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fédérale des Etats-Unis 
(FED)
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Recul de l’économie allemande au 3e trimestre. Le PIB allemand a reculé de -0,2% au 3e 
trimestre par rapport au 2e trimestre. La croissance du PIB de la zone euro a également 
été confirmée à +0,2% au 3e trimestre. A noter que l’emploi n’a progressé que de +0,2% 
au 3e trimestre, après +0,4% aux 1er et 2e trimestres. Enfin, l’inflation a été confirmée à 
+2,2% en octobre, après 2,1% en septembre.

L’enquête du Senior Loan Officer auprès des banques sur les conditions de crédit, menée 
en octobre 2018 par la Réserve fédérale, met en lumière des conditions légèrement 
plus souples, en moyenne, pour les prêts commerciaux et les prêts aux ménages, 
mais fait aussi état d’une demande de prêts un peu plus faible dans quelques secteurs 
commerciaux et les ménages.

Le 12 novembre, Standard & Poor’s a abaissé la note de crédit de l’Argentine de B+ 
à B, avec des perspectives stables. L’agence a mentionné l’érosion de la trajectoire de 
croissance, la dynamique de l’inflation et de la dette publique comme les principaux 
facteurs contribuant à la dégradation. Standard & Poor’s prévoit une contraction du PIB de 
2,5% en 2018 et de 1% en 2019, et une dette publique nette supérieure à 80% du PIB en 2018.

Cette semaine, les marchés émergents ont surperformé les marchés développés, 
principalement grâce à la reprise du marché actions chinois. L’optimisme des 
investisseurs à l’égard du commerce s’accroît lentement en amont de la rencontre ce mois-
ci entre Donald Trump et le président chinois Xi Jinping, en marge du G20 à Buenos Aires.

Les taux des obligations d’Etat « Core » restent orientés à la baisse.
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Cette semaine a été très dense en nouvelles concernant 
le Brexit, avec l’annonce d’un accord entre l’Union 
européenne et le Royaume-Uni, l’approbation de cet 
accord par le Cabinet de T. May, la démission de plusieurs 
ministres et l’initiation, par les partisans d’un Brexit dur, 
d’une procédure de vote de confiance à l’encontre de T. 
May. 
La principale raison pour laquelle les hard Brexiters 
rejettent l’accord est qu’il prévoit, afin de garantir qu’il 
n’y aura pas de frontière « dure » en Irlande, que le 
Royaume-Uni reste dans une union douanière avec l’Union 
européenne jusqu’à ce qu’une solution soit trouvée, sans 
possibilité d’en sortir de façon unilatérale.  
T. May semble, dans l’immédiat, en mesure de se 
maintenir à son poste : le seuil des 48 députés requis pour 
déclencher un vote de confiance pourrait être atteint, mais 
il n’y aura probablement pas de majorité, parmi les 315 
députés du Parti Conservateur, pour la remplacer. 
La ratification de l’accord par le Parlement britannique 
sera très difficile et porteuse de nouveaux épisodes 
de stress. Elle n’est toutefois pas impossible. Pour 
l’heure, une majorité de députés (opposition, DUP et hard 
Brexiters, pour des raisons très différentes) affirment 
ou laissent entendre qu’ils s’y opposeront. Certaines 

attitudes pourraient cependant changer lorsqu’il apparaîtra 
clairement que les seules alternatives sont un Brexit sans 
accord ou une crise politique susceptible d’entraîner des 
élections anticipées. Pour l’heure, il peut subsister un jeu 
tactique dans l’annonce des intentions de vote.

 
Nous continuons, pour l’instant, d’attribuer une 
probabilité de 70% à un scénario d’accord (défini comme 
permettant au Royaume-Uni de rester dans le marché 
unique européen dans le cadre d’un régime de transition 
durant au moins jusqu’à fin 2020). Cette probabilité 
intègre cependant de nombreux parcours très escarpés 
pouvant inclure des tactiques alarmistes, de nouvelles 
négociations, une crise politique, de nouvelles élections 
et/ou une courte extension de la date butoir du 31 mars 
2019, avec toutefois un accord à la fin. La probabilité d’un 
Brexit sans accord reste, à notre sens, de 20%, sachant 
que des mesures de mitigations devraient alors permettre 
d’éviter le basculement dans un cadre commercial régi 
par les seules règles de l’OMC. La probabilité d’un second 
référendum (suite à de nouvelles élections et à une victoire 
de l’opposition) est d’environ 10%, scénario qui pourrait 
conduire ensuite (en fonction de la question posée et du 
résultat) à diverses issues. 
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