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Fin de la période de 
transition pour le Brexit
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Réunion de politique 
monétaire de la BCE

Mi-décembre
Chine : Conférence 
centrale sur le travail 
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monétaire de la Fed
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L’inflation est restée stable en zone euro, s’établissant à -0,3% en octobre en variation 
annuelle. Bien que l’inflation des biens industriels de base ait progressé de 0,2 point pour 
atteindre -0,1% en variation annuelle et que l’inflation des prix des produits alimentaires 
non transformés soit passée de 3,1% à 4,3% en variation annuelle, l’inflation des services 
a compensé ces pressions haussières en se repliant de 0,5% à 0,4% en variation annuelle.

Après une forte hausse en septembre, les ventes au détail n’ont que modérément 
progressé en octobre, atteignant 0,3% en variation mensuelle, les ventes de base 
progressant moins qu’attendu à 0,1%. Le ralentissement s’est fait ressentir dans toutes les 
catégories, avec une baisse des dépenses à la fois en biens et en services (vêtements, santé, 
produits alimentaires, meubles, ventes au détail en général et restauration entre autres).

La Banque centrale de Turquie (CBRT) a relevé son principal taux directeur de 475 
pb à 15,0%. Elle a créé la surprise en annonçant qu’elle « fournirait tous les financements 
via le taux directeur principal », ce qui signifie la fin du système d’encadrement des taux.  

A vendredi midi, l’indice MSCI World AC est quasiment stable (+0,1%) sur la semaine. 
Après un bon départ lundi (+1,2%), des prises de bénéfice ont été observées mardi 
(-0,2%) et mercredi (-0,5%). Le marché est ensuite légèrement reparti de l’avant 
jeudi (+0,2%) et cette tendance perdurait vendredi matin (+0,1%). Après la très forte 
hausse enregistrée en début de mois, les marchés éprouvent le besoin de souffler.

Avec l’aggravation de la situation liée à la Covid aux États-Unis, le rendement américain 
à 10 ans a continué de baisser légèrement (-3 pb) au cours de la semaine pour 
s’établir à 0,84%. Il avait atteint 0,97% en début de mois avec l’espoir d’un vaccin à 
venir début 2021. Dans la zone euro, la situation concernant la Covid s’améliore, 
mais le rendement à 10 ans a légèrement baissé également de -0,54% à -0,56%. 
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Vetos hongrois et polonais : davantage un incident 
de parcours qu’une vraie menace pour le fonds de 
relance européen

Le Conseil des chefs d’États européens du jeudi 19 
novembre n’a pas résolu le blocage créé, en début de 
semaine, par la décision de la Pologne et de la Hongrie 
(rejoints ensuite par la Slovénie) d’opposer leurs vetos au 
financement du budget et du fonds de relance de l’Union 
européenne (UE). Leurs gouvernements n’acceptent 
pas, en effet, que les financements européens soient, à 
l’avenir, conditionnés à l’évaluation, par les institutions 
européennes, du respect de l’État de droit (liberté de la 
presse, indépendance de la justice, équilibre des pouvoirs, 
entre autres) par les pays bénéficiaires. Si le blocage 
persiste, le budget de l’UE sera, en principe, reconduit 
dans sa forme actuelle l’année prochaine. Il n’en ira 
pas de même, en revanche, pour le fonds de relance, 
dispositif nouveau et largement perçu, à la fois, comme 
indispensable face à la crise économique actuelle et étape 
majeure du renforcement des institutions européennes. 
De possibles solutions de contournement ont cependant 
été évoquées, notamment le déploiement du fonds de 
relance dans un cadre intergouvernemental (en dehors du 

strict cadre de l’UE), laissant de côté les pays réfractaires. 
Notons cependant que ces pays bénéficient largement 
des dispositifs de solidarité européens, que l’attitude 
de leurs gouvernements s’explique en partie par des 
objectifs de communication vis-à-vis de leurs propres 
opinions publiques, et que le plus probable est qu’ils lèvent 
leurs vetos après quelques négociations et concessions 
mutuelles supplémentaires. Pour l’heure, cet incident de 
parcours ne semble pas perturber les marchés, qui avaient 
salué en juillet l’accord annonçant la création du fonds 
après plusieurs semaines d’intenses négociations. De fait, 
ce fonds a déjà joué par effet d’annonce en favorisant 
une forte baisse des tensions politiques consécutives à 
la crise de la Covid, au moins au sein de la zone euro. En 
permettant à la Banque centrale européenne (BCE) de 
mener ses achats de titres dans un climat plus serein, il a 
contribué à la forte compression des écarts de rendements 
entre pays, baromètres habituels de la fragmentation 
financière en Europe. Son déploiement effectif, en 
revanche, ne peut que s’inscrire dans le temps long, 
parce que les projets d’investissement qu’il doit financer 
nécessitent des délais de préparation et des engagements 
de réformes de la part des États. 
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