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La conjoncture

USA 

• Les commandes industrielles sont stables en sept
après un premier repli de 1% en août et une hausse
ininterrompue depuis un an., 11,2% en g;a.

• Le marché du travail a encore créé plus de 288 000
postes dans le privé en sept et les salaires, en léger
repli sur le mois, progressent de 5,5% en g.a à fin sept.
dans le privé.

• Repli du déficit commercial en août à 67,4 Mds $ vs
70,4 Mds $ à la fin juil.

Zone euro

• Les ventes au détail résistent, en hausse de 0,2% en
août après 0,3% en juil. Elles refluent de 0,6% en valeur
réelles et de -2,3% en g.a

• Les prix à la production progressent de 43,3% en g.a
dans la zone, près de 46% en All et 29,7% en France.

Allemagne

• Les commandes industrielles se replient de 2,5% en
août, une baisse supérieure aux attentes. Elle est plus
marquée sur les commandes domestiques que sur
celles à destination de la ZE ou au-delà de l’UEM.

• La production industrielle reflue de 0,8% en août.
Malgré la reprise de l’activité depuis la fin de la
pandémie elle n’a toujours pas retrouvé son niveau de
fin 2019 et se replie à nouveau depuis 1 mois.

France

• La production industrielle gagne 2,4% en août après 
un repli de 1,6% en juil. Elle est encore à 3,7 pts de son 
niveau pré pandémique et à près de 20 pts dans 
l’industrie du transport. 

De révisions en révisions, tous les instituts de prévision
ajustent leurs scénarii pour 2023. Des Etats Unis à
l’Europe en passant par le monde émergent, la vague
inflationniste et plus encore ses remèdes érodent la
croissance. En Europe, l’installation dans la durée du
conflit en Ukraine obstrue un peu plus la visibilité, aux
Etats unis c’est la résistance des profits qui interpelle.

Résilience des profits aux Etats Unis

Jusqu’ici tout va bien pour les entreprises
américaines. Elles ont engrangé des profits en
hausse jusqu’à la fin du second trimestre 2022.
Ces derniers sont même encore en forte
progression. Ainsi à 2790Mds $ l’an à la fin du T2,
ils accumulent 146 Mds$ sur le trimestre.
Si sans surprise, il ont été multipliés par 4 dans le
secteur énergétique, aucune activité non
financière n’affiche de profits avant impôt en
retrait. Ils progressent en moyenne de 4,4% sur la
période et de plus de 9% hors secteur financier.
Les entreprises subissent pourtant depuis
plusieurs mois des hausses du prix des entrants
et des salaires. Ainsi les prix à la production
progressent de plus de 13,9% en g.a à la fin août
2022 après un point haut à plus de 21% à fin juin.
Les salaires pour leur part ont gagné plus de
5,2% sur un an à fin sept.
Ces coûts auraient pu se traduire par un net
resserrement des marges des entreprises.
Dans leur globalité, les SNF les ont maintenues
en transférant ces coûts supplémentaires sur
leurs prix finaux. Ainsi, même dans un secteur
automobile sous pression, les profits sont passés
de 19 Mds $ au T1 2022 à 27 Mds au T2.
Cette capacité à maintenir leurs profits ne fait pas
l’affaire de la banque centrale car elle contribue
à la hausse des prix finaux et à l’inflation, forçant
cette dernière à poursuivre son durcissement
monétaire en espérant ainsi infléchir la demande
finale. Car même si la Fed a l’œil rivé sur le
marché du travail et les salaires, elle convient
plus discrètement que les entreprises
entretiennent aussi un autre circuit de hausse de
prix mais avec les profits …
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Les marchés

Les marchés de taux 

C’est entendu, le cycle de hausse des taux n’est pas 
terminé. 

Le marchés des actions

Rebond, rattrapage, ajustement, les marchés actions 
n’en finissent pas de chercher leur point d’équilibre .

L’évolution des classes d’actifs
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Oct 2022

07/10/2022
Variation 
semaine 

Depuis 
01/01/2022

S&P 500 3727,36 2,1 -22,1
Nasdaq 10973,23 1,6 -30,4
Euro 50 3416,66 2,9 -20,5
CAC 40 5924,53 3,1 -17,1
Nikkei 26951,19 2,4 -6,6

MSCI EM 55310,0 1,3 -20,6

07/10/2022 16/09/2022 01/01/2022

$/€ 0,97 1,0 1,13
Brent $ 93,76 85,25 83,04
Bond 10 ans 3,88 3,79 1,51
OAT 10 ans 2,8 2,7 0,21
Or Once $ 1667,41 1667,25 1835,3

N’oublions pas le pétrole …

Le gaz et l’électricité ont transcendé toutes les autres
problématiques des matières premières au cours de ces
derniers mois laissant en retrait la stratégie des exportateurs
de pétrole auxquels la Russie appartient au sein de l’OPEP +.
Alors que son prix s’est détendu depuis son pic de juin
dernier, l’or noir revient sur le devant de la scène avec la
décision du cartel d’en réduire la production pour en
soutenir le prix dans un environnement de ralentissement
de l’économie mondiale.
Face à cette perspective qui se diffuse dans toutes les
régions du monde, l’OPEP par la voix de l’un de ses
principaux partenaires, l’Arabie Saoudite, a décidé d’ajuster
son offre à une demande qui va sans doute diminuer en
2023. Sans la crise du gaz, cette décision, on ne peut plus
rationnelle, serait peut être passée inaperçue. Mais derrière
ce message plane l’ombre de relations commerciales et
diplomatiques entre les Etats Unis et le Royaume wahhabite
qui se sont complexifiées depuis quelques années et la
récente visite du Président américain au prince régnant n’a
pas modifié ce nouveau rapport.
Diminuer la production de 2 mb/j soit 2%, pour reprendre la
main sur un prix dont la volatilité récente échappait au cartel
ne peut que déplaire aux pays importateurs. Elle ne fait pas
non plus l’unanimité au sein de l’organisation. Certains
membres n’avaient pas prévu ce nouveau revers alors qu’ils
récupéraient à peine des pertes subies durant la pandémie,
d’autant que ces mesures sont souvent concentrées sur
quelques partenaires du Moyen Orient seulement. AS, EAU,
Irak et Koweit.
Cet ajustement est un nouveau pas qui éloigne l’Occident
de partenaires historiques. A leur tour, ils privilégient des
intérêts individuels qui divergent de plus en plus des siens.


