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L’indice PMI composite flash IHS Markit pour la zone euro s’est établi à 54,8, contre 
48,5 en juin. En effet, les entreprises de la zone euro déclarent toujours que leurs 
conditions d’exploitation s’améliorent et que leur niveau d’activité se renforce. L’Allemagne 
et la France ont suivi une tendance similaire, atteignant respectivement 55,5 et 57,6.

Avec 109 000 inscriptions au chômage la semaine dernière (terminée 
le 18 juillet), le nombre de chômeurs a atteint 1,42 million après 
quatre mois de baisse. La moyenne sur quatre semaines se situe à 1,36 
million et enregistre cette semaine sa plus faible baisse depuis avril.

La Banque Centrale Sud-Africaine (SARB) a baissé son taux 
directeur de 25bp, à 3,5%, comme attendu par le consensus. 
La Banque Centrale de Turquie (CBRT) a maintenu son taux 
directeur inchangé, à 8,25%, comme attendu par le consensus.

Poursuite de la hausse des actions puis repli à cause des tensions sino-américaines. 
Elles bénéficient de la baisse du dollar et de l’accord de financement du fonds 
de relance NextGen. 20% des sociétés du S&P500 ont publié leurs résultats, qui 
sont globalement légèrement supérieurs aux attentes. 26% des sociétés du 
Stoxx600 ont publié, avec des résultats là aussi plutôt au-dessus des attentes. 

Après le succès du Conseil européen, où un consensus a été atteint sur le fonds de 
relance, les spreads périphériques se sont resserrés. Les rendements obligataires 
américains et allemands ont baissé au cours de la semaine. Les rendements réels des 
bons du Trésor américain sont tombés à leur plus bas niveau depuis 2012 cette semaine.
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Au terme de la plus longue réunion du Conseil européen 

jamais observée dans les annales, les dirigeants de l’Union 

européenne sont parvenus à un accord d’une importance 

capitale portant sur un programme global de 1 824 

milliards d’euros et englobant le cadre financier pluriannuel 

(CFP) et Next Generation EU (NGEU), l’instrument de 

l’Union européenne pour la relance. Cet accomplissement 

de taille représente une amélioration positive à court terme 

pour les actifs de l’UE. 

Le fonds de relance augmentera la capacité de résistance 

de l’UE, mais ne permettra pas de stabiliser l’activité au 

cours des 12 prochains mois, puisqu’il ne sera opérationnel 

qu’à partir du premier trimestre 2021, de sorte que ses 

retombées économiques ne se feront pas sentir avant 

2022. Les politiques de stabilisation cyclique relèvent donc 

toujours de la responsabilité des différents États membres. 

Cet accord sur le budget constitue toutefois une avancée 

significative vers une plus grande collaboration politique 

au sein de l’UE. Pour la première fois, l’UE va mobiliser son 

budget de manière contracyclique, faisant de la politique 

budgétaire un instrument de stabilisation en temps de 

crise. 

Nous considérons ce fonds de relance comme un outil 

permanent pour la promotion d’une convergence réelle 

entre les pays de l’UE. Grâce à la notation AAA de la 

Commission européenne, les pays fragiles (ceux qui 

ont été le plus durement touchés) pourront s’endetter 

à long terme à des taux que seuls ils ne pourraient pas 

obtenir. Pour la première fois, la Commission européenne 

émettra de la dette au nom de l’UE avec, pour objectif, 

la convergence et la redistribution entre les pays. Ce 

n’est pas un jeu à somme nulle. Les sommes empruntées 

devront être remboursées, mais à partir de 2028 (et d’ici 

2058). Par conséquent, tous les pays de l’UE (y compris les 

contributeurs nets) bénéficieront de cet emprunt massif 

dans les années à venir. 

Cette nouvelle dette émise par la Commission au nom des 

États membres devrait consolider le statut de monnaie de 

réserve internationale de l’euro à un moment où le rôle du 

dollar américain pourrait être remis en question en raison 

de la dérive des finances publiques.
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