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Le chiffre préliminaire de l’inflation dans la zone euro est ressorti à -0,3% en 
septembre, légèrement en dessous des prévisions (-0,2%) et de l’inflation du mois d’août 
(-0,2%). L’inflation sous-jacente suit la même trajectoire, passant de 0,4% en août à 0,2%.

L’inflation sous-jacente des dépenses de consommation des ménages (PCE), après 
avoir augmenté de 0,3% en variation mensuelle en août, est passée à 1,6% en 
variation annuelle (contre 1,4% auparavant) après révision. Le PCE global a également 
augmenté de 0,3%, en variation mensuelle, passant de 1,1% à 1,4% en variation annuelle.

En Russie, la Douma a, le 30 septembre, publié le projet de loi sur le budget fédéral 
2021-2023. Les revenus devraient augmenter en valeur absolue ainsi qu’en part du PIB, 
tandis que les dépenses devraient diminuer en 2021. Le déficit budgétaire sera en baisse 
de -4,4% en 2020 à -1% en 2022. Le besoin d’emprunt sera financé par des émission 
en roubles. La dette publique par rapport au PIB devrait dépasser 20% d’ici 2023.

Les performances des marchés actions ont été assez hétérogènes. Les marchés émergents, 
portés par la surperformance de la Chine, ont enregistré les meilleures performances, 
tandis que le Japon enregistrait les moins bonnes. Le marché actions américain, à mi-
chemin entre les extrêmes, était encore légèrement positif jusqu’à vendredi, mais l’annonce 
du test positif de Donald Trump à la Covid-19 a affecté le sentiment de manière négative.

Les taux américains à 10 ans ont légèrement augmenté sur la semaine dans 
un contexte de hausse des actions. La remontée des rendements a été tirée 
par un rebond des points morts d’inflation avec la reprise de l’appétit pour le 
risque. Les rendements allemands sont restés stables, les chiffres d’inflation 
inférieurs aux attentes ayant empêché une hausse des rendements obligataires. 
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Brexit : un accord reste possible malgré les tensions liées 
au projet de loi britannique 
Le dossier du Brexit, passé au second plan au cours des 
derniers mois, est revenu sur le devant de la scène début 
septembre. Le dépôt par le gouvernement britannique 
d’un projet de loi contrevenant aux dispositions de 
l’accord de fin 2019 sur la frontière nord-irlandaise a ravivé 
les tensions, alors qu’il ne reste que quelques semaines 
au Royaume-Uni et à l’Union européenne (UE) pour 
négocier le futur régime de leurs échanges commerciaux. 
Rappelons que la période de transition durant laquelle le 
Royaume-Uni conserve les droits et devoirs du marché 
unique européen expire le 31 décembre, qu’un accord doit 
en principe être trouvé plusieurs semaines auparavant 
pour pouvoir être ratifié à temps et, qu’en cas d’échec, le 
commerce entre le Royaume-Uni et l’UE ne sera plus régi, 
en principe, que par le régime de l’OMC, impliquant droits 
de douane et nombreuses autres frictions. L’UE a adressé, 
jeudi 1er octobre, une mise en demeure au Royaume-Uni, 
exigeant le retrait du texte controversé. Cependant, ce 
texte ne sera pas pleinement approuvé par le Parlement 
britannique avant novembre (au plus tôt), l’UE n’intentera 
pas non plus d’action disciplinaire d’ici là et, entre temps, 
les négociations continuent. D’importantes divergences 

subsistent, notamment concernant les règles d’aides 
publiques aux entreprises et la pêche, mais elles ne sont 
pas forcément insurmontables, même si les négociateurs 
n’ont aucun intérêt à faire des concessions trop vite 
(l’expérience de l’accord de dernière minute de 2019 
peut d’ailleurs renforcer cette attitude). Le projet de loi 
britannique peut, d’ailleurs, être interprété comme un outil 
de pression sur l’UE, ses dispositions conflictuelles pouvant 
encore être amendées. Au final, le plus probable est qu’un 
accord sera trouvé car les deux parties y ont un fort 
intérêt. D’ici là, il faut toutefois s’attendre à de nouvelles 
tensions (peut-être faudra-t-il, comme le veut souvent 
l’usage européen, recourir à un sommet « de la dernière 
chance » entre chefs des plus grands Etats). Un accident 
reste cependant possible, d’autant plus que le contexte 
général très incertain (évolution de l’épidémie et élection 
américaine) peut rétroagir sur la négociation. Enfin, 
notons que même s’ils s’entendent, l’UE et le Royaume-
Uni ne conviendront probablement que d’un traité de 
libre-échange (pour les biens) et de dispositions limitées 
pour les services, soit un cadre d’échange tout de même 
beaucoup moins favorable que la situation qui prévalait 
quand le Royaume-Uni était membre de l’UE. 
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