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Le chômage poursuit sa baisse mais la production industrielle allemande inquiète. Le 
taux de chômage pour l’ensemble de la zone euro a reculé à 7,9% en novembre (contre 
8,0% depuis août). Pays par pays, le taux de chômage s’établit à 3,3% en Allemagne, à 
8,9% en France, à 10,5% en Italie et à 14,7% en Espagne. Les chiffres de la production 
industrielle allemande ont déçu : repli de -1,9% en novembre après -0,8% en octobre.

Le sentiment des petites entreprises se dégrade pour le quatrième mois consécutif 
après avoir atteint un pic historique en août 2018, à 108,8. Désormais à 104,4, il reflète 
une détérioration dans l’évaluation des conditions d’activité des petites entreprises.

Toutes les dernières statistiques d’inflation en Asie du Nord sont ressorties en baisse; 
en Chine, l’IPC global est passé de 2,2 % en GA en novembre à 1,9 % en décembre 
et l’IPP de 2,7 % à 0,9 %, tandis qu’à Taïwan, l’IPC global a chuté pour passer de 0,3 
% en novembre à -0,05 % en décembre. Juste avant la publication de ces chiffres, la 
Corée avait annoncé que son IPC global était tombé à 1,3 %, contre 2,0 % auparavant.

Les marchés d’actions ont poursuivi leur rebond pour la 3ème semaine d’affilée. 
Après les déclarations plus accommodantes qu’à l’ordinaire de la Fed, le 4 janvier, la 
reprise des négociations tarifaires entre les Etats-Unis et la Chine a entretenu l’espoir 
cette semaine. A vendredi midi, le MSCI World AC progressait de +2,8%, dont +1,9% 
en Europe, +2,7% aux Etats-Unis, +3,6% pour les Emergents et +4,2% au Japon.

Le marché des taux est resté relativement stable après 
la forte baisse enregistrée au cours du dernier trimestre.
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Tonalité accommodante dans les dernières minutes de la 
Fed et de la BCE

Les minutes de la réunion du FOMC de décembre 
dépeignent une vision relativement stable des perspectives 
économiques, malgré un accroissement des inquiétudes 
relatives aux risques baissiers. Dans l’ensemble, la banque 
centrale fait une estimation accommodante de l’inflation, 
qui semble avoir légèrement décéléré. « Plusieurs » autres 
relèvements des taux des fonds fédéraux sont toujours 
considérés comme appropriés, mais la Fed a surtout insisté 
sur sa dépendance envers les données économiques 
et la patience à manifester vis-à-vis de ses éventuelles 
interventions.  
Les dernières déclarations de Jerome Powell présagent 
d’une approche plus pragmatique, notamment à cause du 
recul de l’ISM et de la parution d’autres chiffres contrastés.

• Jerome Powell a emprunté à la BCE le mot de « patience 
», ainsi que la notion d’ « approche flexible » (aucune 
trajectoire n’est prédéfinie et la Fed est prête à modifier 
ses plans en cas de besoin, probablement pour éviter 
que le marché perçoive ses gestes comme des erreurs de 
politique).

• Pour la première fois, il évoque la possibilité d’un 
ajustement de la politique de gestion en extinction 
du bilan (plus de pilote automatique, comme indiqué 
précédemment). 
• « La Fed est très attentive aux inquiétudes du marché 
concernant les risques », même si Jerome Powell confirme 
que le pessimisme est allé trop vite et trop loin (autre point 
qui n’était pas mentionné auparavant).

En Europe, les minutes de la réunion de décembre de 
la BCE ont confirmé l’attitude plus conciliante de cette 
dernière, déjà exprimée dans la déclaration publiée 
précédemment, soulignant que l’équilibre des risques 
se dégrade car « la situation reste fragile et changeante, 
exposée à un rapide regain des risques ou à l’apparition de 
nouvelles incertitudes. »  
Toutefois, le plus intéressant figure dans la partie 
consacrée à la possibilité d’une nouvelle opération de 
refinancement à long terme : « concernant l’avenir, la 
proposition a été faite de réévaluer la contribution des 
opérations de refinancement à plus long terme ciblées à 
la politique monétaire. » En résumé, ces minutes sont une 
nouvelle étape dans une séquence qui pourrait donner lieu 
à une nouvelle opération de refinancement à long terme 
dans les tout prochains mois.
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