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La synthese

L'économie américaine n'a pas encore pris le virage du
ralentissement. Ainsi, la consommation privée reste un
moteur actif qui assure d'une croissance solide au
cours du prochain trimestre. Si, par ailleurs linflation qui
s'est déja confortablement détendue au cours des
derniers mois, poursuit son retrait la banque centrale
aura atteint son objectif d'un atterrissage en douceur du

cycle américain.

La conjoncture
USA

* Les commandes de biens durables progressent
timidement en aout. En hausse de 0,2% sur le mois
apres une chute de 5,6% en juillet, elles affichent une
progression de 3,5% sur un an.

+ La confiance des ménages du Conference board
est en repli de 1,4 pts en sep a 68,1. Ces derniers sont
plus inquiets sur leur situation récente.

* Les revenus disponibles des ménages augmentent
de 0,2% en aolt et de 0,1% en réel, soit 1,7% sur un an.

* Les dépenses de consommation réelles des
meénages progressent de 0,1% sur aolt Leur taux
d'épargne passe sous la barre de 4% a 3,9%.

Zone euro

* Poursuite de l'érosion de la confiance des ménages
dans la zone méme si leur situation financiere
attendue a 6 mois se redressent

* Net repli de l'inflation dans la zone en repli a 4.3% sur
un an en sept apres 5,2% en aout.

France

* Les dépenses de consommation de biens sont en
repli de 0,5% en en aout.

» La confiance des ménages reflue de 2 points en sept
a 83 et lopportunité de faire des achats importants
aussi

* Les prix harmonisés ont encore progresse de 5,6%
sur un an, soit 0,1 point de plus qu'en aout. Ils gagnent
4,9% sur un an selon llnsee.
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Pétrole : un retour en force

Le tassement de lactivité mondiale devrait peser sur la
demande de pétrole au cours des prochains mois. Aux
Etats Unis, la fin de la « driving season » est un element
cyclique important dans une économie qui concentre
prés de 20% de la demande mondiale. La Chine est le
second gros consommateur de cette énergie fossile,
absorbant pres de 15% de la demande finale. La panne
de croissance dans le pays devrait constituer une
seconde source de baisse des cours sur la derniére
partie de lannée.

Le comportement des pays exportateurs de péetrole
est cependant déterminant dans cette équation
d'équilibre du prix. A ce titre TOPEP qui a la main sur pres
de 35% de loffre y est un acteur clé. Cette derniere a
décidé de la réduire de plus de 2,2 Mb/j depuis le pic de
2022. Les deux principaux acteurs de ce marché, Arabie
Saoudite et Russie, ont considérablement contribué a
cette diminution, ne laissant que peu dopportunités a
d'autres de la compenser,.sauf peut-étre les Etats Unis
qui ont dépassé récemment avec 14 Mb/j leur pic de
production atteint en 2019. Le prix actuel du baril étant
bien supérieur au seuil de rentabilité estimé a 60$ aux
USA et le nombre de puits encore fermés restant éleve,
la marge de hausse de loffre de pétrole ameéricain est
encore possible. A court terme cette situation accroit
evidemment les revenus de TOPEP mais aussi de facon
substantielle ceux des Etats Unis, ce dernier étant
devenu a son tour un exportateur de pétrole.

La capacité des pays de 'OPEP a agir sur le cours du
baril de pétrole est bien réelle. Son prix qui flirte avec les
90 $ le baril augmente les incitations a une hausse de la
production alternative américaine. Cependant, ce niveau
de prix pourrait constituer un point de bascule pour une
croissance déja incertaine. Ce n'est surtout pas lobjectif
de IOPEP qui mise sur cette demande pour financer ses
propres besoins en matiere de transition.
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S m Au second trimestre, les Etats Unis affichaient encore
Japon g une croissance de 2,4% lan apres 2% au T1 2023 soit, en
Marchés émergents g glissement sur 12 mois, une performance de 2,6%, bien

Autres actifs
Stratégies Perf. absolue (= (] 4

G+

Monétaire

(111

Or & métaux précieux

Financieres sub. (hors A7T17) G e _ +)

High Yield EUR CElle +
Souverain/ Invest. Grade EUR GCHIIENe +

Tauxreste du monde
Dette émergente (= (O +)

High Yield USD (= (K
Souverain / Invest. Grade USD CHIIe +

anan

m Statu quo a Convictions renforcées

4 Convictions affaiblies

Septembre 2023

BRED Banque Populaire - Société anonyme coopérative de banque populaire régie par les
article L 512-2 et suivants du Code monétaire e.t financier et 'ensemble des textes relatifs

aux_bangues populaires et aux établissements de crédit. au capital social de 1 893 934
238,40 € - Siege social : 18, quai de la Rapée - 75604 PARIS Cedex 12 - 552 091 795 R.C.S

Paris- IDENT. TVA FR 09 552 091 795 - Intermédiaire en assurances immatriculé a 'ORIAS
sous le numéro 07 003 608.

loin encore de la récession.

Pourtant cette économie a encaissé plusieurs chocs
brutaux depuis quelques mois. Ils auraient pu ebranler
ledifice de la consommation par linflation et le brutal
resserrement de la politique moneétaire et participer a
fragiliser les entreprises par la dégradation des conditions
financieres, 300 points de hausse des taux a 2 ans en
lespace de 6 mois, des secousses sur le secteur bancaire
au printemps dernier .bref un enchainement de chocs
auxquels l'économie a néanmoins su resister. La resilience
de la profitabilité des entreprises, le marche de lemploi, la
surépargne Covid et [IRA conjugués ont constitué un
rempart qui a tenu face a ces vents adverses.

La dynamique des 2 prochains trimestres semble
dessiner une trajectoire moins solide. Si la banque
centrale a terminé son cycle de durcissement, elle va
conserver pour plusieurs mois encore ses taux en létat.
Les meénages americains ont eépuise leur réserve
d'épargne en excés et leur taux d'épargne est passe
sous la barre symbolique de 4% de leur revenu. Mais

le marché du travail est cependant toujours créateur net
d'emplois et les enquétes avancées sur les prochains
mois repartent a la hausse tant dans lindustrie que dans
les services. Si les revenus réels des ménages ne
progressent plus depuis 3 mois ils sont encore supérieurs
de 3,7% a leur niveau d'aout 2022. La succession de
greves récentes maintient néanmoins la pression sur les
entreprises qui pourraient ne pas conserver le niveau de
marges acquises depuis le debut d'année.

Ces évolutions militent en faveur d'un tassement plus
que d'un retournement de l'activité sur la fin 2023 et 2024.
La récession n'est néanmoins toujours pas BRED
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