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La synthese 60

Enquétes PMI

Un vent d'euphorie souffle a nouveau sur les marchés =8

boursiers. Est-ce la légére révision en baisse du PIB 56
ameéricain qui nourrit l'espoir d'une nouvelle baisse des
taux de la Fed, la résistance relative des bénéfices qui
conduit a favoriser une hausse modéree des BPA sur
lannée, une croissance qui finalement résiste sur ses 5o
activités domestiques malgre les turbulences sur le front 4
exterieur ?..bref un scénario qui n'a pas beaucoup évoluée
depuis le début d'année mais que les investisseurs ont
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décidé de voir en « Rose »

La conjoncture
Etats Unis

+ Seconde estimation du PIB, en hausse de 2%
annualisé. Pas de changement sur la contribution de
la consommation privee,+3,1%, mais revision baissiére
de linvestissement productif, -0,2% et résidentiel -
0,1%. Les dépenses publiques contribuent a hauteur
de 0,8% et le commerce extérieur de -0,7%.

* Le revenu disponible des ménages progresse de
0,4% sur juillet et leur dépenses de 0,6%. Cette
configuration maintient un niveau d'épargne de 7.7%,
toujours éleve mais en leger repli.

* L'indice de confiance des ménages du Michigan se
situe a 89,8 en aout apres 984 en juillet, celui du
Conférence Board est stable.

Zone euro

* Le climat des affaires dans la zone remonte
timidement et reste toujours en territoire positif a
103.1. Il est stable en France et se redresse de facon
insignifiante en Allemagne.

* L'enquéte auprés des ménages dans la zone euro
est relativement stable depuis le premier trimestre,
méme si ces derniers commencent a craindre a
nouveau que le chdmage reparte a la hausse.

France

Confiance des ménages et climat des affaires font
preuve d'une belle résistance.

——Production industrie ——Commandes export === Emploiindustrie
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Chine : une reprise en main trés classique

La guerre commerciale qui affaiblit lactivité tant en
Chine qu'aux Etats Unis conduit a des réactions
divergentes des deux coétés de cet echiquier.

En Chine, les autorités reprennent la main alors que
sur le front du commerce, la hausse des tarifs douaniers
contribue a la faiblesse des exportations. Ainsi ces
dernieres sont-elles en repli en valeur de -3,9% sur 12
mois a fin juin 2019, pesant sans aucun doute sur
'activité manufacturiere.

Les enquétes de conjoncture confortent ce sentiment.
Les indicateurs d'activité se dégradent depuis le début
d'année, les indices PMI sont passés sous la barre de
l'equilibre pour lindustrie et s'érodent depuis plusieurs
mois dans les services.

Si sur le front extérieur il est difficile pour les autorités
d'enrayer la tendance, elles favorisent, depuis plusieurs
mois déja, des actions en faveur des ménages (aide a
lachat de biens durables, élargissement de la
couverture sociale) pour les encourager a consommer.
Les resultats sont a ce jour encore timides, les ventes
au detail progressent de 7,6% sur un an a fin juin contre
plus de 8% en déebut d'année.

De ce fait, le pouvoir politique revient a des recettes

plus classiques qui passent par des travaux
d'infrastructures inities par les autorités locales,
autorisees a augmenter le niveau d'émissions

obligataires pour financer ces realisations.

Si la legére amélioration des indicateurs d'activite laisse
entrevoir un rebond, c'est surtout la marge de
manceuvre des autorités qui rassure sur le sort de
l'économie chinoise.
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Les marchés
Les marchés de taux

Les banquiers centraux nous préparent une rentréee
pleine de surprises !

Les actions

Parenthese enchantee sur les marches boursiers.
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L'évolution des classes d'actifs
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Les principaux indices
. Variation Depuis
Marchés 30/08/2019 semaine (%) | 30/12/2018 (%)
S&P 500 2897,3 -0,2 19,3
Nasdaq 7894,8 -0,6 23,0
DJEurostoxx 3384,6 0,6 14,0
CAC40 5407.,5 0,6 16,8
Nikkei 20472,4 -0,8 3.7
MSCI Emerging 54883,7 -0,5 3.7
30/08/2019 | 23/08/2019 | 30/12/2018
S/€ 1,11 1,11 1,14
Brent$ 58,23 58,53 5541
OAT 10 ans -0,42 -0,32 0,62
US 10 ans 1,58 1,58 2,72
Or Once $ 1537.,15 1515,65 1201
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D. Trump, un pompier Pyromane ?

Depuis le début de son mandat, le Président Trump
semble vouloir étre la ou il n'est pas attendu, que ce
soit sur le front intérieur, diplomatique, économique ou
commercial. Il veut étre partout, soufflant le chaud et
le froid sur le commerce, rompant des accords tout en
les laissant en «suspens». Ses nombreuses
incohérences sont plus fréquentes encore sur le front
domestique. Ainsi, il a fortement réduit les impots sur
les sociétés, espérant une contrepartie dans la
relocalisation. Ces derniéres se sont souvent
contentées de racheter leurs titres, les investissements
productifs n'ayant pas été a la hauteur du cadeau
fiscal consenti. Ces mesures en faveur des actionnaires
ont creusé un peu plus la répartition des revenus au
detriment des salariés et de la croissance que pourtant
il brandit comme un étendard.

Du cété des ménages, D. Trump met la pression sur les
producteurs, de pétrole en particulier, pour maintenir
des prix bas, pénalisant lactivité pétroliere interne
pourtant devenue un secteur important tant en termes
d'emplois que de VA ou dinvestissements. Sa
politique commerciale, qui ne résout pas les profonds
désequilibres extérieurs du pays, pese sur lactivité. Sa
remarquable résistance, 2% de croissance au T2 2019,
ne justifie pas une inflexion brutale de la politique
monétaire de la Fed. Il veut l'affaiblissement du dollar
mais a besoin de financer le déficit d'épargne du
pays. A moins de 2 ans des élections, sl obtient
l'assouplissement monétaire qu'il réclame c'est qu'il
aura ceuvré en défaveur de lactivite. Un pompier

pyromane ne ferait pas mieux.
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