars, ses
trois taux d’intérét directeurs inchangés, et a revu ses prévisions d’inflation a la baisse, en
particulier pour 2024, en raison principalement d’une contribution plus faible des prix de
I’énergie. Elle a, en outre, indiqué que son Programme d'achat d'actifs (APP) se contracte a
un rythme mesuré et prévisible, 'Eurosystéme ne réinvestissant plus les remboursements
au titre du principal des titres arrivant a échéance. Quant au Programme d’achats d’urgence
tace a la pandémie (PEPP), le réinvestissement des remboursements des titres arrivant a
échéance sera maintenu au 1¢ semestre, et ce, avant sa réduction graduelle au second
semestre et son arrét en fin d’année. De méme, la Banque d’Angleterre a décidé, le 21 mars,
de maintenir son taux directeur a 5,25%, précisant que sa politique monétaire devra rester
restrictive pendant suffisamment longtemps pour ramener I'inflation a 'objectif de 2% de
maniere durable 2 moyen terme.

Sur les marchés des matiéres premiéres, le prix du Brent a enregistré sa troisi¢me hausse
en mars, pour s’établir a 85,45 $/bbl, en progression de 8,8% en glissement annuel. Dans
le méme sens, le prix du gaz naturel sur le marché européen s’est accru de 4,9% en mars
par rapport a février, mais reste en baisse de 38,1% en glissement annuel. Hors énergie, les
prix ont augmenté de 2,2% d’un mois a l'autre, reflétant notamment un accroissement de
2,9% des cours des produits agricoles. Pour ce qui est du phosphate et dérivés, leurs cours
se sont accrus de 5,8% en mars a 617,5 $/t pour le DAP tandis qu’ils se sont contractés de
1,2% 2 449 $/t pour le TSP et ont stagné a 152,5 $/t pour le phosphate brut. En glissement
annuel, les prix ressortent en recul de 55,8% pour le phosphate brut et de 16,5% pour le
TSP, mais en légere appréciation de 1,9% pour le DAP.

Pour ce qui est de I’inflation, les données relatives au mois de mars font ressortir une
décélération dans la zone euro a 2,4% apres 2,6% en février, reflétant un ralentissement de
2,7% a 2,3% en Allemagne et de 3,1% a 2,4% en France. En revanche, I'inflation est passée
de 2,9% a 3,2% en Espagne et de 0,8% a 1,3% en Italie. S’agissant des autres économies
avancées, les données de février indiquent une accélération de 3,1% a 3,2% aux Etats-Unis
et de 2,1% a 2,8% au Japon, ainsi qu'un ralentissement de 4% a 3,4% au Royaume-Uni.
Pour ce qui est des principales économies émergentes, aprés quatre mois de baisses

successives, la Chine a enregistré une augmentation des prix a la consommation de 0,7%



en février. En parallele, 'inflation a stagné a 5,1% en février en Inde et a 4,5% au Brésil,
alors qu’elle s’est accélérée a 7,7% en Russie.

Au niveau national, les données des comptes nationaux relatives au quatrieme trimestre
de 2023 indiquent que la croissance économique s’est accélérée a 4,1%, apres 0,7% le méme
trimestre un an auparavant, résultat des hausses de 5,8%, au lieu d’un repli de 13,1%, de la
valeur ajoutée agricole et de 4,1%, apres 2,2%, de celle non agricole. Sur 'ensemble de
Pannée 2023, la progression du PIB aurait été de 3,2%, apres 1,3% en 2022, reflétant des

accroissements de 6,2% de la valeur ajoutée agricole et de 3% de celle non agricole.

Sur le plan sectoriel, aprés un démarrage difficile, la campagne agricole 2023/2024 a été
caractérisée par des précipitations abondantes et généralisées durant la derni¢re décade du
mois de mars, ce qui a permis de réduire le déficit pluviométrique et devrait favoriser le
développement des cultures printanicres et 'amélioration du couvert végétal. Le cumul
pluviométrique s’est en effet élevé, au 31 mars 2024, a 226,2 mm, en hausse de 12% par
rapport a la campagne précédente et de 2,7% en comparaison avec la moyenne des cinq
dernieres années. Aussi, le taux de remplissage des barrages a usage agricole a connu une
relative amélioration pour se situer a 32,6% au 9 avril, contre 34,2% a la méme période de
I'année précédente. Dans ces conditions, les estimations établies par Bank Al-Maghrib sur
la base des données disponibles au 10 mars tablent sur une récolte céréaliere de 25 millions
de quintaux.

Pour les industries manufacturieres, leur valeur ajoutée a enregistré au quatricme trimestre
un rebond de 8%, apres une stagnation un an auparavant, tiré essentiellement par des
augmentations de 22% de Iactivité dans la branche « Fabrication de produits chimiques »
et de 24,6% pour la « Fabrication de matériel de transport ». Cette performance se serait
poursuivie au premier trimestre 2024, comme en attestent les résultats de I'enquéte
mensuelle de conjoncture dans lindustrie de Bank Al-Maghrib qui montrent une
amélioration, en glissement annuel, de 5,8 points du TUC a 78,5% en moyenne en janvier

et février.

Dans le BTP, la valeur ajoutée s’est accrue de 2,4% au quatriéme trimestre, contre une
baisse de 7,1% un an auparavant. Au premier trimestre 2024, les ventes de ciment ont
accusé un léger repli de 0,4%, apres celui de 5,3% la méme période une année auparavant.
Pour les industries extractives, ’activité a marqué un bond de 16,4% au quatri¢cme trimestre
apres un recul de 15,7% la méme période de 'année précédente. Cette performance se serait
poursuivie au premier trimestre de 2024, comme l'indique I'expansion de 39,6% de la
production marchande de phosphate en janvier et février apres une contraction de 30% un

an aupar avant.

Concernant la branche « Electricité, gaz, eau, assainissement et déchets », sa valeur ajoutée
a augmenté de 4,2% au quatriéme trimestre, au lieu d’un repli de 7,7% le méme trimestre
un an auparavant. Cette dynamique se serait maintenue au premier trimestre 2024, reflétant
la progression, en janvier et février, de 9,4% de la production d’électricité. Par source, celle-



ci a enregistré des rebonds de 69,9% pour I’éolien, de 44,1% pour ’hydraulique et de 10,3%
pour le solaire et a accusé, en revanche, une diminution de 0,6% pour le thermique. En
parallele, la demande, appréhendée par les livraisons du réseau de transport, s’est améliorée
de 1,9% et le solde des échanges extérieurs d’électricité est resté déficitaire de 118,1 GWh,
les exportations s’étant accrues de 146,7% et les importations ayant baissé de 36,2%.

De leur coté, les activités d’hébergement et de restauration ont vu leur rythme de croissance
nettement ralentir au quatrieme trimestre, revenant a 6,9% apres 63,2% un an auparavant.
Au premier trimestre 2024, les données a fin février révelent des hausses de 17,9% pour les

arrivées touristiques et de 6,2% pour les nuitées globales.

Sur le marché du travail, ’économie nationale a accusé une nouvelle perte de 157 mille
postes en 2023, apres 24 mille en 2022. A Pexception de 'agriculture qui a affiché une baisse
de 202 mille postes, les autres secteurs ont connu des augmentations, s’établissant a 7 mille
dans l'industrie y compris Iartisanat, a 19 mille dans le BTP et a 15 mille dans les services.
Ces derniers refletent essentiellement une création de 31 mille postes dans les "services
sociaux fournies aux collectivités" et de 21 mille dans les activités d’hébergement et de
restauration, le commerce ayant, en revanche, accusé une diminution de 74 mille. Tenant
compte d’une sortie nette de 20 mille demandeurs d’emplois, le taux d’activité a reculé de
44,3% a 43,6% et le taux de chomage est passé de 11,8% a 13% globalement, de 15,8% a
16,8% en milieu urbain et de 5,2% a 6,3% en zones rurales.

Au niveau des comptes extérieurs, les données a fin février 2024 indiquent que le déficit
commercial s’est atténué de 12,4% a 41,8 milliards de dirhams, résultat d’une baisse de 1,4%
des importations et d’une augmentation de 6,1% des exportations. La contraction des
importations reflete principalement un allégement de 11,6% de la facture et un recul de
4,3% des achats de produits alimentaires. A l'inverse, les acquisitions de demi-produits et
de produits finis de consommation se sont accrues de 3,8% et 4,4% respectivement. En
parallele, 'amélioration des exportations a été tirée, en grande partie, par celles de 12% des
ventes du secteur automobile et de 8,2% des expéditions de phosphate et dérivés, sous
Ieffet d’une hausse des quantités expédiées d’engrais. En parallele, les recettes voyages ont
accusé un repli de 6,7% a 14,9 milliards de dirhams, alors que les transferts des MRE ont
progressé de 1,5% a 17,7 milliards de dirhams. Concernant les investissements directs
étrangers, le flux net de ceux au Maroc a affiché une augmentation de 24,9% a 4,4 milliards
de dithams, tirée par celle de 17,5% des recettes, alors que celui des investissements
marocains a Iétranger a reculé de 1,7 milliard, en lien avec une baisse de 25,3% des
dépenses. A fin février 2024, 'encours des avoirs officiels de réserve s’est établi a 359,6
milliards de dirhams, représentant ainsi ’équivalent de 5 mois et 9 jours d’importations de
biens et services.

Sur le plan budgétaire, la situation des charges et ressources du Trésor fait ressortir un
déficit de 9,6 milliards de dirhams a fin février 2024, contre 10,6 milliards un an auparavant.
Les recettes ordinaires ont progressé de 16,1% a 57 milliards, reflétant un rebond de 10,4%
des rentrées fiscales et de 136,2% de celles non fiscales. En paralléle, les dépenses ordinaires



se sont alourdies de 4,6% a 59,6 milliards de dirhams, résultat notamment de hausses de
4,8% de celles de biens et services et de 16,5% des transferts aux collectivités territoriales.
Le solde ordinaire est ressorti ainsi déficitaire a 2,6 milliards de dithams contre 7,9 milliards
a fin février 2023. De leur coté, les dépenses d’investissement ont augmenté de 2,7% a 16,8
milliards, portant ainsi les dépenses globales a 76,4 milliards, en accroissement de 4,2%.
Pour ce qui est du solde des comptes spéciaux du Trésor, il s’est établi a 9,8 milliards apres
13,6 milliards un an auparavant. Compte tenu de la réduction du stock des opérations en
instance de 7,6 milliards de dirhams, le déficit de caisse s’est situé a 17,2 milliards, en
atténuation de 508 millions d’une année a I'autre. Ce besoin a été couvert par des ressources
intérieures d’un montant net de 13,5 milliards et par des ressources extérieures nettes de 3,7

milliards.

Sur le plan monétaire, agrégat M3 s’est accru de 3,8% en février. Par principales
composantes, les dépots a vue aupres des banques ont augmenté de 7% et la circulation
fiduciaire de 10,2%, alors que les titres des OPCVM monétaires et les dépots a terme ont
reculé de 14,9% et 5,9% respectivement. Quant au crédit bancaire destiné au secteur non
tinancier, il a progressé de 2,5% avec des accroissements de 20,8% des concours aux
entreprises publiques et de 1,3% des préts octroyés aux ménages, ainsi qu’une quasi-stabilité
de ceux destinés aux entreprises privées. S’agissant de la liquidité des banques, le besoin
s’est établi a 113,4 milliards de dirhams en moyenne hebdomadaire en mars 2024, contre
111,1 milliards un mois auparavant. Dans ces conditions, Bank Al-Maghrib a porté le
volume global de ses injections a 125,9 milliards de dirthams. Sur le marché interbancaire, le
volume quotidien moyen des échanges s’est élevé a 2,1 milliards et le taux moyen pondéré
s’est situé a 3,00% en moyenne. Quant au marché des bons du Trésor, les taux ont
légerement baissé en mars aussi bien sur le compartiment primaire que secondaire. Pour ce
qui est des taux créditeurs, ils ont enregistré en février des hausses de 6 pb a 2,65% pour
les dépots a 6 mois et de 14 pb a 2,95% pour ceux a un an. Pour les taux débiteurs, les
résultats de l'enquéte de Bank Al-Maghrib aupres des banques relatifs au quatrieme
trimestre 2023 indiquent une stabilité du taux moyen global a 5,36%. Par secteur
institutionnel, les taux assortissant les crédits aux entreprises ont régressé de 2 pb a 5,30%,
avec des replis de 17 pb a 4,90% pour les préts a Péquipement et de 22 pb a 5,49% pour
ceux a la promotion immobiliere, ainsi qu’un accroissement de 4 pb a 5,35% pour les
tacilités de trésorerie. S’agissant des taux appliqués aux crédits aux particuliers, ils sont restés
stables a 5,94% recouvrant une progression de 9 pb a 4,83% pour les préts a Phabitat et un
recul de 7 pb a 7,18% pour les crédits a la consommation.

Au niveau du marché boursier, le MASI a diminué de 0,2% en mars, ramenant sa
performance depuis le début de 'année a 7,6% et la capitalisation boursicre s’est chiffrée a
671,6 milliards en hausse de 7,3% par rapport a décembre 2023. Concernant le volume
mensuel des échanges, il est revenu de 4,7 milliards en février a 3 milliards en mars, réalisé
a hauteur de 98,6% sur le marché central. Sur le marché de la dette souveraine, les émissions
de bons du Trésor ont reculé de 19,7 milliards de dirthams en janvier a 12,4 milliards en
tévrier 2024. Tenant compte des remboursements d’'un montant de 5,5 milliards de



dirhams, ’encours des bons du Trésor s’est situé¢ a 719,4 milliards, en hausse de 2,9% depuis
le début de 'année. Au niveau du marché des titres de créances négociables, les levées se
sont établies a 5 milliards de dirhams en février apres 9,4 milliards en janvier. Concernant
le marché obligataire privé, suite a 'absence d’émission durant deux mois successifs, ces
derniers ont atteint en mars 1,5 milliard. Tenant compte des remboursements, 'encours de
la dette sur ce marché s’est élevé a 189,3 milliards, en quasi-stagnation par rapport a
décembre 2023.

S’agissant de P’inflation, elle a sensiblement décéléré en février, revenant a 0,3%, au lieu de
2,3% en janvier et 3,8% en moyenne au quatricme trimestre 2023. Sa composante sous-
jacente a poursuivi également son ralentissement graduel revenant a 1,9% au lieu de 2,5%
un mois auparavant, sous 'effet du recul de 3,1% a 2,2% du rythme de progression des prix
des produits non échangeables et de 2,1% a 1,8% de ceux des biens échangeables.
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I. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

En dépit d’un contexte international marqué par la persistance des tensions géopolitiques et la
poursuite du durcissement des conditions financicres, les principales économies avancées et
émergentes continuent globalement d’afficher une relative résilience. Ainsi, les données du
quatriéme trimestre de 2023 font ressortir une accélération de la croissance aux Etats-Unis a
3,1% en glissement annuel, apres 2,9% un trimestre auparavant. Dans la zone euro, la croissance
a stagné a 0,1%. Par pays, le PIB s’est accru de 0,7% en France, de 0,6% en Italie et de 2% en
Espagne, tandis qu’en Allemagne il s’est de nouveau contracté de 0,2%.

L’évolution des indicateurs avancés de activité montre que I'indice PMI composite de la zone
euro s’est redressé de 49,2 en février a 50,3 en mars et que 'ISM manufacturier américain est
passé de 47,8 a 50,3 sur la méme période. Pour ce qui est des autres économies avancées, le
rythme de Dactivité a ralenti au Japon, revenant de 1,6% au troisieme trimestre a 1,3% au
quatrieme trimestre, tandis qu’au Royaume-Uni, une contraction du PIB de 0,2% a été enregistrée
aprées une croissance de 0,2% le trimestre précédent.

S’agissant des principaux pays émergents, malgré lenlisement de la crise du secteur de
I'immobilier en Chine, la croissance s’est accélérée a 5,2% en glissement annuel au quatrieme
trimestre apres 4,9% un trimestre auparavant et ce, grace a des dépenses publiques soutenues. Le
rythme de Tactivité s’est également accéléré en Inde sur la méme période, passant de 8,1% a
8,4%, tandis qu’il a ralenti de 6,1% a 4% en Turquie. Au Brésil, 'économie a enregistré une
progression de 2,1%, en légere accélération par rapport au précédent trimestre, et en Russie, les
données relatives au troisieme trimestre font ressortir un raffermissement de Pactivité a 5,6%
apres 4,9%.

Au niveau des marchés du travail, les données de mars indiquent une situation toujours favorable
aux Etats-Unis avec une création de 303 mille postes au lieu de 270 mille en février, et une légere
baisse du taux de chomage a 3,8%. Dans la zone euro, ce taux est ressorti en stagnation a 6,5%
en février, avec notamment une stabilisation a 3,2% en Allemagne, une augmentation a 7,5% en
Italie, ainsi qu’une baisse a 7,4% en France et a 11,5% en Espagne. Au Royaume-Uni, les
derniéres données relatives au mois de janvier font état d’une légere progression a 3,9%.

Pour ce qui est de I'inflation, les données relatives au mois de mars révelent une décélération dans
la zone euro a 2,4% apres 2,6% en février, reflétant un ralentissement de 2,7% a 2,3% en
Allemagne et de 3,1% a 2,4% en France. En revanche, I'inflation s’est accélérée de 2,9% a 3,2%
en Espagne et de 0,8% a 1,3% en Italie. S’agissant des autres économies avancées, les données de
tévrier indiquent une accélération de 3,1% a 3,2% aux Etats-Unis et de 2,1% a 2,8% au Japon,
ainsi qu’un ralentissement de 4% a 3,4% au Royaume Uni. Pour ce qui est des principales
économies émergentes, apres quatre mois de baisses successives, la Chine a enregistré une
augmentation des prix a la consommation de 0,7% en février, résultat principalement de
'accroissement des prix du porc et des légumes frais. En parallele, I'inflation a stagné a 5,1% en
février en Inde et a 4,5% au Brésil, alors quelle s’est accélérée de 7,4% a 7,7% en Russie.
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Sur le marché des mati¢res premicres, le prix du Brent a enregistré sa troisicme hausse
consécutive en mars pour s’établir a 85,45 §/bbl, en progression de 8,8% en glissement annuel,
en relation avec un déficit d'offre pour l'ensemble de l'année révélé dans le dernier rapport de
I'Agence Internationale de 1'Energie ainsi que l'intensification des attaques ukrainiennes sur des
raffineries russes. Dans le méme sens, le prix du gaz naturel sur le marché européen s’est accru de
4,9% en mars par rapport a février a 8,55 $/mmBTU mais reste en baisse de 38,1% en glissement
annuel. Hors énergie, les prix ont augmenté de 2,2% d’un mois a lautre, traduisant notamment
un accroissement de 2,9% des cours des produits agricoles. En glissement annuel, ils ont fléchi de
2,4%, résultat principalement du repli de 6,4% des cours des métaux et minerais. Pour ce qui est
du phosphate et dérivés, leurs cours se sont accrus de 5,8% en mars a 617,5 $/t pour le DAP
tandis qu’ils se sont contractés de 1,2% a 449 $/t pour le TSP et ont stagné a 152,5 $/t pour le
phosphate brut. En glissement annuel, les prix ressortent en baisse de 55,8% pour le phosphate
brut et de 16,5% pour le TSP, mais en légere appréciation de 1,9% pour le DAP.

Au niveau marchés financiers, les principaux indices boursiers européens se sont orientés a la
hausse au cours du mois de mars, avec des gains mensuels de 1,8% pour le FTSE 100, de 4,5%
pour le CAC 40 et de 5,2% pour le DAX 30. De méme, le S&P 500 a augmenté de 3,2%, le Dow
Jones de 1,1%, et le Nikkei 225 de 5,4%. Ces évolutions se sont accompagnées d’une diminution
de la volatilité, I'indice VIX étant passé de 14 a 13,8, et le VSTOXX de 14 a 13,4. Pour les
¢économies émergentes, le MSCI EM a connu une progression de 2,8%, en lien principalement
avec la bonne orientation de 'indice chinois (+3,8%).

S’agissant des rendements sur les marchés obligataires souverains, le taux a 10 ans est demeuré
stable a 4,2% aux Etats-Unis et s’est accru de 2 pb a 2,4% pour I’Allemagne et de 5 pb a 2,8%
pour la France. Dans les économies émergentes, les rendements ont connu des tendances
disparates, avec une nette hausse de 115 pb a 25,5% pour la Turquie et de 21 pb a 11% pour le
Brésil, tandis qu’ils ont baissé de 11 pb a 2,3% pour la Chine et de 2 pb a 7,1% pour I'Inde.

S’agissant des marchés interbancaires, les conditions de liquidité sont restées inchangées en mars
au sein des économies avancées, le Libor dollar et ’Eutibor 2 3 mois demeurant stables a 5,6% et
3,9% respectivement. Concernant le crédit bancaire, il a reculé de 0,8% aux Etats-Unis en février
et a en revanche progressé de 0,7% dans la zone euro.

Sur les marchés de change, en mars, I'euro s’est apprécié d’'un mois a 'autre de 0,8% par rapport
au dollar, de 0,9% face au yen japonais, tandis qu’il est resté quasi-stable vis-a-vis de la livre
sterling. S’agissant des monnaies des principaux pays émergents, elles sont globalement restées
stables par rapport au dollar, a exception de la lire turque qui s’est dépréciée de 4%.
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Concernant les décisions de politiques monétaires, la FED a décidé, a I'issue de sa réunion des
19-20 mars, de maintenir inchangée la fourchette cible a [5,25%-5,50%] dans un contexte de
rythme soutenu de l'activité et d’atténuation de l'inflation. La BCE a également maintenu, a
I'issue de sa réunion du 7 mars, ses trois taux d’intérét directeurs inchangés et a revu ses
prévisions d’inflation a la baisse, en particulier pour 2024, principalement sous l'effet d’une
contribution plus faible des prix de I’énergie. Elle a, en outre, indiqué que son Programme
d'achat d'actifs (APP) se contracte a un rythme mesuré et prévisible, 'Eurosysteme ne
réinvestissant plus les remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance.
Quant au Programme d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP), le réinvestissement des
remboursements des titres arrivant 2 échéance sera maintenu au 1 semestre, et ce, avant sa
réduction progressive au second semestre et son arrét en fin d’année. Pour sa part, la Banque
d’Angleterre a décidé, le 21 mars, de maintenir son taux directeur a 5,25%, indiquant que sa
politique monétaire devra rester restrictive pendant suffisamment longtemps pour ramener
I'inflation a objectif de 2% de maniére durable 2 moyen terme.

Au niveau des économies émergentes, la Banque centrale chinoise a maintenu son principal
taux inchangé a 3,45%, a l'instar de la Banque de Russie dont le taux est demeuré inchangé a
16%. La Banque centrale turque a, quant a elle, relevé son taux directeur de 500 pb a 50%,
compte tenu de la persistance des tensions inflationnistes.
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CROISSANCE ET INFLATION DANS LES PRINCIPAUX PAYS

PARTENAIRES

Profil trimestriel de la croissance (variation en glissement annuel)

2021 2022 2023
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Pays avancés
Etats-Unis 5,4 3,6 1,9 1,7 0,7 1,7 2.4 2.9 3,1
Zone Euro 52 54 41 25 19 13 06 01 01
France 45 43 38 14 08 09 12 06 07
Allemagne 1,6 4.0 1,6 1,2 0,8 -0,1 0,1 -0,3 -0,2
Ttalie 8,1 66 54 28 20 23 06 05 06
Espagne 7,0 68 72 54 38 41 20 19 20
Royaume-Uni 9,7 114 39 21 06 03 02 02 -02
Japon 14 04 12 15 07 24 23 16 13
Pays émergents
Chine 43 48 04 39 29 45 63 49 52
Inde 5,5 45 12,8 5,5 43 06,2 8,2 8,1 8,4
Brésil 1,5 15 35 43 27 42 35 20 21
Turquie 9,7 78 76 41 33 40 39 Gl 40
Russie 5,8 3,0 45 35 27 -1,8 4,9 5,6 nd
Source : Ei et Th R FEikon
Evolution du taux de chémage
(en %) 2021 2022 2023 2024
Décembre Janvier Février Mars
Etats-Unis 5,4 3,6 3,7 3,7 3,9 3,8
Zone euro 7,7 6,8 6,5 6,5 6,5 N.D
France 7.9 73 7,6 7,5 7,4 N.D
Allemagne 3,7 3,1 31 32 32 N.D
Ttalie 9,5 8,1 7,3 73 7,5 N.D
Espagne 14,8 12,9 11,7 11,6 11,5 N.D
Royaume-Uni 4,6 3,9 3,8 3,9 N.D N.D
*Chiffre correspondant aux: trois mois terminés fin novembre.
Sources : Thomson Reuters Eikon, Eurostat et US BLS
Inflation aux Etats-Unis et dans la zone euro
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PRINCIPALES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE

Taux directeurs (en %)

Banques centrales Dernieres décisions
Mars 2024 Janvier 2024

Banque centrale européenne 4,5% 4,5% 7 mars
Banque d’Angleterre 5,25% 5,25% 21 mars
Réserve fédérale américaine [5,25%-5,50%] [5,25%-5,50%] 19-20 mars

\

CONDITIONS FINANCIERES

Evolution des principaux indices boursiers dans les économies avancées
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Evolution du crédit au secteur privé aux Etats-Unis et dans la zone euro
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MARCHES MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES

Evolution du cours du Brent et du Gaz naturel
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