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Le PIB a progressé de 0,2% au 3e trimestre, contre 0,1% attendu et après 0,2% au 
2e trimestre. La hausse est de 0,3% en France, de 0,4% en Espagne et de 0,1% en 
Italie. Le chiffre allemand n’est pas encore connu. Par ailleurs, le taux de chômage 
est resté stable, en septembre, à 7,5%. Enfin, l’inflation a reflué en octobre à 0,7% sur 
un an (contre 0,8% en septembre) tandis que l’inflation sous-jacente a été de 1,1%.

En septembre, le déficit commercial des marchandises a été ramené à 
70,4 milliards de dollars, soit à un niveau nettement plus serré que ne le 
prévoyait le consensus. Les statistiques commerciales continuent de signaler 
un ralentissement du volume des échanges commerciaux américains avec 
une baisse de la croissance nominale des importations et des exportations.

À la suite des élections générales du 27 octobre en Argentine, Alberto 
Fernandez de la coalition Frente de Todos a été élu président avec 48% des voix. 
Alberto Fernandez se présentait avec Cristina Fernandez de Kirchner (sans lien de 
parenté avec Alberto) comme vice-président. Le président Mauricio Macri de Cambiemos 
a obtenu 40% des voix.

Les marchés d’actions continuent de camper sur leurs plus hauts. Sur le plan 
économique, la semaine a été marquée par une nouvelle baisse des taux de la FED, 
la publication du PIB américain au 3e trimestre et celles du rapport mensuel sur 
l’emploi. Par ailleurs, la saison des résultats du 3e trimestre est montée en puissance.

 

Les conclusions de la réunion du FOMC se sont révélées tout à fait conformes au 
consensus du marché avec une baisse des taux, la troisième consécutive, mais 
également l’annonce d’une pause qui devrait durer quelque temps et au moins durant 
le quatrième trimestre de cette année. La réaction positive des marchés obligataires au 
FOMC semble donc plus technique que l’effet d’un accès d’accommodation surprise.



- 2 -

L'Hebdo des Marchés  |  Semaine du

Analyse de la semaine

4 novembre 2019

Troisième baisse consécutive pour la Fed - une pause est 
désormais probable, le PIB du 3e trimestre confirmant la 
robustesse de la consommation

Comme largement anticipé, le FOMC a réduit son taux 
directeur de 25 pb pour la troisième fois consécutive. Cette 
baisse avait déjà été intégrée par les marchés financiers 
comme étant très probable, les orientations de la Fed 
au cours des dernières semaines n’ayant pas cherché à 
dissiper de telles attentes. En dépit de la répartition très 
inégale de l’orientation prospective illustrée par les dots 
(projections des membres du FOMC) de septembre, seuls 
deux membres se sont opposés à cette baisse des taux, 
les deux mêmes gouverneurs qui s’étaient déjà opposés 
aux deux précédentes. Il en ressort que le consensus sur la 
trajectoire d’assouplissement actuelle reste solide au sein 
de la banque centrale. 
Parallèlement, et dans ce cas également, comme largement 
anticipé par le consensus, une pause semble maintenant 
très probable. Lors de la conférence de presse, Jerome 
Powell a réitéré son message, qui place la barre plus haut 
pour une éventuelle baisse de taux supplémentaire qui, 
selon lui, nécessiterait un changement important de la 
conjoncture, une protection adaptée contre les risques 
courants ayant déjà été fournie. Une attitude attentiste 

devrait donc désormais être adoptée. La faiblesse des 
perspectives en matière d’inflation justifie l’orientation 
accommodante plutôt que restrictive pour l’avenir. 
La réaction limitée du marché suggère que la Fed a réussi à 
faire passer un message efficace, sans excès de souplesse, 
mais sans pour autant fermer la porte à de nouvelles 
mesures en cas de détérioration du tableau d’ensemble. 
Parmi les tendances macroéconomiques positives, Jerome 
Powell a cité les chiffres du PIB américain pour le 3e 
trimestre, qui sont ressortis au-dessus des attentes. Les 
résultats positifs proviennent des segments économiques 
les plus sensibles aux taux d’intérêt, les dépenses de 
consommation ayant augmenté au rythme annualisé 
de 2,9%, les investissements résidentiels se redressant 
après six baisses consécutives et les biens durables se 
distinguant par une solide progression de 7,6% en rythme 
annualisé. À l’inverse, la divergence de tendance entre 
consommation des ménages et dépenses d’investissement 
se poursuit. En effet, les investissements constituent 
toujours le principal frein à la croissance économique, les 
investissements des entreprises ayant chuté de 3,0% en 
rythme annualisé, suivis de près par les investissements en 
équipements qui ont reculé de 3,8%. Tout bien considéré, le 
ralentissement progressif de l’économie américaine semble 
se confirmer.
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