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EUROPE – L'actualité de la semaine Une rentrée en fanfare L’été n’a fait que surprendre par de bonnes nouvelles sur la croissance des économies avancées, et européennes en particulier, exception faite du Royaume-Uni en proie à une crise existentielle et aux premiers coups durs liés au Brexit sur son inflation et sa croissance. Dans la zone euro, l’activité semble en voie d’enchaîner une nouvelle année de croissance supérieure à son rythme potentiel. L’environnement global est favorable. Les années de croissance faible du monde émergent et de baisse des prix des matières premières semblent derrière nous ainsi que les risques déflationnistes qui faisaient peser un risque baissier sur la croissance mondiale. L’économie mondiale a maintenu un rythme de croisière légèrement supérieur à 3% au deuxième trimestre et durant l’été. L’Europe s’est extraite d’un cycle électoral qui avait fait monter l’aversion au risque à son comble au printemps. Depuis, elle est devenue un pôle de stabilité malgré l’incertitude croissante qui entoure les négociations sur le Brexit. Et les surprises positives sur le front de la croissance pourraient même venir reconfigurer les anticipations, adaptatives, des agents économiques, habitués ces dernières années à un climat de morosité économique et aux révisions à la baisse successives des prévisions de croissance. De quoi ranimer les esprits animaux et réenclencher un cercle vertueux ? Pour l’instant, cela a suffi à déplacer le débat de l’été de la croissance aux questions monétaires et de change. Car ce rééquilibrage de la croissance mondiale et cette convergence entre les différentes zones réduisent le besoin de détenir le dollar en tant qu’actif sans risque. Et l’euro en bénéficie. Certes cela reflète aussi les meilleures performances de l’activité dans la zone euro et la reprise de l’inflation, la réduction du risque politique, voire l’espoir d’avancées dans la construction de l’Union économique et monétaire. Cela résulte aussi des hésitations de la Fed quant aux prochaines remontées des taux. Résultat, l’euro s’est apprécié de 13% vis-à-vis du dollar depuis le début de l’année et de 5% vis-à-vis de l’ensemble des partenaires commerciaux. Mais c’est le signe aussi que les marchés ont intégré que la divergence des orientations monétaires des deux côtés de l’Atlantique n’est plus là. Le rally qu’a connu le souverain allemand au cours de l’été ne devrait être que de courte durée. Les banques
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centrales vont certainement alimenter un sentiment moins haussier au fur et à mesure qu’elles commenceront à réduire la taille de leur bilan, pour la Fed, et à la stabiliser (pour la BCE). Et les primes de risque périphériques, qui ont connu une belle compression depuis les élections françaises et le renflouement par l’État italien des banques vénètes, vont repartir à la hausse à l’approche des législatives italiennes au cours du premier semestre de l’année prochaine. Mais nous pensons que les banques centrales ne créeront pas d’excès de volatilité par leur propre action. La prudence a été manifeste à la réunion annuelle des banquiers centraux à Jackson Hole pendant l’été. Pas de mention de leur processus de normalisation. La BCE n’a rien laissé paraître de ce qu’elle compte annoncer à la réunion de cette semaine. L’appréciation de l’euro est un nuage qui vient entacher la sérénité dont a fait preuve M. Draghi lors de sa dernière intervention avant l’été, car elle peut brider la croissance, mais surtout l’inflation, même si la devise se renchérit pour de bonnes raisons.
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France







L’éclaircie conjoncturelle se confirme



Au deuxième trimestre, pour le troisième trimestre consécutif, le PIB progresse de 0,5% sur le trimestre. Ce chiffre laisse un acquis de croissance de 1,4% pour 2017. Ainsi, la croissance en 2017 devrait atteindre un niveau inédit depuis 2012. En particulier, au deuxième trimestre, aussi bien la demande interne (hors stocks) que le commerce extérieur contribuent positivement à la croissance, de respectivement 0,4 et 0,6 point. Cette contribution du commerce extérieur est liée au fort rebond des exportations (+2,5% après -0,9%) et au net ralentissement des importations (+0,4% après +1,1%). La contribution des stocks est en revanche négative (-0,5 point, après +0,7 point au trimestre précédent).
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 Notre opinion – Des signes tangibles d’amélioration de la conjoncture sont perceptibles depuis quelques semaines (croissance du PIB, climat des affaires, marché du travail). Ces données récentes suggèrent que les moteurs internes de la reprise sont un peu plus dynamiques qu’initialement prévu dans notre scénario. Un cycle de reprise auto-entretenue semble se mettre en place. Toutefois, plusieurs éléments peuvent aussi nuancer cette vision optimiste. Des facteurs temporaires soutiennent la croissance en 2017 : mesure de suramortissement; rebond du secteur du tourisme, de la production agricole et des exportations aéronautiques et navales. A priori ces facteurs ne joueront pas en 2018. Ainsi, notre prévision de croissance est légèrement revue à la hausse pour 2017 compte tenu d’une dynamique interne plus favorable qu’initialement prévu et de phénomènes de rattrapages ponctuels. En revanche, en 2018, la croissance n’accélèrerait pas. On retient une croissance de 1,7% en 2017 et 1,6% en 2018.







Légère remontée de la hausse des prix à la consommation



Sur un an, les prix à la consommation accélèrent en août (+0,9%, après +0,7% en juillet). La hausse de l’inflation en août proviendrait en grande partie de l’énergie dont les prix accélèreraient sur un an (+4,9%, après +1,9% en juillet), du fait d’effets de base et de la révision annuelle des tarifs de l’électricité. La croissance des prix des services s’accentuerait également (+1,0%, après +0,7% en juillet). Dans les produits alimentaires, la hausse annuelle des prix ralentirait légèrement (+0,6%, après +0,7%), provenant d’un recul sur un an du prix des produits frais (-0,8%, après +0,4%). Dans les produits manufacturés, le recul des prix se poursuivrait (-0,6%, après -0,4%).
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France : inflation totale et ses composantes
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 Notre opinion – La modeste accélération de l’inflation sur un an en août est à relier à des effets de base sur le prix de l’énergie et à la révision des tarifs électriques, mais aussi à une petite accentuation de la hausse des prix des services, qui est toutefois ponctuelle car liée à certains prix dans le secteur du tourisme. Au global, après un pic de 1,3% sur un an en janvier, l’inflation conserve une dynamique fragile et peine à accélérer. À noter que la hausse récente de l’euro pèserait aussi sur les perspectives de l’inflation. On attend 0,9% d’inflation en moyenne annuelle en 2017 et 2018, après +0,2% en 2016.
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Zone euro







La légère reprise de l’inflation ne rassure pas la BCE face au renchérissement de l’euro



L’indice des prix à la consommation harmonisés (IPCH) a augmenté de +1,5% en variation annuelle en zone euro au mois d’août, contre +1,3% en juillet. Cette hausse provient essentiellement du renchérissement du prix de l’énergie qui accélère au rythme annuel de +4% après +2,2% le mois précédent. Les autres composantes conservent globalement le même rythme de croissance observé en juillet, laissant ainsi l’inflation sous-jacente inchangée à 1,2%.
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 Notre opinion – Ce frémissement de l’inflation demeure encore insuffisant pour permettre à la BCE de se rassurer sur la hausse durable et auto-soutenue de l’inflation d’autant que le renforcement de l’euro face au dollar risque de peser sur les exportations et la croissance mais surtout sur l’inflation importée.







Stagnation du taux de chômage et progression du nombre de jeunes chômeurs



Le taux de chômage en zone euro reste stable à 9,1% de la population active au mois de juillet. Le nombre de chômeurs s’établit à 14,8 millions, en faible hausse pour la première fois depuis quinze mois. Le nombre de chômeurs a baissé en Allemagne (-27 000) tandis qu’il a augmenté en France (+39 000) et en Italie (+61 000). Le taux de chômage des jeunes de moins de 25 ans progresse également (19,1%) principalement sous l’effet d’une hausse observée en Italie tandis que leur situation s’améliore sommairement en Allemagne, en France et en Espagne.



UEM : taux de chômage
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 Notre opinion – Les chiffres du chômage du mois de juillet ne sont pas particulièrement encourageants notamment à cause du regain de chômage observé chez les jeunes pendant la saison estivale. Le chômage peine à diminuer alors même que les indicateurs de croissance se révèlent optimistes. La confiance continue de s’améliorer dans l’industrie, mais se stabilise dans les services



Les indices PMI et ESI ont légèrement augmenté en août 2017, à un niveau toujours élevé après leur forte hausse continue depuis fin 2016. Alors qu’ils indiquent une relative stabilisation de l’activité dans les services (le dynamisme italien et espagnol étant compensés par la décélération allemande), la croissance de la zone euro resterait ainsi soutenue par l’accélération de la production manufacturière, particulièrement en Allemagne. Les indices ESI affichent également un recul de la confiance du consommateur et dans les secteurs du commerce de détail et de la construction, en particulier en Espagne.
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Indicateurs de confiance PMI et ESI
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PMI composite ESI Source : Markit, Com. européenne, Crédit Agricole S.A.



 Notre opinion – Ces données d’enquête pointent vers une stabilisation de la croissance en zone euro au T3 2017, qui proviendrait d’un ralentissement de la consommation. Outre la remontée de l’inflation et des créations d’emplois qui pourraient ralentir, des facteurs géopolitiques pourraient également peser à la marge sur la confiance des ménages notamment en Espagne (attaques terroristes, échéances politiques).
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La croissance accélère au T2 2017 en Italie et dans la périphérie



La croissance du PIB au T2 2017 se confirme pour le troisième trimestre de suite au rythme de 0,4%. En rythme annuel, elle se situe à 1,5% en nette accélération par rapport au 0,8% enregistré un an auparavant. Elle est tirée par la contribution positive de la demande intérieure, due à la bonne tenue de la consommation et au rebond de l’investissement. Les entreprises, plus confiantes reconstituent leurs stocks ce qui soutient aussi la croissance. Une surprise positive aussi en provenance du Portugal où le PIB en rythme annuel tourne au rythme de 3% et de la Grèce où il se confirme positif à 0,6%.
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 Notre opinion – Ces chiffres confirment notre prévision de croissance du PIB de 1,4% en 2017, supérieure à celle du gouvernement italien. Si notre prévision se confirmait pour l’année 2017, les objectifs de finance publique affichés par le gouvernement italien seraient largement atteints.







Les flux de crédit aux entreprises en accélération en juillet



Les flux de crédit au secteur privé ajustés des titrisations et des rachats ont accéléré en juillet dans la zone euro. Si les flux ajustés de crédit aux ménages ont continué de croître au rythme de 2,6%, ceux destinés aux sociétés non financières ont marqué une nette accélération passant de 2% à 2,4%. Ces évolutions sont cohérentes avec les données de croissance de l’activité qui ont signalé une accélération dans la zone euro au T2 (2,2% a/a après 1,9% au T1) tirée par un rebond de l’investissement des entreprises.
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Zone Euro : Variation des encours des crédits bancaires
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 Notre opinion – Ces résultats sont en ligne avec les prédictions de l’enquête BLS de la BCE qui signalait au T2 des standards de crédit en voie d’assouplissement pour les entreprises et prévoyait des conditions aussi de moins en moins restrictives au T3 2017.







Un été 2017 favorable à la notation souveraine des pays ibériques et helléniques



Dans le prolongement des améliorations de rating annoncées avant l’été (voir hebdo du 26/06), de nouvelles décisions positives ont été prises par les trois principales agences dans leur évaluation des pays ayant nécessité une aide européenne. Plus faibles notations en zone euro, les pays helléniques (Grèce et Chypre) ont enregistré une hausse de leur notation : Fitch a amélioré de deux crans la note grecque à B- assortie d’un outlook positif, soit une évaluation similaire à celle de S&P. Tandis que Moody’s, qui reverra son rating mi-octobre reste deux crans en-dessous. A Chypre, Moody’s a augmenté d’un cran son rating à Ba3, un niveau



équivalent au BB- de Fitch, mais de deux crans inférieur au BB+ de S&P. Du côté de la péninsule ibérique, pas d’upgrade mais une amélioration des perspectives. Fitch a ainsi suivi S&P, en ajoutant un outlook positif à son évaluation espagnole de BBB+. Moody’s, qui reverra son rating mi-octobre, reste un cran en-dessous. Cette même agence vient de devenir la deuxième à placer le rating portugais sous outlook positif, c’est-à-dire à considérer un retour du pays en catégorie investissement. S&P pourrait suivre les deux autres agences lors de sa revue miseptembre.



 Notre opinion – Le renforcement de la croissance, en particulier dans la péninsule ibérique, soutient l’ajustement des finances publiques et l’effort de désendettement, ce qui porte l’amélioration des notations souveraines. Si la notation des pays ibériques reste proche selon les agences, l’évaluation du risque hellénique diffère, en particulier du fait du caractère très politique des programmes d’aide grec.
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Royaume-Uni







Brexit : le Royaume-Uni prêt à franchir ses « lignes rouges » ?



Le troisième round des négociations qui a eu lieu cette semaine s’est terminé sans avancée majeure. Michel Barnier a conclu qu’on était encore loin des « progrès suffisants » nécessaires pour entamer les négociations sur le partenariat futur. Par ailleurs, le gouvernement britannique a publié un certain nombre de « position papers » ces derniers jours concernant sa vision de la relation de long terme avec l’Union européenne (UE). Il a abordé en particulier la question de la dépendance à la Cour européenne de justice (CJUE) et celle de l’accord douanier futur. Sur le premier point, il s’agit à présent d’arrêter la juridiction « directe » de la CJUE, ce qui suggère qu’une dépendance « indirecte » aux lois européennes post-Brexit n’est pas exclue. Sur l’union douanière européenne, si une sortie de l’UE implique automatiquement une sortie de l’union douanière, le gouvernement britannique souhaite poursuivre un modèle proche de l’existant pendant la période de transition. Sur cette période, le gouvernement continue d’entretenir « l’ambiguïté constructive », utilisant à la fois les termes de « période intérimaire pour l’implémentation des accords » et de « transition permettant un Brexit dans la douceur », refusant visiblement d’accepter les règles du jeu de l’UE selon lesquelles l’accord de libre-échange ne doit être négocié qu’une fois le Royaume-Uni devenu pays tiers. S’agissant de la période après la transition, le Royaume-Uni propose deux options



pour l’accord douanier futur : soit un « nouveau partenariat… qui enlèverait la nécessité de frontière douanière entre le Royaume-Uni et l’UE » ou « un partenariat nouveau très rationalisé ». Pour ce qui est de la question de la frontière avec l’Irlande du Nord, le gouvernement britannique réitère son objectif d’éviter une frontière dure et d’assurer un échange des biens le plus fluide possible, mais reconnaît que ses propositions sont insuffisantes et promet plus de détails dans les prochains jours. En outre, le Royaume-Uni chercherait à continuer de bénéficier des accords de commerce existants entre l’UE et des pays du reste du monde comme point de départ avant une renégociation de ceux-ci par la suite. Un projet de loi sur l’union douanière sera proposé à l’automne après la publication d’un « white paper » plus détaillé sur le sujet dans les prochains jours. Enfin, cette semaine, le Parti travailliste a procédé à un changement inattendu de discours sur le Brexit, en déclarant qu’il chercherait à maintenir le statu quo avec l’UE pendant au moins la période de transition (d’une durée de quatre ans) en acceptant les paiements au budget européen, la libre circulation des personnes, la juridiction de la CJUE et l’absence de politique commerciale indépendante comme le prix à payer pour assurer une transition dans la douceur.



 Notre opinion – Tentative de réalisme ou conséquence de la nouvelle donne post-élections législatives, le gouvernement britannique est-il en train d’assouplir sa vision du Brexit ? Tout en se gardant du « wishful thinking », force est de constater que les idées revendiquées dans les « position papers » divergent, à de nombreux égards, des postulats de Theresa May dans son discours à Lancaster House en janvier dernier ou encore de ceux du gouvernement dans son « white paper » publié en février. Pour rappel, Theresa May avait posé trois « lignes rouges » pour les négociations : fin de la juridiction de la CJUE au Royaume-Uni, fin de la libre circulation des ressortissants européens au Royaume-Uni et regain de souveraineté en termes de commerce international. Ces postulats rendaient insoutenable à long terme le maintien du Royaume-Uni dans le marché unique et dans l’union douanière de l’UE post-Brexit. À présent, le gouvernement souhaite garder les conditions de l’union douanière européenne durant la période de transition et semble accepter une dépendance « indirecte » à la CJUE. L’idée d’une appartenance continue au marché unique durant la période de transition a également gagné en probabilité après le changement de discours du Parti travailliste. Le gouvernement n’a qu’une majorité effective de 13 députés dans le parlement et on compte de nombreux pro-Européens au sein du Parti conservateur. Ceux-ci pourraient plus facilement faire bloc avec l’opposition pour contraindre le gouvernement à négocier un maintien dans le marché unique. S’ils sont bienvenus, les détails fournis par le gouvernement britannique sur sa vision du Brexit ne permettent pas pour autant d’avancer sur les négociations. Non seulement ils manquent de clarté sur un certain nombre de points mais, surtout, ils ne traitent pas les questions du divorce, contrariant ainsi l’agenda imposé par Michel Barnier. Or, tant qu’« un progrès suffisant » sur le divorce n’est pas réalisé, notamment sur la très épineuse question de la facture de la sortie, l’UE ne procèdera ni aux négociations sur le partenariat futur, ni aux accords de transition. Le gouvernement britannique perd donc du temps précieux, alors que cinq mois se sont déjà écoulés depuis le déclenchement du processus le 29 mars dernier.
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Calendrier des indicateurs La semaine à venir :  Les données dures de la production industrielle en France et en Allemagne pour le mois de



juillet apporteront les premiers éléments tangibles permettant de réévaluer notre estimation de croissance du T3. Les chiffres du commerce extérieur dans ces deux pays viendront également étayer notre analyse du rythme d’activité dans la zone euro. Nous attendons qu’au cours de la prochaine réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE M. Draghi annonce une prochaine réduction du montant mensuel des rachats de titres en renvoyant à la séance de fin octobre pour les détails du « taper ».
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Pays



Indicateurs



GB BRC Retail Sales YY SE PMI Services MM ES Services PMI IT Markit/ADACI Svcs PMI FR Markit Comp PMI DE Markit Comp Final PMI ZE Markit Comp Final PMI GB Markit/CIPS Serv PMI ZE Retail Sales MM DE Industrial Orders MM SE Ind Production MM IT Retail Sales SA MM NL CPI YY NSA DE Industrial Output MM NO Manufacturing Output MM FR Current Account FR Trade Balance, EUR, SA FR Imports, EUR Approx Time FR Exports, EUR Approx Time GB Halifax House Prices MM GB HalifaxHousePrice 3M/YY SE Riksbank Rate GR Unemployment Rate (Mth) ZE GDP Revised QQ ZE ECB Refinancing Rate ZE ECB Deposit Rate NL Manufacturing Output MM DE Trade Balance, EUR, SA FR Industrial Output MM FR Budget Balance ES Ind Output Cal Adj YY GB Construction O/P Vol MM GB Construction O/P Vol YY GB Industrial Output MM GB Industrial Output YY GB Manufacturing Output MM GB Manufacturing Output YY GB Goods Trade Bal. Non-EU GB Goods Trade Balance GBP GR Industrial Output YY GR CPI YY PT Global Trade Balance Crédit Agricole S.A



Periode Précédent Aug Aug Aug Aug Aug Aug Aug Aug Jul Jul Jul Jul Aug Jul Jul Jul Jul Jul Jul Aug Aug N/A Jun Q2 Sep Sep Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Aug Jul



0,9 59,0 57,6 56,3 55,6 55,7 55,8 53,8 0,5 1,0 0,8 0,6 1,3 -1,1 -0,6 -2,1 -4,7 43,8 39,2 0,4 2,1 -0,5 21,7 0,6 0,0 -0,4 -0,3 21,2 -1,1 -62,3 2,7 -0,1 0,9 0,5 0,3 0,0 0,6 -4,5 -12,7 1,6 1,0 -3,7
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