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Nouvelle baisse du climat des affaires en décembre. L’estimation flash du PMI composite 
de la zone euro recule à 51,3 en décembre. Si l’indice équivalent ne montre qu’un léger 
effritement en Allemagne (52,2 après 52,3), il baisse fortement en France (49,3 après 
54,2) où il indique désormais une contraction de l’activité (pour la première fois depuis 
mi-2016), tant dans le domaine de l’industrie (49,7) que dans celui des services (49,6).

Alors que l’Indice des Prix à la Consommation (IPC) est demeuré presque inchangé en 
novembre, l’IPC sous-jacent a augmenté un peu plus que prévu, progressant de 2,2% 
en glissement annuel, réduisant ainsi l’écart entre l’indice global et le sous-jacent. Les 
prix à la production de l’indice sous-jacent se sont également raffermis dans l’ensemble. 

Le 10 décembre, Urjit Patel a démissionné du poste de gouverneur de la RBI, 
neuf mois avant la fin de son mandat. Le 11 décembre, le gouvernement a nommé 
M. Shaktikanta Das comme nouveau gouverneur. Le même jour, les résultats des 
élections d’État étaient publiés, le BJP perdant trois grands États à l’issue du vote.

Marchés d’actions toujours très volatils. Après avoir souffert du report du vote 
sur le Brexit à la chambre des Communes et des tensions sino-américaines 
(affaire Huawei et décision chinoise d’interdire les ventes d’iPhones), les marchés 
ont fini par rebondir suite aux avancées de ces mêmes négociations (baisse 
des droits d’importation chinois sur les voitures américaines de 40% à 15%).

Légère hausse des rendements obligataires en Europe et aux États-Unis. Le 
rendement des obligations américaines à 10 ans a légèrement augmenté de 4 points 
de base, à 2,90% ; le rendement allemand à 10 ans a atteint 0,25%, soit une hausse de 
1 pb, tandis que le rendement à 10 ans français a augmenté de 2 pb, pour atteindre 
0,71%. L’écart entre les taux 10 ans italien et allemand est tombé à 271 points de base.
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Blocages politiques en série en Europe 
L’actualité politique a été particulièrement intense en 
Europe au cours des derniers jours. Si le dossier du budget 
italien a connu une relative accalmie (les positions de 
la Commission européenne et du gouvernement italien 
s’étant rapprochées, à défaut de s’être alignées), la 
situation politique en France et l’évolution du Brexit ont, en 
revanche, retenu toute l’attention. 
En France, le gouvernement est confronté, depuis plusieurs 
semaines, aux manifestations des « gilets jaunes » (un 
mouvement largement spontané dont les revendications, 
diverses dans leurs détails, portent en grande partie sur 
le pouvoir d’achat) qui ont paru menacer son autorité. 
Le Président français, dont la cote de popularité est 
désormais au plus bas, a annoncé cette semaine quelques 
largesses budgétaires dont on ne sait pas, à l’heure 
actuelle, si elles suffiront à rétablir un climat social plus 
apaisé. Quoi qu’il en soit, ces mesures devraient porter le 
déficit public français au-dessus de 3% du PIB en 2019. Si 
les concessions s’arrêtent là, ce dépassement devrait rester 
temporaire. Cependant, il ne devrait pas aider à favoriser la 
confiance entre gouvernements européens au cours d’une 
année 2019 où les tensions politiques pourraient encore 
faire parler d’elles (notamment à l’occasion de l’élection 
du Parlement européen, en mai, qui permettra de juger de 
l’avancée des forces politiques « anti-système »). 

Au Royaume-Uni, alors que le gouvernement a conclu, 
le 25 novembre, un accord avec l’Union européenne 
(UE) sur les modalités du Brexit, les divisions internes 
sont plus fortes que jamais. Confronté à la résistance 
conjointe des « hard Brexiters » conservateurs, des Nord-
Irlandais du parti DUP et des partis d’opposition (pour 
des raisons très différentes), le gouvernement a dû 
reporter la ratification de l’accord prévue le 10 décembre. 
La séquence des événements qui conduiront (ou pas) 
à un Brexit, avec ou sans accord, en mars 2019 semble, 
dès lors, particulièrement incertaine. Nous continuons de 
croire qu’un accord (celui du 25 novembre ou un autre) 
pourra être ratifié, mais notre niveau de confiance a baissé. 
Paradoxalement, un Brexit sans accord paraît devenir, lui 
aussi, moins probable, parce que le Parlement britannique, 
qui y est hostile, a obtenu, au cours des derniers jours, 
de nouveaux moyens d’actions. Ce qui a progressé, en 
revanche, c’est plutôt la probabilité que le Royaume-Uni 
ne sorte pas de l’UE dès mars 2019 et que l’incertitude se 
prolonge au-delà de cette échéance. 
Autant de dossiers qui ne seront pas forcément résolus 
début 2019, auxquels peuvent venir s’ajouter d’autres 
foyers de tensions. Malgré la reprise économique qui 
continue en toile de fond, l’agitation politique européenne 
restera un sujet majeur au cours des prochains mois.  
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