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-8% 
C’est le repli observé par les 
cours du WTI et du Brent 
par rapport à la semaine 
dernière.
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30 novembre
Réunion du G20 à 
Buenos Aires

13 décembre
Comité de la Banque 
Centrale Européenne 
(BCE)

19 décembre
Comité de la Réserve 
fédérale des Etats-Unis 
(FED)

Zone Euro

États-Unis

Pays émergents

Actions

Obligations

Nouveau recul du climat des affaires en novembre. L’estimation flash de l’indice PMI 
composite de la zone euro indique un repli à 52,4. La baisse concerne à la fois l’industrie 
et les services, aussi bien en Allemagne qu’en France. Par ailleurs, les composantes du 
PIB allemand au 3e trimestre montrent que le recul (-0,2%) est surtout dû au commerce 
international, en raison d’une hausse des importations et d’une baisse des exportations.

Les commandes de biens durables se sont nettement contractées en octobre, chutant 
plus que prévu après leur révision à la baisse des mois précédents. Les commandes de 
transport, plus volatiles, ont plombé les chiffres, tandis que les commandes de biens 
d’équipement de base, pourtant moins volatiles, ont également fait preuve de faiblesse.

En Afrique du Sud, l’inflation est ressortie à la hausse en octobre (5,1% 
en glissement annuel) par rapport à septembre (4,9%).  La Banque 
Centrale (SARB) a augmenté son taux directeur de 25 pb, à 6,75%.

Poursuite de la baisse des marchés d’actions. Les valeurs de technologie 
notamment, leaders de ce cycle, ont continué leur correction. Les discussions entre 
Etats-Unis et Chine en amont du G20 (prévu le 30 novembre) ne montrent pas 
d’avancées positives. En Europe, les discussions sur le Brexit restent compliquées.

Les rendements à long terme sont restés à peu près inchangés tant aux États-Unis qu’en 
Allemagne. Le taux 10 ans américain est resté stable, aux alentours de 3,06% cette semaine, 
après avoir atteint un pic à 3,23% il y a deux semaines. Le Bund allemand à 10 ans est resté aux 
alentours de 0,36%. L’écart entre les taux italien et allemand à 10 ans est tombé à 302 pbs.
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Analyse de la semaine
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L’Italie sous la menace d’une procédure pour déficit 
excessif.

Comme attendu, après la réévaluation du projet de budget 
2019 présenté le 13 novembre par le gouvernement italien 
(qui n’a apporté aucun changement significatif, que ce 
soit en termes de projections économiques ou d’objectif 
de déficit), la Commission européenne a confirmé son 
évaluation de « non-respect particulièrement grave » des 
recommandations du Conseil Ecofin.  Un des éléments 
clés de cette évaluation est l’écart de 1,4% de PIB entre la 
détérioration structurelle du budget, programmée par le 
gouvernement italien à 0,8% et l’effort structurel de -0,6% 
qui lui a été demandé en juillet 2018. 

 
Cette violation volontaire, importante et sans précédent, 
des mesures dites du « volet préventif » du pacte de 
stabilité et de croissance appelle donc à faire entrer l’Italie 
dans le « volet correctif » : la Commission européenne a 
donc fait le premier pas vers l’ouverture d’une procédure 
pour déficit excessif (PDE) fondée sur la dette. 

Il reste cependant encore beaucoup de chemin avant 
l’ouverture effective d’une PDE.

Selon la procédure, après un certain nombre d’étapes 
clés (détaillées dans l’article 126, paragraphe 4 à 7 du 
traité sur le fonctionnement de l’Union européenne), une 
recommandation du Conseil peut être adressée à l’Italie 
présentant les objectifs annuels en termes nominaux 
et structurels, en particulier pour le déficit, sur la base 
des projections économiques de la Commission. Cette 
recommandation serait accompagnée d’un processus de 
suivi et d’un calendrier afin d’évaluer les progrès réalisés 
dans le rétablissement du respect des règles en matière de 
déficit et de dette (permettant de clôturer la PDE).

Le scénario le plus probable est le déclenchement d’une 
PDE par le Conseil entre la mi-janvier et la mi-février au 
plus tard, selon les étapes prévues par la procédure.

Comme il s’agit d’une PDE pour dette excessive, le suivi 
des progrès sera probablement moins fréquent (base de 
six mois).

Combien de temps cette correction pourrait-elle prendre 
? Compte tenu du contexte macroéconomique actuel et 
dans l’hypothèse d’une coopération du gouvernement 
italien, le respect des règles relatives au déficit et à la dette 
pourrait mettre au moins trois ans à se rétablir.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers 
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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