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MONDE - L’actualité de la semaine

Chronique d’un été mouvementé pour les marchés

Sans vouloir abuser des métaphores militaires, force est de constater que I'été a été mouvementé sur de
nombreux fronts. Celui des nouvelles économiques « pures », qu’il s’agisse de la croissance ou de
l'inflation, n’a pas été le plus mouvementé. En revanche, celui de la parité dollar-yen, longtemps disparu
des « radars », s’est ranimé. Le sujet des taux d’intérét longs s’est manifesté avec une nouvelle acuité, en
particulier aux Etats-Unis. Enfin, les réels affrontements qu’ils soient commerciaux ou malheureusement
guerriers sont loin de s’étre apaisés.

En Asie, des interventions conjointes sur le change, menées par le Japon et les Etats-Unis, se sont
déroulées fin juillet afin de soutenir le yen qui, a 163 yens pour un dollar, avait atteint son plus bas niveau
depuis quarante ans. La participation américaine s’est traduite par des ventes d’euros contre yens ainsi
que par la fourniture de liquidités en dollars via des opérations de mise en pension de la Fed afin d’éviter
que Tokyo ne soit contraint de vendre massivement ses Treasuries pour financer l'intervention. Ce type
d’action concertée n’avait plus été observé depuis 1998 et I'absence de coordination avec les autres
membres du G7 lui confére un caractére exceptionnel. La BCE n’aurait, en effet, été informée de I'opération
qu’a posteriori. Ce soutien inattendu a permis un rebond significatif du yen face au dollar. Depuis
l'intervention, le yen s’est ainsi apprécié de 4,8%, tandis que le dollar s’est déprécié de 2% face a I'euro et
de 0,8% face au yuan. Du point de vue des marchés financiers, cette intervention a surtout révélé que
Washington considérait désormais la faiblesse du yen comme un risque « systémique » et, potentiellement,
comme une menace supplémentaire pour le marché obligataire américain lui-méme. Le Japon étant le
principal détenteur étranger de dette publique américaine’, une intervention unilatérale des autorités
japonaises aurait en effet pu provoquer des tensions additionnelles sur les taux longs américains.

Or, les tensions observées sur le marché obligataire américain ont précisément conduit le secrétaire au
Trésor, Scott Bessent, a annoncer le doublement du plafond des rachats d’obligations a long terme arrivant
a échéance, celui-ci passant de deux a quatre milliards de dollars par opération. L’objectif affiché était
d’améliorer la liquidité du marché et de contenir la hausse des rendements. En effet, le rendement des
obligations du Trésor américain a 30 ans avait atteint 5,34% a la mi-aoQt, soit son niveau le plus élevé
depuis 2007. Par ailleurs, le franchissement du seuil historique des 40 000 milliards de dollars de dette
fédérale?, les inquiétudes croissantes concernant les déficits budgétaires américains, proches de 6% du
PIB, ainsi que la résurgence des tensions inflationnistes provoquée par le conflit avec I'lran ont accentué
les pressions sur les taux longs. Ces opérations de gestion de la dette (buybacks) sont relativement
courantes. Elles se traduisent généralement par une réduction des émissions de dette a long terme
compensée par une hausse des émissions de maturité plus courte. Or, en I'espéce, ces interventions visant
a influencer la courbe des taux sont intervenues en dehors du calendrier habituel du Trésor : c’est
précisément ce qui surpris les marchés. De surcroit, ce type d’'action est historiquement davantage associé
ala Réserve fédérale qu’au Trésor américain. Enfin, cet épisode a ravivé les interrogations sur la crédibilité
budgétaire des Etats-Unis, qui cumulent un déficit et une dette fédérale élevés tandis que les perspectives

" La dette publique américaine est détenue a hauteur de prés de 34% par des non-résidents. Ces derniers détiennent
essentiellement de la dette publique a long terme (preés de 85% du total détenu). Les principaux détenteurs de US Treasuries
longs sont le Japon puis la Chine (RPC) dont les parts respectives atteignent 13,4% et 8,6% (Foreign Portfolio Holdings of U.S.
Securities As of June 30, 2025 Department of the Treasury, April 2026).

2 Dette totale, comprenant la dette détenue par les organismes publics (intragouvernementaux) et la dette détenue par le public.
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d’inflation se sont significativement détériorées. Cette annonce, dont I'entrée en vigueur n’est prévue qu’a
partir du 9 septembre, a entrainé une détente immédiate mais temporaire du rendement de I'emprunt
ameéricain a 30 ans. Celui-ci est revenu a 5,17% fin aolt avant de se redresser. Quant au taux américain a
10 ans, il a d’abord reculé de 15 points de base avant de se tendre de nouveau. Les rendements allemands
a 10 ans ont également progressé d’environ 15 points de base depuis mi-aodt, tandis que I'écart de taux
entre 'OAT 10 ans et le Bund s’est creusé durant I'été de prés de 10 points de base a 86. La trajectoire de
la dette publique frangaise demeure particulierement sensible pour les marchés obligataires dans le
contexte pré-électoral actuel. Le spread italien par rapport au Bund ne s’est en revanche pas écarté ; il est
stable, aux alentours de 82 points de base.

Sur le registre commercial, les tensions entre les Etats-Unis et le Canada sont montées d’un cran a la
suite de la rupture des négociations bilatérales, le 22 ao(t dernier, achoppant sur le traitement réservé aux
véhicules utilitaires et aux poids lourds canadiens. Dans la foulée, Washington a imposé de nouveaux
droits de douane de 50% sur 20 milliards de dollars d’importations canadiennes et a menacé de porter a
50% les droits de douane appliqués a 'ensemble des véhicules importés a compter du 1¢" janvier prochain.
Le Canada a rétorqué en annongant l'instauration de nouveaux droits de douane sur prés de 700 produits
américains, représentant environ 20 milliards de dollars d’échanges commerciaux ; ces mesures devraient
entrer en vigueur le 8 septembre. Si les montants concernés demeurent relativement limités au regard des
échanges commerciaux entre les deux pays, les effets inflationnistes pourraient néanmoins étre plus
défavorables aux Etats-Unis en raison de la forte intégration de Iindustrie canadienne, notamment
automobile, dans les chaines d’assemblage américaines.

Sur le plan géopolitique, le conflit entre les Etats-Unis et I'lran a connu une accalmie avant de regagner
en intensité récemment. Les négociations entre Washington et Téhéran demeurent dans I'impasse et
bloquent essentiellement sur le contrle du détroit d’Ormuz et les conditions encadrant le programme
nucléaire iranien. Le trafic maritime reste fortement perturbé voire inexistant, tandis que I'lran et Oman
poursuivent des discussions bilatérales autour de la création d’'un « corridor maritime commun », une
initiative plutét mal accueillie par I'administration américaine. Washington a renforcé la pression
économique en élargissant les sanctions secondaires visant les pays et les entités commergant avec I'lran.
Les autorités américaines ont également accentué leurs efforts pour restreindre 'accés de Téhéran aux
circuits financiers internationaux, notamment dans les secteurs du transport maritime, de I'or et des actifs
numériques. De son cbté, I'lran revendique désormais une posture « pleinement offensive » tant dans le
ciblage des intéréts américains que dans sa capacité de nuisance dans le Golfe. Dans ce contexte, la crise
énergétique s’installe dans la durée. Les prix du pétrole ont repris leur tendance haussiére, le baril ayant
augmenté d’environ 22 dollars entre fin juin et aujourd’hui pour atteindre 95 dollars, soit une hausse proche
de 30%. Le prix du gaz naturel en Europe a également fortement augmenté, passant de 43 euros par MWh
fin juin a 71 euros actuellement, soit une hausse de 64%. Cette hausse des prix de I'énergie intervient alors
que les réserves européennes affichaient un niveau historiquement bas a la fin du mois d’aodt, autour de
65% de leur capacité, contre prés de 90% habituellement a la méme période.

Sur le front russo-ukrainien, la guerre s’est intensifiée, avec des frappes visant des raffineries russes
ainsi que des sites logistiques liés au commerce en ligne, auxquelles ont répondu des représailles russes
toujours plus massives. De surcroit, les soutiens occidentaux a I'Ukraine sont désormais directement
menacés par Moscou. La Russie accuse notamment le Royaume-Uni d’avoir franchi un nouveau seuil dans
le conflit en fournissant a I'Ukraine des missiles Storm Shadow permettant des frappes en profondeur sur
le territoire russe, et a averti qu’elle pourrait désormais cibler des installations militaires britanniques.
L’Allemagne a annoncé avoir pris des mesures de rétorsion contre la Russie, accusée d’avoir envoyé,
début aodt, un drone chargé d’explosifs a I'aéroport de Leipzig. Cette action est percue comme une
nouvelle tentative de déstabilisation apres la multiplication, au cours de I'été, d’attaques hybrides attribuées
a la Russie dans plusieurs pays européens.

Par ailleurs, du coté de ’OTAN, les Etats-Unis ont adressé un questionnaire & leurs alliés membres de
I'alliance afin d’alimenter la revue stratégique menée par le Pentagone sur le futur déploiement des forces
ameéricaines en Europe. En filigrane, ce questionnaire véhiculait un message trés explicite : le maintien de
la présence militaire en Europe serait désormais conditionnel. Il obéirait a trois critéres clés : le niveau des
dépenses de défense, l'accés accordé aux forces américaines et I'alignement stratégique avec
Washington. Les alliés disposent jusqu’au 6 novembre pour clarifier leur position. Les réponses recueillies
devraient servir de base a une réévaluation des décisions relatives a I'implantation et au maintien des
bases américaines en Europe.
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Concernant les données macroéconomiques, I'activité américaine a ralenti pour s’établir a +1,5% en
rythme annualisé au T2 aprés +2,1% au T1, sans pour autant décrocher. Elle reste portée par une bonne
tenue de la consommation privée mais patit d’'un recul des dépenses publiques et d’'un ralentissement
modére de l'investissement privé. Le rapport sur 'emploi publié pour le mois de juillet signale, en revanche,
une détérioration du marché du travail. L’emploi privé non agricole a enregistré une destruction de 23 000
postes, alors que le consensus anticipait la création d’environ 80 000 emplois. Le taux de chémage a certes
reculé a 4,1% en juillet, contre 4,2% en juin, mais cette amélioration s’explique exclusivement par une
baisse du taux de participation. L’inflation reste résolument élevée avec I'indice des prix des dépenses de
consommation des ménages (PCE), qui a progressé de 3,7% sur un an en juillet, contre 3,6% en juin.
Depuis février 2021, l'inflation américaine est restée obstinément supérieure a I'objectif de 2% fixé par la
Réserve fédérale. La fermeture prolongée du détroit d’Ormuz ainsi que le relévement des droits de douane
continuent d’alimenter les tensions inflationnistes, renforcant les anticipations d’un resserrement monétaire
de la part de la Fed. Les marchés financiers attribuent désormais une probabilité de 50% a une hausse
des taux directeurs lors de la réunion de mi-septembre, contre a peine 40% un mois plus tét.

En zone euro, la seconde estimation du PIB du deuxiéme trimestre est restée inchangée, avec une
croissance de +0,4% en rythme trimestriel, aprés la stagnation enregistrée au trimestre précédent.
Toutefois, ce chiffre est a prendre avec prudence car il n’intégre pas la révision du PIB frangais publiée
plus récemment par I'lnsee, qui fait état d’'une croissance nulle au T2, apres -0,2% au T1, en décalage
avec les données d’Eurostat, qui indiquaient respectivement +0,2% et -0,1%. L’indice des prix a la
consommation a, quant a lui, progressé de 3,3% sur un an en aodt, aprés 2,9% en juillet. Cette hausse est
conforme aux anticipations et refléte principalement la hausse de l'inflation énergétique, dont le rythme
annuel est passé de 10,3% en juillet a 14,3% en ao(t. L’inflation alimentaire est demeurée inchangée a
1,2%, tandis que linflation des services s’est tassée a 3%, contre 3,3% le mois précédent. A l'inverse,
l'inflation des biens s’est Iégérement renforcée, passant de 0,9% a 1,2%. La décomposition par pays fait
ressortir une accélération de l'inflation en Italie, a 3,2% aprés 2,9%, et en Espagne, a 4,5% aprés 3,9%.
En revanche, les hausses observées en France et en Allemagne demeurent plus limitées, avec des taux
respectifs de 2,7% (apres 2,4%) et 2,9% (aprés 2,8%). Par ailleurs, une hausse de 25 points de base du
taux de dépdt lors de la réunion de mi-septembre apparait déja largement intégrée par les marchés
financiers. Une nouvelle hausse en décembre demeure également le scénario privilégié par les
investisseurs.

Durant I'été, les marchés actions mondiaux ont paradoxalement bien résisté malgré la guerre entre les
Etats-Unis et I'lran, la remontée marquée des taux longs américains, la résurgence des tensions
commerciales entre les Etats-Unis et le Canada. La solidité des résultats publiés par les entreprises
américaines, conjuguée a de moindres craintes relatives a une éventuelle bulle technologique et a la
résilience de l'activité économique de part et d’autre de I'Atlantique, ont contribué au maintien des indices
ameéricains et européens a des niveaux élevés. Seul le CAC 40 a enregistré une baisse depuis fin juin, a
-1,6%, principalement en raison des secteurs du luxe et de la construction, tandis que le S&P500 et
I'Euro Stoxx 50 ont enregistré des gains respectifs de 3,3% et 1%.

Consultez nos articles sur I’actualité économique et géopolitique publiés cette
semaine

v" Philippines — Résister dans la tempéte

v Royaume-Uni — Décentraliser pour croitre ? Le pari du nouveau Premier ministre

v Royaume-Uni — Bank of England : pas d’urgence
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Evolution des marchés
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Marchés émergents

Matiéres premiéres

5) Indice : actions pays émergents
6) Indice : dette en USD des pays émergents (prime moyenne par rapport au taux US)
Sources : Bloomberg Finance L.P., Crédit Agricole S.A./ECO

Données actualisées le 04/09/2026 a 11h24
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Tendances a suivre

Taux d'intérét en dollar américain Taux de change des principales devises
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Spreads souverains émergents avec le T-Bond Devises émergentes
Indices EMBI+ (pdb, dette en USD de plus d'un an) /USD (indice 100 = début de période)
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Un scénario de nouveau hautement conditionnel
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