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Inflation et chômage stables en août. La hausse de l’indice général d’inflation est 
restée inchangée en août par rapport à juillet, à 1% sur un an. L’inflation sous-jacente 
(hors énergie et alimentation) est également stable, à 0,9%. Le taux de chômage s’est 
établi à 7,5% en juillet, soit le même niveau qu’en juin (il était de 8,1% 12 mois plus tôt).

La publication des chiffres révisés du PIB pour le 2e trimestre a été en ligne avec les 
attentes, avec une croissance du Produit intérieur brut (PIB) revue à la baisse. En rythme 
annuel, son expansion s’est en effet établie à 2% entre avril et juin, au lieu de 2,1% pour la 
première estimation. Le PIB réel avait progressé, en rythme annuel, de 3,1% au 1er trimestre. 

Le Brésil échappe à la récession, avec une croissance de 0,4% au deuxième 
trimestre, après un recul du PIB les trois premiers mois de l’année (contraction 
de 0,1% sur cette période, selon des chiffres qui viennent d’être révisés).

Rebond du MSCI World AC cette semaine (+1,8%) après 4 semaines consécutives 
de baisse. Sur un mois, le repli atteint -4% mais la performance reste positive 
depuis le début de l’année (+12%). Les marchés émergents et le Japon ferment 
la marche et sont proches d’une performance nulle depuis le début de l’année.

Le taux américain à 10 ans a très peu varié, tandis que le taux allemand à 10 ans 
a perdu 3 bps. L’écart entre le taux italien à 10 ans et le Bund allemand s’est resserré 
de 33 bps. La courbe des taux américains à 2 et 10 ans s’est inversée, pour passer 
sous la barre du zéro, alors que l’équivalent allemand est resté quasiment inchangé.
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Confrontation entre Boris Johnson et le Parlement 
britannique : les marchés revoient à la hausse le risque 
de « no deal ». 
Les tensions liées au Brexit sont encore montées 

d’un cran le 29 août quand le Premier ministre Boris 

Johnson a annoncé qu’il suspendrait le Parlement entre 

le 12 septembre (au plus tard) et le 14 octobre. Une 

telle suspension a lieu chaque automne pendant les 

conférences des principaux partis politiques. Cependant, 

le Premier ministre a décidé qu’elle durerait cette année 

plus longtemps que d’habitude, ce qui a été largement 

perçu comme une tactique visant à limiter le nombre 

de séances parlementaires avant le 31 octobre. Cette 

décision est perçue par beaucoup comme une façon de 

minimiser les chances que les députés, majoritairement 

opposés à un Brexit sans accord, puissent s’organiser pour 

empêcher un tel dénouement. Ceci conduira probablement 

le Parlement à réagir très rapidement, soit en tentant de 

légiférer pour contraindre le Premier ministre à demander 

à l’Union européenne un délai supplémentaire, soit via 

une motion de censure. Le succès de telles manœuvres 

est toutefois incertain en raison de la complexité des 

règles constitutionnelles britanniques et du manque de 

visibilité concernant la volonté d’un nombre suffisant 

de députés Conservateurs anti-Brexit à se retourner 

contre Boris Johnson. S’il faut s’attendre à de nouvelles 

surprises au cours des prochains jours, nous continuons 

de penser qu’un décalage supplémentaire de la date du 

Brexit, accompagné de nouvelles élections, est le scénario 

le plus probable. Cependant, le risque d’une sortie du 

Royaume-Uni sans accord est de plus en plus réel. La 

décision controversée de Boris Johnson a d’ailleurs conduit 

à une augmentation de la probabilité implicite d’un tel 

événement intégrée par les cours des actifs financiers. 

Elle est également évaluée à 44% par les cotes des 

bookmakers. Sur les marchés financiers, la livre sterling 

s’est, le 29 août, dépréciée par rapport à toutes les devises 

du G10, soit une baisse de 0,5% en termes effectifs.  Les 

taux nominaux britanniques ont baissé, le niveau des 

taux courts intégrant à présent 0,33% de baisse des taux 

directeurs de la Banque d’Angleterre d’ici un an.
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