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La synthese

Les banquiers centraux s'agitent un peu plus face aux
tensions persistantes sur le front des prix. Ces
interventions ravivent léternel deébat qui oppose
croissance et inflation. Et lhistoire des resserrements
moneétaires ne laisse pas que de bons souvenirs. Souvent
décalés trop tardifs ou excessifs ils ont precipite les
économies dans un cycle baissier sur lactivite. Mais n'est
ce pas aussi lun de ses objectifsi??
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La conjoncture
USA

aux prédictions plus moroses, d'une baisse d'activite
généralisée.

Le déficit commercial poursuit sa décrue a 70,6 Mds$
en juillet. Ainsi les exportations continuent a augmenter
alors que les importations diminuent.

Tassement du crédit consommation en repli de 16
Mds $ a 23,6 Mds en juil.

Zone euro

Les ventes au détail progressent encore en juil En
hausse de 0,3%. Elles reculent de 0.9% en g.a.

Les commandes industrielles reculent de 1,1% en all
enjuillet aprés un repli de 0,3% en juin. Sur un an le repli
est important, s'élevant a plus de 13%.

France
La balance commerciale se stabilise a -13,05 Mds
€en juillet, un niveau 2 fois plus éleve que celui de
juil2o21.
La production industrielle se replie de 1,6% en juil
apres une hausse de 0,9% en juin. Sur un an elle affiche

encore une hausse de 0,25%.

Chine

Léger repli de l'inflation en aout. En hausse de 2,5%
lan aprés 2,8% a la fin juil.

L'ISM des services s'affiche a 56,9 en aout, résistant
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Face a une inflation qui, a présent en ZE a
dépasse le seull atteint par celle des Etats Unis,
les banquiers centraux des deux cotes de
lAtlantique  menent des politiques d'un
volontarisme bien différent.

* Aux Etats Unis Jay Powell est déterminé a
etouffer les anticipations qui verraient la
hausse des prix se maintenir au-dela de son
objectif de 2%. C'est encore le cas, mais ces
derniéres ont entameé une légére décrue.

En zone euro, selon un indicateur élaboré par
la BCE pour un panel de prévisionnistes, ces
anticipations sont encore haussieres et
linflexion ne se profile pas a lhorizon.

Si du cote americain la Fed est déterminée a
enrayer linflation, elle est aussi lucide sur les
risques encourus sur la croissance. Mais son
choix est fait. La BCE est moins déterminée, ne
priorisant pas clairement la lutte contre linflation
au détriment de la croissance. Son équation est
plus complexe aussi. D'une part, la ZE subit une
diversiteé de situation d'inflation, certains pays
etant plus affectés par la hausse des prix
énergetiques que dautres d'une part. Dautre
part, la zone subit d'abord un choc sur loffre de
matiéres premiéres quune hausse des taux
directeurs ne pourra pas vraiment résoudre.
Seule une franche décrue de la croissance
pourra infléchir les prix de ces entrants. Au-dela
de ce manque de détermination, la BCE n'a
toujours pas dépasse le traumatisme de 2012
alors que certains des Etats de ['Union flirtent
avec un niveau de dette proche, voire supérieur
a ce qu'il était a l'aube de cette derniére crise.
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Les marchés de taux semaine 01/01/2022
La détermination des banquiers centraux alimente a S&P 500 3952,76 -0,6 -17.4
nouveau la fébrilité sur les marchés de taux. Nasdaq 11724,08 -0,9 -25,6
Le marchés des actions Furo 50 356849 L5 7
CAC 40 6207,36 1,3 -13.3
Centrés sur les mouvements de taux, les marches Nikkei 28083,78 -11 -26
actions apprécient peu le déterminisme des ' ' '
banquiers centraux. y. MSCI EM 58663,56 0.3 -15,8
.]_ll 16/09/2022 | 09/09/2022 | 01/01/2022
L'évolution des classes d'actifs $/€ 1 1.0 1,13
Brent oLs| 9317 8304
. /\ Bond 10 ans 3,45 3,20 1,51
- l' + OAT 10 ans 2,3 2,12 0,21
OrOnce $ 1667,25 1712,54| 1835,3
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Italie et mot magique

Apres la démission de M. Draghi, lltalie s'appréte a aller aux
urnes dans quelques jours. Sans prédire le résultat du
scrutin, il fait peu de doute que le pays va laisser la place a
une nouvelle coalition de partis de droite dont la
composition du nouveau gouvernement dépendra des
rapports de force au sein de ces ententes.
Sur le plan économique, Mario Draghi, au poste de premier
ministre depuis fév. 2021, avait envoye de nombreux signes
rassurants en faveur de réformes structurelles, judiciaires,
fiscales, foncieres longtemps reportees et pourtant
déterminantes pour obtenir les fonds européens dont lltalie
est le premier bénéficiaire, avec pres de 160 Mds €.
La croissance économique lavait aidé dans cette
trajectoire depuis le debut dannée, affichant méme une
remarquable performance récente : la hausse du PIB de
plus de 1% sur le second trimestre et une année qui se
terminera sur une croissance supérieure a 3% Elle
s'accompagne d'un solide rebond de linvestissement porte
par des incitations fiscales attractives.
Au titre des comptes publiques, la dette constitue une
préoccupation centrale tant sur le plan domestique que
face aux investisseurs. Elle reste l'une des plus elevees de
lUEM avec un niveau proche de 150% du PIB malgre la
performance economique, et dans un nouveau contexte de
taux plus élevés. La nervosité des investisseurs face a
cette eéchéance électorale sest traduite par plus de
volatilite sur les taux italiens recemment. Pourtant, malgrée
le risque politique, celui qui plane sur les
approvisionnements en gaz ou le risque de remisage des
réformes en cours, la prime de risque sur la dette est restée
sous la barre des 250 points. La magie des mots a fait son
ceuvre et lInstrument de Protection de la Transmission de
la BCE a suffi .pour linstant.
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