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6,2% 
C’est le niveau de crois-
sance atteint par le PIB 
chinois au 2e trimestre 2019, 
en glissement annuel.
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Vers une importante réforme des retraites en France. Les grands principes  d’une 
réforme d’ensemble du système des retraites ont été annoncés  le 18 juillet. 
Le principal changement sera le regroupement de la quarantaine de régimes 
actuels en un dispositif commun, et l’établissement d’un système de points 
établissant une correspondance entre cotisations versées et retraites perçues. 

La consommation américaine reste vigoureuse. Les ventes au détail de juin (+0,4% 
en glissement mensuel – g.m.) confirment la vigueur des dépenses de consommation, 
l’indice global et l’indice sous-jacent ayant tous deux progressé. Le sous-jacent a 
surpris fortement à la hausse (ventes au détail à +0,7% en g.m. contre +0,3% pour la 
prévision médiane), avec, en outre, une révision positive des données du mois précédent.

Le lundi 15 juillet, la Chine a publié plusieurs statistiques économiques. Au 2e 
trimestre 2019, le PIB ressort à 6,2% en glissement annuel – g.a., contre 6,4% au 
1er trimestre 2019. La production industrielle est passée de 5,0% en g.a. en mai 
à 6,3% en juin. Les ventes au détail sont passées de 8,6% en g.a. en mai à 9,8% 
en juin et les immobilisations (hors campagne) de 5,6% à 5,8% en g.a. en juin.    

Pas de grands mouvements. Premiers résultats d’entreprises mais pas encore 
significatifs. Les marchés d’actions sont encore portés par les annonces d’une baisse 
préventive des taux à venir de la part de la Fed. Le S&P500 reste proche de ses plus hauts 
historiques et les valeurs de croissance continuent d’afficher de belles performances.

Les taux directeurs des pays « core » ont baissé : les taux américain et allemand 
à 10 ans perdent respectivement 4 pb et 7 pb. Le spread entre le taux à 10 ans 
italien et le Bund allemand s’est écarté de 4 pb. La courbe américaine de 2 à 10 
ans est restée inchangée, tandis que son équivalent allemand s’est aplati de 4 pb.
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La saison des publications de résultats a débuté aux 

États-Unis. Environ 13% des entreprises composant l’indice 

Standard & Poor’s 500 ont déjà fait leur publication et, 

parmi celles-ci, de grandes entreprises comme Johnson & 

Johnson ou les principales banques américaines comme 

JP Morgan, Goldman Sachs et Wells Fargo. En ce début 

de saison de publications, les indices boursiers américains 

caracolent à leurs plus hauts historiques, stimulés par les 

anticipations d’une Fed conciliante dont on attend qu’elle 

soutienne l’économie et maintienne le dollar à un niveau 

stable. Les anticipations en termes de résultats sont très 

faibles, le consensus prévoyant une baisse des bénéfices 

d’environ -2% tandis que les prévisions de chiffres d’affaires 

sont plus positives, en hausse d’environ +5%. Le risque de 

déception est très élevé compte tenu de l’optimisme du 

marché. La croissance des bénéfices au 1er trimestre 2019 

avait été légèrement négative. Ainsi, un autre trimestre 

négatif signifierait une récession des profits. Les rachats 

d’actions constituent un élément de soutien. Ils restent très 

robustes et dopent artificiellement le niveau des bénéfices 

par action.

Jusqu’au début de la saison de publication des résultats 

du 2e trimestre, les surprises quant aux bénéfices ont 

été positives en termes absolus, en particulier dans des 

secteurs tels que les biens de consommation de base et 

les technologies de l’information. En termes de résultats 

annuels, la croissance est restée relativement stable 

jusqu’à présent (+2%) avec des données positives dans 

les secteurs de la santé et de l’immobilier et des résultats 

négatifs dans les secteurs des matériaux et des services de 

communication.  
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