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Monde — L'actualité de la semaine

3 Perspectives

" Les marchés financiers a I'approche des « UltimaTrumps » !

Les marchés financiers se sont concentrés sur deux
échéances clés susceptibles de provoquer
guelques turbulences. Tout d’abord, le président
américain avait mis la pression sur les deux
chambres du Congrés pour valider avant
'« Independence Day », le 4 juillet, son projet de loi
de finances, plus connu sous le nom de « One Big
Beautiful Bill Act », engageant un bras de fer avec
les derniers réfractaires du camp républicain. Un
ultimatum efficace, puisque le projet a été validé par
le Sénat et la Chambre des représentants jeudi
dans la soirée. Ce projet, assez controversé, devrait
réduire les recettes fiscales de prés de 4 500
milliards de dollars sur dix ans, tandis que les
dépenses reculeraient de 1 200 milliards de dollars,
selon le Congressional Budget Office. La
prolongation des réductions d'impéts de 2017 a été
entérinée et s’accompagne de coupes drastiques
dans les programmes Medicare et Medicaid, qui
pourraient priver selon le CBO prés de 11,8 millions
de personnes d’assurance maladie. Enfin, le projet
de loi a permis le relevement du plafond de la dette
de 5 000 milliards de dollars, écartant le risque d’'un
défaut de paiement durant I'été, qui inquiétait les
marchés.

L’'autre échéance, déterminante a court terme,
concerne l'adoption d’accords commerciaux avec
les Etats-Unis d’ici le 9 juillet. Tous les pays n’ayant
pas conclu d’accord satisfaisant au regard de
ladministration américaine d’ici cette date se
verront infliger les droits de douanes annoncés lors
du « Liberation Day », le 2 avril dernier. Jusqu'’ici, le
Royaume-Uni a réussi a sceller un accord, la Chine
a obtenu un « accord-cadre » dont les détails sont
encore en cours de finalisation. Le Japon et la
Corée du Sud ont échoué a obtenir des
concessions sur leurs principaux produits
d’exportation comme les automobiles, tandis que le
Vietnam a consenti un « deal » assez asymétrique :
les Etats-Unis appliqueront une taxe de 20% sur
tous les biens importés du Vietham et de 40% sur
tous les biens étrangers transitant par ce dernier
tandis que les biens américains vendus au Vietham
ne seront pas taxés.

De son coté, I'Europe tente de négocier un
allégement tarifaire sur des secteurs clés comme
'automobile et d’éviter un surcodt sur les produits
pharmaceutiques jusqu’ici épargnés, mais pourrait
voir ses demandes rejetées. Il est vraisemblable
gue Bruxelles s’efforce d’obtenir en premier lieu un
accord-cadre avant d’entrer dans des négociations
plus technigues. L’épineux sujet du secteur
automobile, largement débattu des deux cbtés de
I'Atlantique, pourrait constituer une « ligne rouge »
pour chacune des parties, au risque d’une escalade
dans le bras de fer commercial. A cet égard, la
Commission européenne a déclaré quelle
s’attendait a toutes les options possibles, allant d’'un
accord-cadre satisfaisant, & des droits de douane

o

plus élevés couvrant d’'avantage de secteurs. Un
échec des négociations se traduirait au mieux par
des droits de douane a 20% sur une grande partie
des exportations de I'UE (hors tarifs sectoriels
spécifiques comme l'acier, laluminium et
'automobile) contre 10% actuellement en vigueur
durant la phase des négociations.

Les indicateurs macroéconomiques américains ont
fait preuve d’'une relative résilience. L'indice PMI
manufacturier a augmenté a 49 points en juin contre
48,5 en mai, mais demeure toujours légerement
sous le seuil de contraction. Les chiffres de 'emploi
de juin ont surpris a la hausse avec 147 000
créations d’emplois et un taux de chémage en
baisse a 4,1% contre 4,2% le mois précédent. Des
résultats qui plaident en faveur d’'un maintien
inchangé des taux d’intérét directeurs lors de la
prochaine réunion de politique monétaire de juillet.
Jerome Powell a, par ailleurs, réitéré lors de son
discours a Sintra que la Fed prévoyait « d’attendre
et d’en apprendre davantage » sur l'impact des
droits de douane sur linflation avant d’envisager
des baisses de taux.

L’inflation en zone euro a faiblement augmenté a
2% au mois de juin, dans sa version préliminaire,
apres 1,9% en mai. Les hausses des prix des
services et de I'alimentation sont restées élevées,
respectivement a +3,3% et +3,1% sur un an, tandis
gue les prix de I'énergie ont continué de baisser (a
-2,7%) et ceux des biens industriels ont ralenti (a
0,5%). L’inflation sous-jacente est néanmoins
restée inchangée a 2,3%. Ces résultats ne
remettent pas en cause les perspectives
d’assouplissement monétaire, les investisseurs
envisageant encore une nouvelle baisse des taux
directeurs mais I'attende davantage en fin d’année.

En Chine, des chiffres contradictoires sur le
redressement de lactivité industrielle (nouvelles
commandes) entre les enquétes PMI Caixin et
lindice PMI officiel ont quelque peu surpris, mais
une perception commune concernant les
commandes a I'exportation, négative dans les deux
enquétes, permet de confirmer les difficultés
latentes de la demande extérieure.

Dans ce contexte, les marchés actions européens
ont souffert de l'incertitude autour de la conclusion
d’un accord commercial avec les Etats-Unis d'ici la
date fatidique. L’Euro Stoxx 50 a ainsi perdu 0,7%
cette semaine. En revanche, lindice américain
S&P500 a atteint un nouveau record, franchissant
le palier des 6 200 points, toujours dominé par les
performances des géants de la haute technologie. Il
réalise cette semaine une hausse de 1,7%. La
devise européenne a continué de s’apprécier face
au dollar (+0,5%), celui-ci péatissant du vote
favorable a Washington du projet de loi de finances,
qui devrait accroitre la dette américaine sur le long

N°25/206 — 4 juillet 2025 -2-



Monde — L'actualité de la semaine

terme. Sur les marchés obligataires, les
rendements souverains européens ont légérement
baissé tandis que les rendements américains sont
repartis a la hausse : les bons du Trésor a dix ans
augmentant de 7 points de base et ceux a deux ans
de 13 points. Le marché semble tester la capacité
de 'administration Trump a garder les taux d’intérét
sous contrle dans un contexte de hausse de la
dette et de guerre commerciale potentiellement
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3 Perspectives

inflationniste. Les invectives du président Trump
vis-a-vis du président de la Fed, I'enjoignant de
réduire les taux directeurs le plus vite possible,
continuent de brouiller les signaux envoyés aux
investisseurs. Enfin, le prix du baril de pétrole en
mer du Nord semble s’étre stabilisé, aprés les
mouvements brutaux liés a la guerre entre Israél et
I'lran, et n’a évolué que modestement, de 0,5% sur
la semaine.
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Zone euro

3 Perspectives

& Allemagne : 'amélioration du climat des affaires contraste avec les indicateurs d’activité

L’indice des directeurs d’achat composite de S&P
Global s’est établi & 50,4 points en juin (+1,9 point).
Ce retour a une légére expansion, aprés une

consécutif. Cependant, la reprise demeure fragile.
L’empiloi et les stocks de produits finis ont continué
de reculer.

contraction passageéere, reflete un redressement
partiel de [lindustrie manufacturiere malgré un
secteur des services toujours en recul. Les

nouvelles commandes ont —progressé pour Ia composants. Le génie civil a cri pour la premiére
premiére fois en plus d’'un an, principalement sous b X 9 P P

limpulsion de I'industrie manufacturiere. Toutefois, g?Lsnnghu;:;m ggrz]g T,Zg:ﬁ/?tlé paérllesrscgﬁgphaetlor}z
la poursuite des baisses d’emploi et de ' '

; ; oz : ' contraction de l'activité dans le logement et le
'accumulation des arriérés de production soulignent batiment commercial continue. Les te?'lsions sur les
le sous-emploi persistant dans I'économie. Par '

. . . . . T (t nt renforcées. L’inflation rix
ailleurs, les tensions inflationnistes ont continué de couts se sont renforcees atio c_;les P dgs
S'atténuer intrants a atteint un sommet depuis 28 mois,

alimentée par la hausse des prix des matériaux.

L’indice dans le secteur de la construction s’est
établi a 44,8 points (+0,4 point). Cette amélioration
masque toutefois de fortes disparités selon les

Climat des affaires par secteur L'indice dans le secteur services est remonté a 49,7

60 S points (+2,6 points), indiquant le recul le plus faible
,\ % depuis le début du cycle baissier en avril. Les
55 \ & baisses des nouvelles affaires et des arriérés se sont
[\ \ " atténuées, tandis que les créations d’emploi ont
50 v 1 légérement accéléré. Les entrées de commandes,
\ S en baisse pour le dixieme mois consécutif, ont
45 v g néanmoins reculé a un rythme modéré, tandis que
= les commandes étrangéres ont fléchi moins

40 S fortement.

I, sold . . Lo,
mensuel, solde Climat des affaires et activité

22 23 24 25 58 0,6
mensuel, solde mensuel, solde

Manufacturiére Construction Services

0,3

Dans le secteur manufacturier, lindice des ,_/A /A , 0.0

directeurs d’achat est remonté a 49 points (+0,7 50 f
point), atteignant ainsi son plus haut niveau depuis
aodt 2022, mais signalant toujours une contraction 46 -0,3
de lactivité. Cette progression est principalement
22 23

Sources : S&P Global PMI, Crédit Agricole S.A./ECO 54

attribuable & une accélération des nouvelles
commandes, qui ont enregistré leur croissance la
plus forte depuis 39 mois, portée a la fois par la
demande intérieure et les exportations. Par ailleurs,
la production a progressé pour le quatrieme mois

42 -0,6
24 25

Indice des directeurs d'achat

Indice hebdomadaire d'activité (droit)

Sources : Bundesbank, S&P Global PMI, Crédit Agricole S.A./ECO

Notre opinion — Ces derniéres semaines, un écart est apparu entre I'indice hebdomadaire d’activité de
la Bundesbank et d’autres indicateurs conjoncturels a haute fréquence, en particulier les indices des
directeurs d’achat de S&P Global. Alors que l'indice hebdomadaire d’activité signale une dégradation de
I’activité, les indices des directeurs d’achat reflétent une conjoncture plus stable, ou Iégerement améliorée
dans certains secteurs.

Lindice hebdomadaire d’activité agrege des données a fréquence variée, issues de sources telles que la
consommation d’électricité ou le trafic routier. Lindice integre également la production industrielle mensuelle
et le PIB trimestriel. Enfin, Iindice capture non seulement la direction de l’activité, mais également sa
vigueur. En revanche, les indices des directeurs d’achat sont des indicateurs qualitatifs issus d’enquétes
mensuelles. Ces indicateurs mesurent la part des entreprises signalant une amélioration ou une
détérioration par rapport au mois précédent. lIs refletent également des perceptions ou des anticipations.
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Ces différences d’approche expliquent en grande partie |’écart observé récemment. L’indice hebdomadaire
d’activité a capté un affaiblissement marqué de I’activité, notamment dans l'industrie et le transport. Ces
sighaux montrent une demande extérieure en recul, en raison des tensions commerciales persistantes.

L’écart entre lindice hebdomadaire d’activité et les indices des directeurs d’achat ne reflete pas une
contradiction, mais une complémentarité. L 'observation de ces indicateurs suggére que l’activité réelle faiblit
plus rapidement que le sentiment des entreprises ne le laisse supposer. Enfin, le signal négatif de l'indice
hebdomadaire d’activité renforce I’'hypothése d’une contraction du PIB au deuxieme trimestre 2025, malgré

la résilience apparente du climat des affaires.

&~ |talie : des ménages toujours prudents

Au premier trimestre, le revenu disponible des
ménages en termes nominaux a augmenté de 1,8%
d'un trimestre sur l'autre, tandis que son pouvoir
d'achat a progressé de 0,9% sur la méme période.
Cette hausse du pouvoir d'achat du revenu (revenu
réel) intervient aprés une année 2024 de
progression en dents de scie qui fait suite a deux ans
de stagnation (-0,1% en 2022 et 0,1% en 2023). En
effet, le second semestre 2024 s'est caractérisé par
un net ralentissement du revenu disponible des
ménages en termes réels, en particulier au T4 ou ce
dernier a reculé en raison principalement d'une
stagnation du revenu nominal.

Malgré cette baisse de fin d’année, le revenu réel
aura progressé de 1% sur l'ensemble de l'année
2024, mais cette hausse ne permet pas de récupérer
les pertes de revenu réel enregistrées depuis le choc
inflationniste. En effet, le niveau du revenu
disponible brut est supérieur a celui du T1 2022 de
1,3% contre 11,5% pour le niveau du déflateur de la
consommation. La hausse au T1 est donc une
bonne nouvelle et pourrait marquer le début d'une
phase de rattrapage puisqu'elle laisse un acquis de
0,8% a l'année en cours.

La récupération du revenu disponible ne s'est
cependant pas muée en consommation (+0,2%),
avec une préférence pour I'épargne qui tend a se
confirmer. Ainsi, aprés la baisse de fin d'année liée
a des effets de compensation du revenu disponible,
le taux d'épargne, aussi bien pour I'ensemble des
ménages et ISBLSM que pour les ménages
particuliers, a augmenté au T1, se situant
respectivement a 12,0% et 9,3%. En moyenne
depuis 2020, le taux d'épargne des ménages est
plus élevé de deux points en comparaison par
rapport a la décennie précédente.

Le premier trimestre s'est également caractérisé par
une reprise de l'investissement des ménages, dont
le niveau a augmenté de 2% par rapport au trimestre
précédent, sans pour autant que cela ait modifié le
taux d'investissement des ménages en raison d'une
hausse similaire du dénominateur. Cette hausse est
la premiére depuis le T3 2023 et fait écho a la reprise
du marché immobilier en Italie, qui a vu une hausse
des transactions de 11%.

Si la situation des ménages semble s'améliorer, ce
n'est pas le cas de celle des entreprises. Le taux de
marge des SNF recule de nouveau au T1 de 0,2%
pour se situer & 42,1%. Les effets de la crise
industrielle mais aussi de la hausse prolongée des
colts de production continuent en effet de peser sur
les marges des entreprises, qui cumulent avec ce
trimestre un cycle de sept trimestres de baisse
consécutifs. Le taux d'investissement des entrepri-
ses augmente cependant de 0,2 point sur la période
pour se situer a 22,4%, confirmant la reprise de
I'investissement enregistrée au T3 2024.

% Taux d'épargne des ménages
23,0
21,0
19,0
17,0
15,0
13,0
11,0

9,0

7,0

5,0

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

e Taux d'épargne e==Taux d'investissement

Source : Ista; Crédit Agricole S.A./ECO

Notre opinion — La reprise du revenu disponible des ménages est une bonne nouvelle pour ce premier
trimestre. Aprés deux années difficiles, le rattrapage salarial commence a porter ses fruits. Cependant, il
est trop tét pour dire si cette amélioration des conditions des ménages bénéficiera a la consommation que
I'on attend encore modérée en 2025. D'autant que la Iégére reprise de l'inflation en juin pourrait contraindre
les comportements de consommation. En effet, aprés la Iégére décélération en mai, l'inflation a augmenté
de nouveau en juin 2025 a 1,7% selon les estimations provisoires. Cette derniére a été tirée par les prix des
biens alimentaires et les services, alors que les prix de I'énergie semblent amorcer une phase de
ralentissement, notamment grace a la baisse des prix de I'énergie réglementée. Bien qu'elle semble
contenue, la hausse de l'inflation n'est pas anodine pour les ménages puisque les facteurs qui I'expliquent
pesent directement sur le panier de produits essentiels dont les prix ont augmenté de +3,1% (contre +2,7%

o
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en mai), soit plus que l'inflation sous-jacente (+2,1% en juin, contre +1,9% en mai). Parallelement, le marché
du travail montre les premiers signes de changement. Le taux de chémage augmente aussi de 0,4 point en
mai, passant a 6,5% soit son plus haut niveau depuis juin 2024. Ce signal est cependant a relativiser
puisqu’il est davantage da a une hausse de l'activité (soit plus d'entrées sur le marché du travail) qu'a un
effet emploi dont le niveau continue cependant d'augmenter. Néanmoins, dans un contexte ou les risques
baissiers sont nombreux, il est fort probable que ces dynamiques continuent de renforcer les comportements
de précaution, en attestent les ventes au détail qui reculent en mai de 0,5% en volume.

2
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Etats-Unis

igl Perspectives

& Etats-Unis : marché du travail, une lente détérioration sous un dynamisme de surface

Les données du marché du travail américain
pour le mois de juin ont surpris favorablement.
L’économie a créé 147 000 emplois nets dans les
secteurs non-agricoles au mois de juin (aprés
144 000 au mois de mai), un chiffre supérieur aux
anticipations (106 000) et en ligne avec la moyenne
des douze derniers mois (146 000). Par ailleurs, les
données sur les mois précédents ont été révisées a
la hausse, de 16 000 pour la période d’avril et de
mai. En conséquence, les créations nettes d’emplois
du deuxiéme trimestre s’élevent a 449 000, contre
333000 au premier trimestre. Le rythme de
créations nettes d’emplois demeure par ailleurs
supérieur au niveau d’équilibre, proche de 100 000
estimé par des membres de la Réserve fédérale.

En revanche, les détails sont moins rassurants.
Le dynamisme s’observe surtout dans les
services publics qui sont responsables de prés
de la moitié des emplois créés en juin (+73 000
sur le mois contre + 7 000 en mai), notamment dans
les Etats (secteurs de I'éducation et des soins de
santé) ou les créations d’emplois compensent les
pertes d’emplois dans le gouvernement fédéral
(-7 000 sur le mois, -69 000 depuis leur point haut en
janvier).

Le secteur privé accuse en revanche une
décélération de I’emploi, avec seulement 74 000
créations nettes d’emplois au mois de juin, aprées
137 000 en mai et plus de 110 000 en moyenne sur
les cing premiers mois de I'année. Elles atteignent
ainsi un plus bas depuis octobre 2024. Les secteurs
privés des services concentrent 68 000 des gains
d’emplois, dont 58 600 dans les services de soins de
santé et d’assistance sociale, 20 000 dans les loisirs
et 7500 dans les services de transports. L'emploi
reste dynamique dans la construction (+ 15 000 sur
le mois) mais il baisse dans la plupart des autres
secteurs ou au mieux se stabilise. Les secteurs
manufacturier et minier en particulier perdent des
emplois pour le deuxieme mois consécutif (- 7 000
et -2 000 respectivement).

Issu d’'une enquéte séparée auprés des ménages, le
taux de chdmage (U3) baisse a 4,1% en juin
contre 4,2% au mois de mai, contredisant les
anticipations du consensus d’'une hausse a 4,3%.
L’'emploi partiel pour raisons économiques, qui
représente les personnes qui auraient préféré
travailler a temps plein mais n’ont pas trouvé un tel
poste, baisse également (-159 000 sur le mois),
entrainant une baisse du taux de chémage U6
(indicateur du sous-emploi) a 7,7% contre 7,8% en
mai et un plus haut a 8% en février.

! Selon lindicateur de récession Sahm (du nom de I'économiste
Claudia Sahm, ancienne membre de la Réserve fédérale),
I'’économie américaine entrerait en récession si la moyenne

o

L’économie américaine s’éloigne du seuil de
récession, si on se référe a I'indicateur Sahm* ;
la moyenne mobile du taux de ch6mage des trois
derniers mois se situe 0,17 point de pourcentage au-
dessus de son minimum des douze derniers mois
(4,0%), soit en-dessous du seuil de 0,5 point.

Ces bonnes surprises sont toutefois dues a une
nouvelle baisse du taux de participation (a 62,3%
apres 62,4% en mai), au plus bas depuis novembre
2022. Selon cette enquéte, 'emploi n’augmente que
de 93 000 en juin apres une chute de prés de
700 000 en mai (chiffres toutefois tres volatils). La
baisse de 222 000 du nombre de chémeurs sur le
mois de juin ne se traduit donc pas par une hausse
équivalente de I'emploi mais par une sortie d’'un
grand nombre de personnes du marché du travail.
En effet, le nombre de personnes découragées
s’inscrit en hausse de plus de 300 000 sur le
mois.

Etats-Unis : marché du travail
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Sources : BLS, Crédit Agricole S.A./ECO
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mobile sur trois mois du taux de chdmage (U3) augmente de 0,5
point de pourcentage ou plus par rapport a son point le plus bas
enregistré au cours des 12 derniers mois.
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US : taux de chdmage loin de
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Enfin, les salaires ralentissent, & +3,7% sur un an
en juin contre +3,8% en mai, atteignant un plus bas
depuis juillet 2024. Leur progression se situe bien
en-deca de son plus haut de 5,9% en mars 2022
mais toujours au-dessus des rythmes observés
avant la pandémie. Accompagnées d'une
croissance forte de la productivité (en dehors du
premier trimestre), les pressions inflationnistes
domestiques continuent de se modérer. En effet,
dans le contexte d’extréme incertitude sur les
perspectives  économiques, les  entreprises

3 Perspectives

embauchent peu mais licencient également peu,
craignant des difficultés de recrutement si la
conjoncture venait a s'améliorer, d’autant plus que la
politique d’immigration restrictive devrait continuer
de limiter la main-d’ceuvre disponible. Les salariés
hésitent donc a changer d’empiloi, ainsi le faible taux
dembauche s’accompagne dun taux de
« séparations » bas. Cette situation favorise la
poursuite de la modération des pressions sur les
salaires, l'assouplissement du marché du travail
diminuant le pouvoir de négociation salariale.

US : faiblesse des embauches et des
licenciements
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emplois vacants (job openings)
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embauches (hires)
Sources : BLS, Crédit Agricole S.A.

Notre opinion — Le marché du travail demeure globalement solide : le taux de chémage est proche de
ses plus bas historiques, la demande d’emploi (postes vacants) est supérieure a ses niveaux d’avant-Covid.
Mais on observe depuis plusieurs mois des signes d’affaiblissement, tels qu’'une hausse des demandes
d’allocation chémage. Cela semble se confirmer en juin, sous la forme d’une baisse de la population active :
le nombre de demandeurs d’emploi découragés et de personnes faiblement attachées au marché du travalil
s’inscrivent en forte hausse. Les niveaux bas du taux de chdmage sont donc dus a une croissance faible
de la population active, puis a sa baisse au cours des deux derniers mois.

En juin, nous observons également une premiere baisse des créations nettes d’emplois dans le privé, aprés
cing mois consécutifs de hausse. Le dynamisme de I'emploi en juin ne tient finalement qu’au secteur public
dont les perspectives sont elles-mémes négatives en raison des coupes budgétaires mises en ceuvre par
le DOGE (Department of Government Efficiency).

Nous anticipons donc une hausse temporaire du taux de chdmage dans les prochains mois, vers un plus
haut d'environ 4,5% au troisieme trimestre 2025. Pour 2026, nous anticipons une embellie avec une baisse
du taux de chémage vers 4,2% en fin d’année. En effet, '’économie devrait ralentir cette année en lien avec
la hausse des droits de douane, mais elle devrait réaccélérer en 2026 avec les baisses d’impbts prévues
dans le « One Big Beautiful Bill Act ».
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Pays émergents

fﬁgl Perspectives

Moyen-Orient et Afrique du Nord

¥~ Egypte : Miss Economie au concours de Keynes

Il est loin d’étre anecdotique de constater que,
de plus en plus, le schéma de crise en Egypte
passe trés rapidement par les canaux de la
confiance. Cela a des conséquences importantes
dans le pilotage de la macroéconomie égyptienne.

Maitriser le narratif et jouer les biais positifs

C’est effectivement une gymnastique particuliére
que celle de I'étude du risque souverain égyptien,
car la livre égyptienne reste sensible aux anticipa-
tions des investisseurs, guidées par leur perception
et leur biais. Cela, les autorités en sont conscien-
tes, et elles savent communiquer sur les
signaux. Comme le niveau des réserves de change,
trés scruté, et qui de fait devient de moins en moins
pertinent en Egypte pour suivre les tensions de
liquidité, car les infinies subtilités des méthodes de
contrble de capitaux permettent de brouiller les
pistes. A titre d’exemple, il est courant d’observer
une contraction des actifs extérieurs nets des
banques lorsque la liquidité se tend — ce qui permet
d’équilibrer la balance des paiements sans impact
sur les réserves.

Les banques ont absorbé les pressions de
liquidité en S1 FY2025

lE
-2,7

5,8

2 Autres investissements

Sources : Crédit Agricole S.A./ECO, Banque Centrale

De méme, au cours de lacrise de change, les trés
bonnes performances du tourisme et des
revenus du canal de Suez se sont retrouvées au
centre de la communication, trés habile, du
gouvernement pour agir sur la confiance. Une
machine qui s’est malheureusement retournée
contre son créateur au moment du déclenchement
de la guerre a Gaza, et des attaques des Houthis en

? Les balances des paiements en Egypte sont publiées en années
fiscales (juillet a juin). La période présentée (dernieres données
disponibles) est donc juillet & décembre 2024.

o

mer Rouge. Immédiatement, 'inquiétude sur la rente
du canal est devenue un signal de marché agissant
fortement sur les anticipations — la spéculation
autour de la valeur de la livre égyptienne avait alors
atteint un point de quasi-rupture.

Evolution des anticipations de change

| Attaques Houthis |
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Marché paralléle
Source : Crédit Agricole S.A/ECO, Banque Centrale

Le marché : Instagram vs réalité

C’est intéressant, parce que I'analyste scrupuleux,
qui suit au jour le jour la balance des paiements
égyptienne, sait bien que l'impact, beaucoup plus
silencieux, de la crise de change sur les transferts
de fonds des travailleurs étrangers est bien plus
sévére que le choc sur le canal de Suez. Car en
paralléle, la méfiance croissante vis-a-vis de la livre
au cours de la crise, causant des anticipations de
dévaluation, avait séverement impacté les flux de la
diaspora vers leurs familles — puisqu’ils avaient
préféré différer les conversions en devise locale non
essentielles. Cela avait représenté un manque a
gagner massif pour la liquidité en dollars du pays. Et
c’est pourtant bien le choc sur le canal de Suez qui
a risqué de renverser I'économie égyptienne. Faut-
il alors tenter de comprendre le marché, souvent
irrationnel, plus que les fondamentaux de
I’économie ?

C’est un peu le méme schéma qui s’enclenche
depuis I'année derniére — cette décorrélation
entre le réel et la perception — car I’Egypte
connait une nouvelle crise qui attire moins les
regards du marché : sa production de gaz s’est
effondrée. Elle est au plus bas depuis 8 ans, date
de I'entrée en production du champ Zohr, qui avait
transformé 'Egypte d’'importateur net en exportateur
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net de gaz naturel. La crise de change n’est pas
étrangére a ce phénomeéne, car les retards de
paiement (en dollars) aux majors du pétrole avaient
conduit celles-ci & cesser leurs activités
d’exploration.

La production de Gaz en Egypte est
a son plus bas depuis 8 ans

Entrée en production

Champ Zohr Crise de change
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Mais depuis que le pays a re¢cu un cheque du grand
fréere émirien, pour une somme inédite de 35 mil-
liards de dollars, la confiance s’est solidifiée. C’est
heureux, personne ici pour préconiser la panique !
Mais il est étonnant de constater la relativité des
chocs face a la réaction des investisseurs. Et pour
cela, le graphique ci-dessous tente de représenter
ce que chaque choc évoqué a représenté en termes
de colt de financement externe supplémentaire
pour 'Egypte — soit par manque & gagner ou par co(it
additionnel direct.

Ce que les chocs ont co(ité en
besoin de financement
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Sous le filtre

Il faudra excuser la méthode, qui n’est pas des plus
rigoureuses  scientifiquement, mais qui n’a
d’ambition que de créer une représentation et d’offrir
des ordres de grandeur relatifs. La démarche
consiste a comparer, pour chaque choc, une période
de quatre trimestres consécutifs ou le choc joue
pleinement, & une période de la méme longueur
antérieure a celui-ci. On tient alors compte de la
variation de la variable directement impactée par le
choc dans la balance des paiements, entre ces deux

périodes. Par exemple, on peut estimer que

o
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'augmentation des prix internationaux du blé a la
suite du déclenchement de la guerre en Ukraine a
entrainé un colt supplémentaire de l'ordre de
800 millions de dollars pour 'Egypte, si 'on compare
la valeur de ses importations de blé en 2022 et en
2021, avant le conflit. Pour mesurer I'impact des
attaques des Houthis en mer Rouge, on peut
comparer les revenus du canal enregistrés sur la
balance des paiements sur 'année calendaire 2024
par rapport a 2023 — car les attaques ont commenceé
fin décembre de cette année. On trouve ainsi un
choc de l'ordre de 6 milliards de dollars. Pour les
transferts de fonds de la diaspora, on peut les
comparer sur 'année calendaire 2023 — qui a été
pleinement impactée par la crise de change — a
l'année 2021 antérieure a cette crise. On trouve
alors un manque a gagner sur la balance des
paiements de prés de 12 milliards de dollars. Enfin,
la baisse de la production gaziére en Egypte et la
nécessité d’augmenter les importations de LNGs
pour faire face a la consommation locale ont
entrainé une détérioration importante du solde
d’hydrocarbures sur la balance des paiements. On
peut la comparer ce solde entre 'année calendaire
2024 et lannée 2022, avant la chute de Ia
production. Entre ces deux années, I'Egypte est
passée d’'un excédent a un lourd déficit — et le choc
peut étre estimé a plus de 15 milliards de dollars.

Bien sdr, on ne compare pas ici les mémes périodes,
et I'évolution des variables n’isole pas, strictement,
I'effet de ces chocs. Malgré tout, les écarts d’ordre
de grandeur sont assez marqués pour que I’'on
puisse s’étonner des différences d’impact sur
les anticipations de marché. Le choc sur le prix du
blé, notamment, a été le point déclencheur qui a fait
basculer le pays dans la crise de change. Le choc
sur le canal de Suez a presque amené le pays a la
rupture. On observe cependant peu de réaction de
marché a la chute de la production de gaz. Et peu
de non-initiés vous parleront de la chute des
transferts de fonds (remittances) en Egypte pendant
la crise de change.

Le réel existe-t-il encore ?

Pour les économistes qui, pour l'instant, sont encore
d’humbles humains a l'intelligence non artificielle —
peut-on encore se raccrocher a I'économie réelle ?
Surtout lorsque les analyses, de plus en plus
standardisées, créent rapidement des normes -
voire des réalités paralleles, mais qui, si les
investisseurs le décident, deviendront plus réelles
que le réel. Bien s(r, ce que I'on observe en Egypte
n‘est pas nouveau. C’est méme le propre du
fonctionnement d’'un marché financier, selon un
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certain John Maynard Keynes, a la page 2 de nos
manuel d’économie depuis les années 30° — ouf !

Et comme [I'économie égyptienne s’est
progressivement rendue trés dépendante du
financement de marché pour faire face a ses
besoins extérieurs, elle doit de plus en plus jouer
selon ses régles. Mais I'Egypte n'est pas qu'un
marché d'investissement, et elle n'a pas la taille d'un
paradis fiscal. C'est un énorme pays, dont
I'économie réelle doit garder sa place dans
I'évaluation de sa trajectoire et le dessin des
politiques publiques. Or, la récurrence des crises de
change et le financement par des capitaux volatils
donnent trop de poids, dans la politique
économique, a la relation avec les marchés. C'est un
piege dans lequel d'autres pays émergents se sont
déja enfermés et qui peut avoir des effets pervers
trés importants, que ce soit en termes d'efficacité de
pilotage économique, mais aussi de |égitimité pour
les institutions. Car la population égyptienne peut
vite avoir la sensation d'étre entrée sans l'avoir
choisi dans le corset d’un systéme ou la consultation
politique est davantage offerte aux investisseurs —
une « démocratie de marché ».

C’est, de fait, un équilibre délicat a trouver. Surtout
si les narratifs qui permettent de maintenir la
confiance du marché et de la population ne
convergent plus. Car quoi de plus réel qu’'une
coupure de courant pour un usager qui paie,
d’ailleurs, ce courant de plus en plus cher (sur
recommandations du FMI). Certes, il vaut mieux ne

 En économie, l'image du concours de beauté est une métaphore
utilisée par I'économiste John Maynard Keynes pour illustrer le
fonctionnement du marché boursier, au chapitre 12 de
sa « Théorie générale de I'emploi, de lintérét et de la
monnaie » (1936). Keynes fait remarquer qu'en bourse, et plus

o
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pas trop communiquer sur la crise énergétique a un
marché qui semble relativement aveugle a cette
question, mais il faut bien aussi s’adresser a une
population qui peut difficilement l'ignorer.

Le conflit direct entre Israél et I'lran a servi de piqQre
de rappel pour les autorités — car Israél a
temporairement arrété la production de ses champs
gaziers destinés a I'exportation vers I'Egypte, par
pipelines (environ 15 a 20% de la consommation
égyptienne). Cela donne une étrange impression de
déja-vu, car fin 2023, le déclenchement de la guerre
a Gaza avait aussi interrompu ces flux. Cette fois,
les répercussions seront encore bien réelles, car le
pays a d( suspendre I'activité de ses producteurs
d’engrais — avec une transmission sur le secteur
agricole et donc, potentiellement, sur les prix
alimentaires.

Il ne faut pas sous-estimer les effets sociaux des
chocs qui s’accumulent, car a chaque fois, la
population est appauvrie et les réserves de
résilience amoindries. La classe moyenne la plus
basse est de plus en plus en risque de basculer dans
la pauvreté, et I'Etat de plus en plus sommé de la
soutenir. Les grandes crises politiques se
déclenchent souvent par la fragilisation des classes
moyennes, car ce sont ces segments de population
qui sont censés former le socle politique le plus
solide des Etats en place, surtout dans les trés
grands pays.

généralement sur I'ensemble des marchés financiers, les prix des
titres ne sont pas déterminés par leur valeur intrinseque (concept
d'ailleurs théorique), mais plutdt par la perception qu'en ont les
acteurs du marché.
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Tendances a suivre

Taux d'intérét en dollar américain Taux de change des principales devises
%, interbancaire (Londres) et souverains (Etats-Unis) EUR/USD, EUR/GBP et USD/JPY
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Spreads souverains émergents avec le T-Bond
Indices EMBI+ (pdb, dette en USD de plus d'un an)
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Devises émergentes
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