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23%
C’est la progression des 
profits aux Etats-Unis 
en 2018, +9% en Europe 
(IBES).
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7 et 28 
octobre
Elections présidentielles 
au Brésil

6 novembre
Elections de mi-mandat 
aux Etats-Unis

Zone Euro

États-Unis

Pays émergents

Actions

Obligations

L’emploi a progressé, au 2e trimestre, de 0,4% par rapport au 1er trimestre et de 1,5% 
par rapport au 2e trimestre 2017. Pays par pays, l’emploi a progressé, au 2e trimestre par 
rapport au 1er trimestre, de 0,2% en Allemagne, de 0,1% en France, de 0,5% en Italie et 
de 0,7% en Espagne. Par ailleurs, d’après les chiffres de la BCE, la hausse moyenne des 
salaires a atteint, au 2e trimestre, 1,8% sur un an par heure travaillée et 2,3% par travailleur.

Le Livre Beige de la Réserve fédérale révèle un rythme de croissance modéré pour 
l’économie américaine en août, accompagné de perspectives positives à court terme 
et de prévisions de poursuite du resserrement des marchés du travail. L’évolution de la 
politique commerciale demeure une préoccupation majeure pour les entreprises, et pas 
seulement celles des secteurs manufacturiers.

Le 13 septembre, la Banque centrale de Turquie a relevé massivement son taux de 
refinancement (repo) à une semaine, de 17,75% à 24%. La livre turque était en baisse 
avant la réunion des banquiers centraux, à la suite des propos du Président Erdogan 
réaffirmant son opposition à toute hausse des taux. La devise s’est ensuite légèrement 
appréciée après l’intervention de la Banque.

En début de semaine, les actions émergentes ont été à la peine, pénalisées par 
le sentiment négatif des investisseurs à l’égard de ces zones. Elles se sont ensuite 
redressées en l’absence de nouvelles annonces de droits de douane de la part de 
Donald Trump, et la dissipation des inquiétudes entourant la guerre commerciale a 
principalement dopé la Chine. Les actions des marchés développés ont, elles, rebondi.

Les taux longs remontent légèrement cette semaine. 
La BCE a confirmé la fin du Quantitative Easing en 2018. Mario Draghi a 
évoqué un renforcement du scénario de risque   : protectionnisme croissant, 
vulnérabilité des marchés émergents et volatilité des marchés financiers. 
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Divergence sur les marchés d’actions 

Le marché américain est la seule zone au monde où la 

performance depuis le début de l’année est positive (MSCI 

USA +8,8%, Europe -3,6%, Japon -6,5%, Emergents -6,6%). 

Les marchés européens et japonais évoluent sans tendance 

claire. Les marchés émergents, eux, sont orientés à la 

baisse. 

Une surperformance du marché américain est parfaitement 

justifiée compte tenu de la supériorité de la croissance 

des profits des Etats-Unis (+23% en 2018 et +11% en 2019 

selon IBES, contre +9% pour les 2 années en Europe par 

exemple). Toutefois, une « divergence » va au-delà et doit 

interpeller. 

En effet, il y a deux façons d’en sortir : 

1) soit le marché américain fait à son tour l’objet de 

quelques dégagements ; le contexte est en effet à la 

progression des risques globaux (élections américaines qui 

approchent, guerre commerciale, négociations budgétaires 

en Europe, notamment en Italie, hausse des prix du pétrole, 

risques « idiosyncratiques » au sein des pays émergents). 

Il s’agirait, dans ce cas, d’une prise de profits là où les 

plus-values sont évidentes, y compris sur les valeurs de 

croissance. L’incertitude entourant l’élection américaine 

pourrait alors servir de prétexte. 

2) l’autre possibilité, plus positive, serait que les autres 

marchés rejoignent la tendance haussière du marché 

américain. Pour cela, il faudrait, en revanche, une levée de 

ces mêmes risques, même partielle. Là aussi, les élections 

américaines peuvent servir de point de repère ; à cette 

échéance, on devrait y voir plus clair sur les options 

budgétaires de l’Italie. Par ailleurs, la Chine commence 

également à bouger les curseurs à la faveur d’un soutien 

plus franc à son économie. Si ce soutien devenait plus 

visible, cela pourrait contribuer à un retour de la prise de 

risque sur les marchés. 

Evidemment, il existe une troisième voie qui consisterait à 

mixer les deux premières. Comme les arguments entre ces 

deux issues ne vont pas dans le même sens, on pourrait 

donc imaginer que les scénarios 1 et 2 s’enchaînent. 

Ainsi, une certaine prudence s’impose ; simplement suivre 

les tendances actuelles d’ici la fin de l’année pourrait 

s’avérer être un jeu dangereux. 
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