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 L'activité a continué de se contracter en juillet dans le secteur 
manufacturier. Les services suivent la même tendance mais avec retard et 
ne se contractent pas encore. Cependant,  l'inflexion observée sur l'ISM 
des services en juillet est préoccupant. Il reste en territoire positif mais à 
son plus bas niveau depuis l'automne 2016
Le manque d'impulsion sur l'industrie pénalise déjà les échanges mondiaux 
et va contraindre l'ensemble de l'activité au cours des prochains mois.

 Cette perception a été accentuée par les mesures annoncées par Trump, 
jeudi dernier, quant à la mise en place d'une taxe douanière sur 300
milliards supplémentaires d'importations américaines en provenance de 
Chine.
Ces mesures accentueront les effets négatifs sur l'activité, provoquant 
aussi des mesures de rétorsions des chinois. La chute de la monnaie 
chinoise permettra ainsi d'amortir le choc de la taxe supplémentaire. 
Finalement c'est le consommateur américain qui sera pénalisé par les 
mesures de la Maison Blanche.

 Ces inquiétudes se traduisent par une chute des marchés boursiers et un
attrait renouvelé pour les actifs sans risques. Les taux sur les obligations 
d'Etat s'effondrent sur les échéances longues (le 30 ans allemand est
désormais négatif).

 La baisse annoncée des taux de la BCE interroge si elle n'est pas 
accompagnée de mesures budgétaires pour changer l'allure de l'activité.
Quant à la baisse du taux de la Fed, elle n'a pas rassuré les investisseurs. 
Les taux se sont ajustés sur ce nouveau niveau sans inverser les 
anticipations. Cela s'est traduit par une baisse des taux sur l'ensemble des 
la courbe des rendements. Ce mouvement a été accentué, depuis jeudi 
soir, par les déclarations américaines. 
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Les signaux du mois de juillet ne plaident pas pour une 
inversion de la tendance baissière constatée sur le 
commerce mondial. Ces données ne prennent pas en 
compte les annonces récentes de D.Trump relatives 
aux importations américaines en provenance de 
Chine. L'effet sera négatif sur les échanges et l'activité
globale.

L'indice relatif à l'activité globale dans le secteur 
manufacturier est au-dessous du seuil de 50 pour le 
3ème mois consécutif en juillet. C'est la dynamique des 
pays développés qui est la plus pénalisante. L'indice
est franchement au-dessous du seuil de 50. L'activité 
des pays émergents est stable sur le mois. 

Au sein des pays développés, les USA ralentissent de 
façon significative en raison de la fin des effets de la 
politique fiscale de 2018 et parce que les échanges US 
sont pénalisés par le ralentissement global. La zone 
Euro rechute alors que l'activité en Chine est stable 
sur le mois. 

L'indicateur globale de l'activité mesuré par les enquêtes 
Markit est à un niveau cohérent avec une croissance 
lente en zone Euro, autour de 1.5%. 
Ce n'est pas suffisant pour réduire les incertitudes des
entreprises et les craintes des ménages sur le futur
immédiat. L'action de la BCE ne changera pas grand-
chose à cela.

L'activité manufacturière des grands pays de la ZE se 
contracte. C'est le cas aussi du Royaume Uni 
(déstockage après le fort stockage du printemps dans 
l'attente d'un Brexit rapide))
L'Allemagne pèse très lourdement sur la conjoncture 
européenne. Mais il n'y a pas de locomotive de 
croissance en Europe. 

L'économie française est sur un rythme de croissance 
voisin de 1.2-1.3% en 2019. L'effet positif de la 
demande interne est contrebalancé par l'impact négatif 
du commerce mondial. La politique économique réduit 
les risques sur l'activité en alimentant la demande 
domestique.
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Le repli du prix du pétrole autour de 55 euros le baril 
est une garantie que le taux d'inflation n'accélèrera pas 
en 2019. Les risques sur la croissance mondiale vont 
réduire la dynamique de la demande et maintenir les 
prix bas. La BCE attendra encore pour l'inflation

Les déclarations de Trump relatives aux restrictions 
supplémentaires sur les importations chinoises aux 
USA font peser un risque fort sur l'activité au cours des 
prochains mois. Cela se traduit par une incertitude 
supplémentaire et un repli rapide des taux longs, 
notamment aux USA.

En zone Euro aussi, les risques sur l'activité pèsent
sur les taux d'intérêt notamment sur la partie longue. 
Le taux espagnol à 10 ans est juste au-dessus de 
0.2% et le 30 ans allemand est négatif. Quel intérêt
macroéconomique pour un QE ?

La situation britannique préoccupe les investisseurs. La 
monnaie est au plus bas contre dollar et le mouvement 
pourrait s'accentuer. Boris Johnson ne rassure pas car
le risque d'un Brexit dur, sans accord, se dessine.

Face aux mesures annoncées par Trump sur les 
importations chinoises aux US, les autorités chinoises 
laissent filer leur monnaie pour limiter l'impact des 
mesures américaines. Le consommateur US paiera 
pour les mesures Trump.

Le risque sur l'activité globale se traduit par une 
défiance sur les marchés d'actifs risqués. Les marchés 
boursiers décrochent et les investisseurs se précipitent 
sur les actifs perçus sans risque que sont les 
obligations d'Etat.



C2 - Internal Natixis



C2 - Internal Natixis

www.ostrum.com


