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MONDE - L’actualité de la semaine

Un vent de morosité souffle sur les marchés et profite aux valeurs refuge

L’aversion au risque s’est imposée sur les marchés cette semaine, sous l'influence de trois thémes
dominants : la remontée du risque géopolitique et pétrolier, les inquiétudes sur les investissements dans
I'lA et une possible contagion du risque politique et budgétaire frangais aux autres marchés obligataires
européens.

Le prix du baril de Brent a dépassé 112 dollars le jeudi 22 octobre, un sommet en cinqg mois sur fond
d’attaques des Houthis contre des navires dans le Golfe et des infrastructures saoudiennes. Si le maintien
du pétrole au-dessus de 110 dollars fait peser un risque baissier sur les perspectives de croissance, les
marges des entreprises et le pouvoir d’achat des ménages, c’est avant tout un signal hawkish pour les
banques centrales qui se concentrent sur la maitrise du risque inflationniste. Dans un contexte de demande
encore résiliente (a des degrés certes tres variés), un choc énergétique plus durable que prévu dope les
anticipations d’inflation et renforce les perspectives de resserrement monétaire.

Le sentiment de marché sur les valeurs technologiques est resté volatil et prudent cette semaine.
Aprés un fort repli la semaine précédente, les valeurs liées a I'l|A ont rebondi en début de semaine,
soutenues notamment par les résultats meilleurs que prévu de SpaceX et de Super Micro. Ces valeurs ont
néanmoins fortement décroché jeudi. Les publications de Meta et Tesla ont ravivé les doutes sur la
soutenabilité des investissements massifs dans les centres de données et les infrastructures, sur leur
financement et leur rentabilité future. Dans un contexte de remontée des taux d’actualisation, des colts de
production et de risques géopolitiques persistants, les investisseurs se montrent plus prudents et plus
sélectifs. lls arbitrent entre deux lectures : si les investissements dans I'lA continuent de soutenir la
croissance et les bénéfices, leur ampleur et leur rentabilité deviennent de plus en plus « questionnables ».

Dans ce contexte, les valeurs refuge comme les obligations du Trésor américain regagnent du
terrain. Les rendements souverains américains baissent sur la semaine : de 5 points de base (pdb) pour
le 2 ans (4,66%) et de 10 pdb pour le 10 ans (a 4,97%). La baisse des taux de rendement s’est néanmoins
concentrée sur la séance de jeudi, en raison des inquiétudes sur les investissements dans I'lA, inquiétudes
déja mentionnées.

En Europe, la crise de confiance sur la dette francaise est restée le théme de préoccupation
essentiel. Le taux de rendement des OAT 10 ans est passé au-dessus de 5% mercredi pour la premiére
fois depuis 2002 et cumule une hausse de 25 pdb sur la semaine. Sa prime de risque (spread par rapport
au Bund allemand) a atteint 174 pdb, un plus haut depuis 2011, période marquée par la crise des dettes
souveraines. |l s’inscrit en hausse de plus de 34 pdb depuis vendredi 16 octobre et de plus de 80 points de
base depuis le début des tensions début septembre. Le mouvement est amplifié par un repli des taux de
rendement des obligations allemandes, celles-ci bénéficiant d’'une demande de valeurs refuge.

D’autres primes de risque en zone euro se sont également écartées : celle de I'économie la plus
endettée de la zone, I'ltalie, ou le spread contre Bund atteint 124 pdb, suivie par la Belgique, dont le spread
dépasse 110 pdb, un plus haut depuis 2013. Le spread espagnol s’est également écarté mais reste
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beaucoup plus faible, a 71 pdb : la bonne tenue relative de sa croissance ces derniéres années lui offre
sans doute un facteur de différenciation. S’il est tentant d’attribuer ces mouvements a un effet de contagion,
cette hausse ne peut étre intégralement imputable a la politique frangaise : des facteurs globaux, tels que
le renchérissement de I'énergie et les anticipations de resserrement monétaire de la BCE contribuent a la
tension sur les marchés. A trés court terme, I'attention des investisseurs se portera sur la décision de
Moody’s concernant le rating (ce soir) puis sur 'examen du budget 2027 a ’Assemblée nationale mardi
prochain.

Du co6té des indicateurs économiques, la confiance des consommateurs et des entreprises en zone
euro se dégrade en octobre selon les enquétes préliminaires. L’indice de confiance du consommateur
calculé par la Commission européenne baisse de 1,4 point a 17,9 points, s’enfongant un peu plus sous
sa moyenne de long terme, sous laquelle il se situe pourtant déja depuis début 2022. Les enquétes flash
PMI pour le mois d’octobre en zone euro, en France et en Allemagne reculent dans I'ensemble plus
fortement que prévu, a I'exception du secteur manufacturier allemand ou la reprise s’accélére. L'indice PMI
composite de la zone euro baisse a 51,9 contre 53,1 en septembre mais continue de signaler une quatrieme
hausse mensuelle consécutive de l'activité du secteur privé. La croissance a ralenti tant dans le secteur
manufacturier que dans celui des services. Parallélement, les données par pays indiquent que l'activité
globale du secteur privé francgais est repartie a la baisse en octobre, aprés avoir augmenté pour la premiére
fois depuis dix mois en septembre. L'Allemagne et les autres pays de la zone euro sont restés en zone
d’expansion, les taux de croissance de I'activité s’étant toutefois repliés par rapport au mois précédent.

Dans ce contexte, I’euro se déprécie modestement (-0,2% sur la semaine a 1,12 contre le dollar, -1,6%
sur le mois) : il limite ses pertes pour le moment, bénéficiant de facteurs de soutien, tels que la résilience
économique de la zone euro dans I'ensemble et des perspectives de resserrement supplémentaire de la
part de la BCE.

Du cété du Royaume-Uni, contrastant avec le sell-off obligataire européen, les taux de rendement
des gilts britanniques semblent profiter d’'un moment de bienveillance (devenu rare) de la part des
investisseurs a quelques jours seulement du budget du 28 octobre. A 5,37%, le taux 10 ans reste
élevé (et supérieur a celui de la France) mais s’inscrit en repli depuis deux semaines. La communication
du nouveau chancelier John Healey semble avoir été efficace : il a déclaré a plusieurs reprises qu’il
respecterait les régles budgétaires en vigueur et que la discipline budgétaire serait sa priorité. Des rapports
de presse, selon lesquels le gouvernement serait sur le point d’envisager des baisses de dépenses clés,
méme si elles ne produisent pas des effets immédiats (changement des régles d’'indexation des retraites
de I'Etat pour le prochain parlement) mais aussi des hausses d’'impéts (taxation des banques), semblent
également avoir rassuré les investisseurs sur la volonté du gouvernement a inscrire les finances publiques
sur une trajectoire soutenable. Contrairement a ce que I'on pouvait craindre au début de I'investiture d’Andy
Burnham au poste de Premier ministre, 'annonce d’un large stimulus budgétaire n’est pas a I'ordre du jour :
bien au contraire, des mesures de consolidation budgétaire pourraient étre nécessaires afin de rétablir une
marge de manceuvre, réduite par rapport aux régles budgétaires. L'envolée des taux d’intérét et des
anticipations d’inflation depuis la guerre en Iran ont considérablement alourdi la charge de service de la
dette. Selon les données de 'ONS publiées cette semaine, le déficit budgétaire britannique a atteint
97,8 milliards de livres depuis le début de I'année fiscale en cours, soit 6 milliards de plus que prévu. Les
dépenses d’intéréts ont atteint 60,8 milliards sur la période (soit 10% des dépenses hors investissements
publics). Si, afin de redonner aux ménages « more breathing space », quelques mesures de soutien a court
terme, trés ponctuelles et ciblées, sont attendues, la mission numéro un du chancelier est de ne pas
réveiller les market vigilantes et de convaincre quant a la trajectoire de soutenabilité de la dette : cela
impose de poursuivre une politique budgétaire restrictive.

Quelques surprises positives sont également possibles pour le chancelier, car les prévisions
d’inflation plus élevée poussent a la hausse les prévisions non seulement de dépenses mais également de
recettes. Tout dépendra des nouvelles prévisions de croissance des salaires de ’OBR : plus élevées,
elles pourraient compenser partiellement I'alourdissement des charges d'intérét et alléger Ieffort
d’ajustement nécessaire pour rester en ligne avec ses régles. Par ailleurs, les données de croissance
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n’ont cessé de surprendre positivement cette année (1,8% sur un an sur les trois mois a fin aodQt, portée
largement par les services professionnels bénéficiaires des développements de I'lA).

Les données d’inflation et du marché du travail publiées au cours de la semaine n’ont fait que renforcer les
anticipations d’'un resserrement monétaire imminent de la Banque d’Angleterre (BoE) le 5 novembre
(de 25 points de base, en ligne avec notre scénario). L'inflation a atteint 3,5% en septembre (contre 3,1%
en aolt), un niveau trés légérement supérieur aux anticipations de marché ; linflation sous-jacente a
également bondi de 2,6% a 2,8%. Le rapport sur le marché du travail a fait état d’'une baisse inattendue du
taux de chdmage de 4,9% a 4,7% sur les trois mois a fin ao(t et d’'une accélération de la croissance des
salaires (a 3,7%) sur la méme période.

Mais avant de se tourner vers la BoE, les marchés porteront leur attention sur la réunion de la
Réserve fédérale du 28 octobre prochain. Une hausse du taux des Fed funds de 25 points de base est
largement anticipée (avec une probabilité de 90%), surtout aprés la publication de données d’inflation
supérieures aux anticipations.

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

v" Géopolitigue — Ce que les Midterms ne changeront pas : la crise du compromis politique

v" Golfe — La guerre impose de réancrer la confiance a long terme en repensant les récits de croissance

v Etats-Unis — Elections de mi-mandat et implications possibles

v Immobilier résidentiel — Le vieillissement démographique atténuera-t-il la pénurie de logements en
Allemagne ?
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Evolution des marchés
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Tendances a suivre
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Colt du transport maritime de vrac sec Cours du baril de pétrole brut en USD
Baltic Dry Index (USD/point) Brent (mer du Nord) et WTI (golfe du Mexique)
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