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2-2,25%
La Réserve fédérale relève 
l’objectif de taux des fonds 
fédéraux (« fed funds ») 
d’un quart de point.
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Source : Stratégie Amundi.
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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’inflation sous-jacente ne progresse toujours pas. L’indice général d’inflation a 
progressé de 2,1%, sur un an, en septembre (contre 2,0% en juillet). L’inflation sous-jacente 
(hors énergie et alimentation) progresse, elle, de 0,9%, inchangée par rapport à août. Par 
ailleurs, l’indice du Sentiment Economique de la zone euro déçoit en septembre, à 110,9 
(contre 111,2 attendu et après 111,6 en août).

Lors de sa réunion de septembre, la Réserve fédérale américaine a relevé ses taux de 
25 pb, portant son taux cible dans une fourchette de 2,00%-2,25% et augmentant le 
taux de rémunération des réserves excédentaires (IOER) de 25 pb. Cette intervention 
était largement attendue et correspond au retrait de la référence au caractère   « 
accommodant » de sa politique.

Le 27 septembre, le FMI a annoncé un  accord de confirmation  plus ample pour 
l’Argentine. La taille du programme passe ainsi de 50 à 57,1 milliards de dollars, et les 
versements prévus sont accélérés. Ainsi, en 2018, des versements supplémentaires de 
13,4 milliards de dollars sont attendus, tandis que les versements en 2019 totaliseront 
22,8 milliards de dollars (contre 11,7 milliards prévus).

En début de semaine, les marchés d’actions ont, de concert avec la hausse des 
taux, de l’euro et la baisse du yen, profité d’un regain d’appétit pour le risque. Le 
marché japonais, les banques européennes et les marchés émergents en ont profité 
pour rebondir. Le budget italien et la hausse du pétrole sont venus cependant tempérer 
l’enthousiasme vendredi.

La banque centrale a relevé l’objectif de taux des fonds fédéraux d’un 
quart de point, à 2%-2,25%. La Fed en prévoit une autre d’ici la fin de l’année, 
trois de plus l’an prochain et une en 2020. Pas de hausse prévue en 2021. Les 
taux longs aux US et en Europe ont baissé suite au communiqué. Le spread 
Italie/Allemagne à 10 ans a augmenté suite au risque lié au budget italien.
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Brexit : malgré les tensions des derniers jours, un 
accord reste, de loin, le scénario le plus probable.

 
Le flux de nouvelles concernant le Brexit a été intense 
au cours des derniers jours. Le ton est monté lors du 
sommet de Salzbourg, les 19 et 20 septembre, en lien avec 
le rejet par les Européens du plan dit Chequers de future 
coopération douanière proposé par T. May. Par ailleurs, le 
Labour, principal parti d’opposition britannique, a laissé 
entendre qu’il ne voterait probablement pas l’accord que 
le gouvernement pourrait trouver avec les Européens 
et chercherait à déclencher de nouvelles élections, à 
l’issue desquelles l’organisation d’un second référendum 
sur l’appartenance à l’Union européenne (UE) pourrait 
être une option. Malgré ces tensions, nous continuons 
de penser qu’un Brexit sans accord le 31 mars 2019 reste 
improbable (nous ne donnons à un tel scénario qu’une 
probabilité de 20%). Tout d’abord, la posture de T. May 
est aujourd’hui contrainte par l’imminence du Congrès 
du Parti conservateur, qui est probablement la dernière 
occasion pour les Hard Brexiters de lui ravir le pouvoir (si 
tant est qu’ils le veuillent vraiment). La Première ministre 
britannique a tout de même fait quelques ouvertures au 

sujet de l’Irlande du Nord, qui constitue le plus important 
point de blocage dans les négociations. En définitive, nous 
pensons qu’un compromis sera trouvé, permettant au 
Brexit de s’opérer en bon ordre, c’est-à-dire par l’ouverture 
d’une période de transition (au moins jusqu’à fin 2020) au 
cours de laquelle le Royaume-Uni conservera ses droits 
et devoirs du marché unique européen pendant que 
seront négociés les détails du futur cadre de ses relations 
commerciales avec l’UE. Cependant, dans un contexte 
où les incitations des forces en présence sont bien, et 
très nettement, à s’entendre, mais pas à le faire trop 
facilement ni trop tôt, tout porte à croire que le chemin 
pour parvenir à ce très probable accord sera tortueux, 
fait de dépassement des échéances initiales et peut-être 
d’une incertitude maintenue jusqu’au bout concernant la 
validation du texte par le Parlement britannique. Notons 
qu’il existe également une probabilité, certes faible, que ce 
chemin soit encore plus sinueux, avec une crise politique 
et l’arrivée au pouvoir de l’opposition. Cependant, même 
(ou plutôt, a fortiori) dans ce dernier cas, l’issue serait très 
probablement un accord avec l’UE, sans parler d’éventuels 
scénarios de nouveau référendum. Le choc commercial 
majeur du 31 mars sera très probablement évité mais, d’ici 
là, le Brexit va continuer de faire parler de lui.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers 
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 1er octobre à 11h45.
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