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-1,7% 
C’est le repli observé par la 
production industrielle en 
zone euro en novembre, par 
rapport à octobre.
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Chute de la production industrielle en novembre. La production industrielle a reculé 
de -1,7%, en novembre, par rapport à octobre. Pays par pays, le recul est de -1,9% en 
Allemagne, de -1,3% en France, de -1,6% en Italie et de -1,6% en Espagne. Sur un an, le recul 
est de -3,3% (-5,1% en Allemagne, -1,9% en France, -2,6% en Italie et -2,8% en Espagne).  
Sur un an, les plus fortes baisses concernent l’énergie, suivie des biens d’investissement.

Les caractéristiques de la croissance telles que présentées dans le Livre Beige de la 
Fed restent compatibles avec des perspectives positives à court terme, malgré un 
optimisme moindre en lien avec la hausse des taux d’intérêt, la volatilité des marchés, 
l’incertitude politique et la baisse des prix de l’énergie. Les prix augmentent à un rythme 
modéré en raison du coût des intrants.

La CBRT et la SARB, comme prévu par les marchés, ont 
maintenu leurs taux inchangés à respectivement 24% et 6,75%.

Poursuite du rebond des actions. Le MSCI Monde est maintenant en hausse 
de plus de +4% depuis le début de l’année. Le marché anglais est un peu 
en dessous (-0,7% sur la semaine et +1,9% depuis le début d’année) compte 
tenu de l’incertitude liée au Brexit (et de la remontée de la livre sterling).

Nous observons peu de mouvement sur les taux allemands et US qui restent 
toujours sous pression. Dans la zone euro, la bonne tenue des dernières 
adjudications a permis un resserrement des spreads. Au Royaume-Uni, la 
défaite cuisante de Theresa May a eu un impact légèrement positif sur les taux.
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Brexit : toujours pas d’accord du Royaume-Uni avec lui-
même 
Le rejet par le Parlement britannique, le 15 janvier, de 
l’accord de sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne 
(UE), conclu en novembre avec les Européens, était 
attendu. En revanche, l’ampleur de ce rejet a surpris. Plus 
du tiers des députés Conservateurs n’ont pas suivi T. 
May, qui reste néanmoins en place, confortée par l’échec 
d’une motion de censure déposée par le parti travailliste 
le lendemain. De nombreux scénarios sont à présent 
possibles, parmi lesquels : 
- Un Brexit sans accord le 29 mars (probabilité : environ 
20%). Ce risque n’est pas écarté, car il sera difficile, pour 
T. May, de rallier suffisamment de députés (de son parti 
ou de l’opposition) à l’accord de novembre lors d’une 
hypothétique seconde tentative de ratification, même si le 
passage du temps et la menace imminente de voir d’autres 
scénarios devenir réalité (ainsi que, peut-être, quelques 
concessions mineures de la part de l’UE) peuvent modifier 
certaines attitudes. Cela dit, cette probabilité n’est « que 
» de 20% car le Parlement, très majoritairement hostile à 
un Brexit sans accord, a les moyens de l’empêcher, si des 
députés de partis différents parviennent à coopérer.  
- La ratification d’un accord de sortie d’ici fin mars 
(probabilité : environ 50%). En effet, en plus d’une 
possibilité résiduelle que T. May parvienne tout de même 

à rallier une majorité à l’accord de novembre, il existe 
également, probablement, une autre majorité de députés 
en faveur d’un autre type d’accord, prévoyant des liens 
plus étroits avec l’UE : une solution dite « Norvège + », avec 
maintien dans le marché unique et l’union douanière, une 
formule acceptable pour l’UE. Encore faut-il, là aussi, que 
des députés de camps opposés parviennent à s’entendre 
en dépit des logiques de partis. Notons que, même avec 
un accord ratifié avant fin mars, un report de quelques 
semaines de la date du Brexit est très probable.  
- Une incertitude prolongée (probabilité : environ 30%). 
Le Brexit n’aurait alors lieu ni le 29 mars ni même dans 
les semaines qui suivent. Au moins trois développements 
peuvent conduire à un tel scénario : 1/ la préparation 
d’un nouveau référendum ; 2/ l’organisation de nouvelles 
élections ; 3/ une décision du Royaume-Uni de se donner 
plus de temps afin de repenser complètement sa stratégie. 
Il faudrait alors que l’UE accorde au Royaume-Uni un délai 
prolongé (ce qui semble envisageable) ou que le Royaume-
Uni retire unilatéralement son activation de l’Art. 50 du 
traité de Lisbonne, interrompant le compte à rebours (un 
scénario moins probable). 
Dans tous les cas, la succession des événements 
concernant le Brexit reste particulièrement imprévisible et 
il faut s’attendre à de nouveaux rebondissements au cours 
des prochains jours et semaines. 
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