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Légère amélioration du climat des affaires. L’estimation Flash de l’indicateur PMI 
Composite de la zone euro est en très légère hausse en août (54,4). L’amélioration est 
surtout due aux services, alors que l’activité décélère dans l’industrie, notamment en 
Allemagne. Par ailleurs, en France, l’enquête de l’Insee sur le climat des affaires dans 
l’industrie montre une amélioration (110 contre 108 attendu et après 109 en juillet).

Une deuxième série de droits de douane de 25% est entrée en vigueur le 23 août sur 
près de 16 milliards USD d’importations chinoises, après une première série d’environ 
34 milliards USD mise en œuvre le 6 juillet. Ces nouveaux droits de douane font suite à 
l’enquête sur les pratiques commerciales de la Chine conclue en mars 2018. La Chine a 
pris des mesures de représailles.

La croissance du PIB de la Thaïlande au 2e trimestre 2018 s’est élevée à 4,6% en 
glissement annuel, un chiffre au-delà des attentes qui confirme la performance robuste 
du 1er trimestre (4,9% en glissement annuel). La croissance est principalement soutenue 
par la demande intérieure tandis que les exportations nettes ont été modérées (qui 
pèsent sur la croissance à hauteur de 0,2%), en raison de la vigueur des importations.

Cette semaine a été rythmée par une nouvelle salve de taxes entre Washington et 
Pékin et le sommet des banquiers centraux à Jackson Hole. Sur le plan sectoriel, en 
Europe, l’automobile a sous-performé suite au profit warning de Continental. A jeudi 
soir, le MSCI World AC s’inscrivait en hausse de 0,5% avec un rattrapage de la zone euro 
(+1,2%) et surtout des émergents (+2,5%), en nette baisse depuis le début de l’été.

Le rendement à l’échéance des Bunds allemands à 10 ans s’est légèrement accru 
cette semaine, tandis que l’absence d’informations sur la normalisation des taux dans 
les minutes du FOMC a entraîné une stabilisation, voire un léger repli des rendements 
des bons du Trésor américain. L’amélioration des marchés des obligations « refuge » 
s’explique également par la stabilisation de la livre turque.
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Vendredi 17 août, la note de solvabilité de la Turquie a 
été rétrogradée de Ba2 à Ba3 - par Moody’s et de BB 
à B+ par S&P Global Ratings. Ces décisions viennent 
ponctuer un été très mouvementé pour la Turquie.

Depuis la dernière réunion du Comité de politique 
monétaire le 24 juillet, lors de laquelle la CBRT (Banque 
Centrale de Turquie) a déçu le marché en maintenant ses 
taux directeurs inchangés (les investisseurs attendaient 
un relèvement de 100 pb), la livre turque a chuté de près 
de 20% contre le dollar américain. La devise fait les frais 
d’une attaque massive justifiée par sa grande vulnérabilité 
extérieure, les défaillances du policy mix (la banque 
centrale étant jugée en retard dans le contexte d’une 
politique budgétaire pas assez restrictive) et l’escalade 
des tensions avec le gouvernement américain au sujet de 
la libération du pasteur Brunson par Ankara et de certains 
droits de douane imposés par les États-Unis.

La vulnérabilité extérieure de la Turquie ne s’est jamais 
remise du « taper tantrum »* : le déficit courant dépasse 
actuellement les 6% du PIB, la dette externe représente 
plus de 50% du PIB et les ratios d’adéquation des réserves 

sont très mauvais (couverture des importations inférieure 
à 4 mois). Les comptes budgétaires se dégradent 
rapidement : le solde primaire, prévu au-dessus de zéro 
pour 2018, est devenu négatif en juin et en juillet. Pour 
couronner le tout, les autorités turques ont laissé passer la 
date de libération du pasteur Brunson, s’attirant les foudres 
de Washington.

Globalement, l’ensemble des devises émergentes ont 
été mises à mal à l’instar de la livre turque, mais selon un 
schéma raisonné : le marché a davantage pénalisé les pays 
les plus vulnérables tels que l’Argentine et l’Afrique du Sud. 
En Turquie, nous prévoyons désormais un ralentissement, 
voire une récession, sous l’effet des politiques, avec une 
contraction du PIB au second semestre 2018. Le policy 
mix est en train de se durcir, à commencer par la politique 
monétaire, et sera suivi par le cadre budgétaire. L’inflation 
devrait maintenant atteindre un pic au-dessus de 20% en 
glissement annuel.

* Agitation anxiogène provoquée par la Réserve fédérale à 
l’annonce de la réduction progressive de son programme 
de rachat d’actifs en mai 2013.
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