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Léger recul de l’inflation. L’indice général des prix à la consommation a progressé de 
2,0% sur un an en novembre. L’indice sous-jacent réduit également sa hausse à 1,0%. Le 
taux de chômage est, pour sa part, inchangé en octobre, à 8,1%. Pays par pays, il s’établit 
à 3,3% en Allemagne, 8,9% en France, 10,6% en Italie et 14,8% en Espagne. Enfin, l’indice 
du Sentiment Economique de la zone euro s’effrite légèrement, à 109,5.

La deuxième estimation du PIB pour le troisième trimestre laisse le chiffre global 
inchangé, à 3,5% : bien que plus équilibrée, la composition de la croissance confirme la 
vigueur des dépenses de consommation mais aussi l’affaiblissement des investissements 
des entreprises. Les données commerciales annoncent une baisse des exportations et 
des importations de biens d’équipement.

Le 28 novembre, l’India Central Statistics Office a prolongé la nouvelle série 
chronologique du PIB de mai 2004 à déc. 2011, révisant la croissance à la baisse, 
passant d’une moyenne de 6,6% par an à 5,2%. La moyenne de la période allant de 
2011-2012 à aujourd’hui avait déjà été révisée à la baisse, de 10,3% à 8,5% par année.

Les marchés d’actions ont progressé sur un large front cette semaine. A jeudi soir, 
le MSCI ACWI était en hausse de +3,0%, dont +4,0% aux Etats-Unis, +3,0% pour les 
émergents, +1,8% au Japon, et +1,4% en Europe.  Après sa forte chute de fin septembre 
au 23 novembre dernier (-8,9%), le MSCI ACWI a refait ainsi près de 30% du terrain perdu.

Le ton accommodant du discours de J. Powell et du compte-rendu du FOMC a 
appuyé la reprise des Govies : le rendement des bons du Trésor à 10 ans est tombé 
à près de 3%. En novembre, les emprunts d’État « sans risque » ont bien rebondi.
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L’assouplissement de la part de J. Powell sur la 
normalisation des taux suggère une pause en 2019. 
Le discours de J. Powell, mercredi, a déclenché une 
importante réaction du marché, puisqu’il semblait adopter 
un ton plus conciliant sur les perspectives de taux. Les 
actions américaines ont particulièrement bien réagi. 
Dans ses remarques, le président de la Fed a adouci 
le ton par rapport à son message de début octobre, 
suggérant une évolution de son estimation de la distance 
des taux actuels par rapport à leur cible. Pour citer ses 
dernières paroles : « les taux d’intérêt sont encore bas 
par rapport aux normes historiques, et juste en dessous 
de la fourchette large des estimations d’un niveau neutre 
pour l’économie » alors qu’en octobre, il avait déclaré « 
nous sommes probablement loin d’être neutres à l’heure 
actuelle ». Les observateurs de la Fed ont immédiatement 
souligné les différences littérales entre les deux points de 
référence cités ; d’un côté, une fourchette « large » des 
estimations pour le niveau à long terme du taux des fonds 
fédéraux de 2,5 à 3,5% et, de l’autre côté, seulement une 
vague indication. Sans aucun doute, la référence à une 
large fourchette donne plus de marge de manœuvre à la 
Fed pour calibrer sa cible mais, si l’on tient compte des 
différentes formulations, le changement de ton vis-à-vis 
des marchés financiers est clair. En fait, J. Powell avait déjà 

adopté un ton plus accommodant il y a quelques semaines 
lorsqu’il avait souligné, à une autre occasion, qu’en dépit 
d’être « en bonne position », l’économie américaine pourrait 
être confrontée à des obstacles dus au ralentissement de 
la croissance à l’étranger, au protectionnisme et à la baisse 
des mesures de relance budgétaire. Néanmoins, outre les 
considérations sur la distance qui nous sépare de taux 
neutres, le message le plus important semble provenir 
d’une autre déclaration du président de la Fed : « Nous 
sommes également conscients que les effets économiques 
de nos hausses progressives de taux sont incertains et 
qu’il faudra peut-être un an ou plus pour les appréhender 
pleinement. » Ces derniers mots semblent plaider en faveur 
d’une pause de la normalisation des taux, plus tôt que plus 
tard, car l’impact du dernier resserrement doit encore être 
pleinement ressenti par l’économie. Dans ce contexte, et 
avec le resserrement partiel des conditions financières, 
les dernières indications d’affaiblissement provenant du 
secteur du logement sont probablement aussi importantes. 
Dans l’ensemble, notre scénario central d’un nombre 
limité de nouvelles hausses de la Fed (une en décembre 
et peut-être deux de plus au premier semestre de l’année 
prochaine) suivies d’une pause, semble trouver plus de 
justification dans les dernières paroles de J. Powell.
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