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LE CHIFFRE DE LA SEMAINE

Variation sur le mois de mai 
des ventes de détail

aux Etats-Unis

I said to my people, ‘slow the 

testing down, please’

Trump, le 21 juin 2020, qui explique sa 
stratégie pour faire diminuer le nombre 

de nouveaux cas de coronavirus

AUX ÉTATS-UNIS, le marché du travail ne montre que de faibles signes
d’amélioration. Les ventes de détail rebondissent nettement en mai, mais
après une chute vertigineuse en avril. En revanche, le rebond de la
production industrielle est très faible et surtout le taux d’utilisation des
capacités de production reste très bas.
DANS LA ZONE EURO, l’excédent commercial chute avec la forte baisse des
exportations de la zone. Les Européens n’ont pas réussi à s’accorder sur le
plan de relance, Next Generation EU, ni sur le cadre financier pluriannuel
2021-2027, prochaine étape des négociations, un sommet exceptionnel
mi-juillet sous présidence allemande.
AU JAPON, les exportations et les importations sont en forte baisse sur le
mois de mai, traduisant la faiblesse de la demande mondiale, et plus
particulièrement en Europe et aux Etats-Unis. La cote de popularité du
gouvernement retrouve des plus bas.
EN CHINE, après la promulgation d’une loi américaine appelant à des
sanctions contre ceux qui répriment les musulmans ouïghours en Chine, le
ministère chinois des Affaires étrangères a déclaré que les États-Unis ne
devraient pas s'ingérer dans les "affaires intérieures". La tension est
également très forte avec l’Inde, après les affrontements meurtriers sur la
frontière entre les deux armées.

LES FAITS MARQUANTS

L’ÉVÉNEMENT DE LA SEMAINE

+17,7%

LA SEMAINE EN BREF 
DU 15/06/20 AU 19/06/20

À VENIR CETTE SEMAINE

Etats-Unis Consommation de mai

Zone euro PMI de juin

Japon PMI de juin

Royaume-
Uni

PMI de juin

NOS SCÉNARIOS DE MARCHÉ À 3 MOIS AU 28.05.20

Les mesures des gouvernements et des 
banquiers centraux contiennent le choc 

extrême

Les mesures des gouvernements et des 
banquiers centraux contiennent le choc 

extrême
Récession prolongéeRécession prolongée

ALTERNATIF

30%

CENTRAL

70%

AUX ÉTATS-UNIS, la campagne électorale semble bel et bien lancée.
Donald Trump a repris ses meetings électoraux à Tulsa (Oklahoma) et
plusieurs de ses déclarations, notamment sur la gestion de la crise du
coronavirus, ont été très clivantes. Les derniers sondages lui sont
clairement défavorables, sur le plan national comme dans les Etats clefs
tels que la Floride. Si les élections avaient lieu aujourd’hui, les Démocrates
pourraient remporter l’ensemble Chambre des
Représentants/Sénat/Présidence.
TOUTEFOIS, aux Etats-Unis encore plus qu’ailleurs (le système de grands
électeurs rend les prévisions très compliquées), rien n’est acquis sur le
plan électoral… d’autant que les élections se dérouleront dans un peu plus
de quatre mois.
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Le marché du travail peine à rassurer : encore 1,5 millions de
personnes se sont inscrites à l’assurance-chômage il y a deux
semaines (le consensus attendait 1,3 millions). C’est un coup
d’arrêt dans la baisse de cette série. Surtout, le stock de
personnes inscrites dans les programmes réguliers
d’assurance-chômage lors de la semaine du 30 mai au 6 juin
n’est en baisse que de 62 000 et reste à 20,5 millions.
L’amélioration est donc extrêmement lente… La bonne
nouvelle de ce rapport est la nette baisse du nombre de
personnes inscrites au PUA, le programme temporaire
d’assurance-chômage prévu pour les indépendants et les
entrepreneurs (de 9,7 millions à 9,3 millions lors de la
semaine du 30 mai).

MARCHÉ DU TRAVAIL

ETATS-UNIS

IMMOBILIER

• Les demandes de crédit immobilier pour acheter ont encore
grimpé la semaine dernière et reviennent au plus haut niveau
depuis 12 ans !

• Les permis construire et les mises en chantier se redressent
en mai (1220k et 974k), même si les permis de construire
sont plus proches de leurs niveaux d’avant-crise que les mises
en chantier, ce qui est logique puisque le déconfinement
n’est pas encore total.

VENTES AU DÉTAIL

PRODUCTION INDUSTRIELLE

Les ventes au détail rebondissent fortement en mai (+17,7% sur
le mois), alors le plus mauvais chiffre jamais enregistré (-14,7%
en avril). Sur un an, les ventes au détail sont en baisse de 6,1%
(essentiellement à cause des restaurants, des magasins de
vêtement et des stations-service… bref à cause des mesures de
confinement). Ce rebond des ventes au détail en mai marque
des réalités extrêmement différentes selon les distributeurs :
sur le rebond de 17,7%, près de la moitié est attribuable aux
ventes de voitures. Les chiffres de mai confirment que Amazon
et les services de vente en ligne sont les très grands gagnants de
la crise : les ventes des détaillants hors magasins (nonstore
retailers) ont augmenté de 9% en mai, après +9,5% en avril et
+5% en mai ! Rappelons tout de même que les chiffres de mai
sont boostés par les chèques de 1200 $ perçus par les ménages
mi-avril et que ces derniers n’avaient pas pu dépenser en avril à
cause du confinement…

La production industrielle rebondit à peine en mai… avec un
rebond de seulement 1,4% en mai, qui intervient après des
contractions de 4,6% en mars et 12,5% en avril… Sur un an, la
production industrielle se contracte de 15,3% et le taux
d’utilisation des capacités de production n’est que de 64,8%.
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Les coûts de la main d’œuvre ont progressé de 3,4% au 1er trimestre 2020 par
rapport au même trimestre de 2019, en accélération après +2,3% au T4 2019. Si
les salaires ont accéléré, +3,4% après +2,4% ce sont surtout les coûts non
salariaux (cotisations sociales à la charge des employeurs et impôts sur le travail)
qui ont le plus progressé, +3,6% après +2,2%. Les coûts salariaux et les salaires
ont progressé dans l’ensemble des secteurs, industrie, services, construction et
économie non marchande du fait de la chute des heures travaillées. La
dynamique des salaires reste particulièrement forte dans les pays de l’Est où ils
progressent de près de 10% en Roumanie, Bulgarie, Slovaquie, Pologne.

ZONE EURO

EMPLOI

COMMERCE EXTERIEUR

Le taux de chômage est stable à 3,9% en avril (1,3 million de personnes).
Le nombre de « Claimant Count », personnes qui demandent des prestations
sociales dont la plupart sans emploi (les règles d’accessibilité ont été assouplies
et certains salariés avec des revenus faibles peuvent y prétendre) a progressé de
23,3% en mai et de 125,9% depuis mars 2020 pour atteindre 2,8 millions de
personnes.
Le nombre de personnes en emploi en mai est en baisse de 600 000 par rapport
à mars 2020.
Le nombre de personnes temporairement absentes du travail (« Furlough ») a
augmenté de 6 millions fin mars-avril, entraînant une baisse du nombre d’heures
hebdomadaires travaillées de 8,9% sur 3 mois à fin avril par rapport à la même
période de 2019.
Le nombre d’emplois vacants a chuté de 818 000 postes sur la période janvier-
mars à 476 000 entre mars et mai
La croissance moyenne annuelle des salaires totaux a ralenti de 2,3% à fin
mars à 1,0% en avril. Les salaires hors bonus de 2,7% à 1,7%. La rémunération
totale (-0,4%) baisse en termes réels pour la première fois depuis janvier 2018;
les salaires ont baissé dans les secteurs où les congés étaient les plus importants
en particulier les activités d'hébergement et de restauration.

Les ventes au détail en volume ont rebondi de 12% en mai après une
chute de 18% en avril. Malgré ce rebond, elles restent néanmoins
inférieures de 13,1% par rapport à leur niveau de fin février.
Les magasins non alimentaires ont progressé de 23,7% sur le mois, contribuant le plus
positivement à la croissance mensuelle des ventes en mai 2020. Les ventes bondissent de
42,0% dans l’équipement de la maison. Les ventes en ligne poursuivent leur ascension
atteignant 33,4% des ventes totales, plus haut historique après 30,8% en avril 2020. Sur
un an, les ventes au détail sont en repli de 13,1% à fin mai après -22,7% à fin avril.

L’inflation ralentit en mai, de 0,8% en glissement annuel à 0,5%. Le CPIH qui
inclut les frais de logement des propriétaires occupants ralentit également, de
0,9% en avril à 0,7% en mai. Le ralentissement de l’indice des prix est dû à une
baisse des prix des transports, des loisirs et de la culture et dans une moindre
mesure de la santé et de l’habillement en mai. Seuls les prix de l’alimentation
accélèrent en mai.
L’inflation core ralentit également de 1,4% en avril à 1,2% en mai, plus bas depuis
2016.

ROYAUME-UNI

EUROPE

En avril, les exportations de la zone euro se sont établies à 137,3 Mds € en baisse de 24,5% sur un mois. Les importations
ont baissé de 13,0% pour atteindre 136,1 Mds €. La balance commerciale cvs est passée de +25,5 Mds € en mars à +1,2 Mds
€ en avril, niveau le plus bas depuis octobre 2011. Le commerce intra-zone euro a également diminué de 21,7% sur le mois
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Les exportations chutent de 27,3% en volume sur un an après -21,3% en
avril. Les importations sont en baisse de 14,9% sur un an en mai après
+1,4% en avril.
On relève une amélioration des exportations vers la Chine, et Taiwan,
et, en revanche elles s’effondrent vers les Etats-Unis (-49,4% sur un an
en mai). Elles ralentissement également très fortement vers l’Europe (-
34,8%). Par type de produit c’est surtout le secteur automobile qui
explique la baisse des exportations.

COMMERCE EXTÉRIEUR

JAPON

INDE

Les inquiétudes sur la dette publique montent !
• Fitch a revu à la baisse les perspectives sur la note de la dette

souveraine de l’Inde. En revanche, elle confirme sa note BBB-.
• Cela intervient après la dégradation par Moody de la note

souveraine de l'Inde de Baa2 à Baa3, dernier niveau de IG, avec
perspectives négatives.

• Pour mémoire, la note S&P est BBB-.

ASIE

L’indice des prix à la consommation hors alimentation en mai continue
comme en avril de reculer de 0,2% sur un an.
L’indice new core (hors alimentation fraiche et énergie) progresse
encore de 0,4% sur un an en mai, après +0,2% en avril. L’accélération de
cet indice est liée aux prix dans la restauration, aux prix des tours
opérateurs et des forfaits mobiles sur un an, mais aussi plus
généralement à un effet de base.
L’indice core lui voit ces hausses compensées par la baisse de l’énergie !
L’indice global est stable à +0,1% sur un an en mai.

INFLATION

CHINE 

Selon le détail des données de commerce extérieur du mois de mai, la
hausse des achats agricoles confirmerait que la Chine cherche à remplir
ses obligations en termes de commerce avec les Etats-Unis,
conformément à l’accord de phase 1.
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RESERVE FEDERALE

BANQUES CENTRALES

BANQUE DU JAPON

Analyse du bilan :
• Pour la première fois depuis février, le bilan de la Fed diminue

sur la semaine, de 74 Mds à 7056 Mds $. Cela est notamment
lié à une baisse de 88 Mds $ des opérations de repo et
l’arrivée à maturité de swaps avec d’autres banques centrales
(pour 92 Mds $).

• Les achats de titres du Corporate Credit Facility (ETF +
corporate bonds) ont très légèrement augmenté sur la
semaine du 10 au 17 juin (1,5 Mds $ sur la semaine) : difficile
de savoir si cela correspond à l’inclusion de corporate bonds
depuis le 16 juin. Pour le moment, la Fed détient aux alentours
7 Mds $ d’ETF corporate bonds. Cela correspond à environ
1,7% des encours ETF corporate bonds.

• Au passif, nette hausse du compte du Trésor à 1565 Mds $ ! Et
nouvelle baisse des réserves des banques à 3069 Mds $.
Vraisemblablement consécutif aux émissions de titres toujours
très fortes du Trésor. Cela est sans doute à l’origine de la
montée des taux interbancaires (SOFR converge à 0,09%).

La Banque du Japon a rappelé à l’issue de son
comité régulier de politique monétaire son fort
engagement à soutenir l’économie japonaise par un
ensemble de mesures. Sans annoncer de nouvelles
mesures depuis celles prises en mai lors d’une
réunion extraordinaire, elle a renforcé le
programme de refinancement des prêts accordés
aux PME, le passant de 75 000 milliards de yens à
110 000 mds de yens.
Dans son communiqué, la BOJ indique que la
situation économique du pays est extrêmement
sévère ! Le choc est externe et interne.
Les conditions financières sont globalement accommodantes, mais la situation financière des entreprises se détériore. 
L’inflation est nulle, et les anticipations d’inflation baissent. Dans ce contexte, la BOJ maintient sa politique monétaire 
accommodante et indique qu’elle n’hésiterait pas si nécessaire à renforcer son action. Elle indique que les taux courts et 
longs resteront à leur niveau bas actuels ou plus bas. 

BANQUE D’ANGLETERRE

- Le comité de politique monétaire de la BoE a voté à l’unanimité 
pour le maintien du Bank Rate à 0,1%
- Le comité a voté à l’unanimité pour la poursuite du programme 
d’achat de 200 Mds £ de dettes d’Etat et de titres corporate IG 
- Il a décidé (8 voix contre 1) d’augmenter le programme d’achat 
de dette d’Etat de 100 Mds £ pour porter le total du stock de 
titres achetés à 745 Mds £ à la fin de l’année.
Dans les commentaires, la BoE estime que les dernières données
laissent attendre un repli du PIB en 2020 moins fort qu’escompté
en mai. Cependant, la BoE estime que le marché de l’emploi
pourrait être plus fortement et durablement touché que prévu. Le
Comité est prêt à augmenter la taille du programme si nécessaire.
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Dates Pays Actualités

22 juin
Zone euro Confiance des consommateurs de juin

Etats-Unis Ventes de logements anciens de mai

23 juin

Japon Enquêtes PMI de juin

Zone euro Enquêtes PMI de juin

Etats-Unis
Enquêtes PMI de juin

Ventes de logements neufs de mai

24 juin Allemagne Enquête IFO de juin

France Enquête INSEE de juin

25 juin

Allemagne Confiance des ménages de juillet

Etats-Unis
Commandes de biens durables de mai

3ème estimation du PIB 1T20

26 juin

Japon Inflation à Tokyo de juin

France Confiance des ménages de juin

Zone euro M3 et  les crédits de mai

Etats-Unis Consommation et revenu de mai

Dates Actualités

23 juin Hongrie (0,90%) statu quo attendu

24 juin

Nouvelle Zélande (0,25%) statu quo attendu

Thailande (0,50%) statu quo attendu

République tchèque (0,25%) -20 bp possible

25 juin

Mexique (5,50%) -50 bp possible

Philippines (2,75%) statu quo attendu

Turquie (8,25%) -25 bp possible

26 juin Colombie (2,75%) -50 bp possible
INDICATEURS ÉCONOMIQUES

ACTUALITÉ DES BANQUES CENTRALES

INDICATEURS FINANCIERS

INDICATEURS & ÉVÉNEMENTS À VENIR

Dates Actualités

15 juillet BOJ

16 juillet BCE

29 juillet FED

6 août BOE

Indices actions au 19/06/2020 1 semaine 1 mois
Début 

2020
1 an 3 ans

SP 500 3 098 1,86% 4,24% -4,12% 5,85% 26,26%

Eurostoxx 50 3 269 3,66% 11,10% -12,71% -5,37% -8,67%

Nikkei 22 479 0,78% 9,15% -4,98% 5,37% 12,01%

MSCI Emergents 1 001 1,45% 7,50% -10,16% -3,56% -1,14%

MSCI Emergents - LATAM 376 -0,98% 18,63% -32,71% -28,80% -16,83%

MSCI Emergents  Asie 568 1,99% 7,25% -3,62% 6,92% 12,89%

FTSE 100 6 293 3,07% 3,72% -16,57% -15,01% -16,36%

Niveaux de taux 19/06/2020 1 semaine 1 mois
Début 

2020
1 an 3 ans

10 ans  US 0,70 0,00 0,02 -1,21 -1,33 -1,49

10 ans  Al lema gne -0,42 0,03 0,05 -0,23 -0,13 -0,70

10 ans  France -0,09 -0,05 -0,06 -0,21 -0,14 -0,72

10 ans  Es pagne 0,50 -0,10 -0,22 0,04 0,10 -0,94

10 ans  Ita l ie 1,32 -0,10 -0,31 -0,10 -0,80 -0,63

10 ans  Japon 0,01 0,00 0,01 0,03 0,15 -0,04

Devises 19/06/2020 1 semaine 1 mois
Début 

2020
1 an 3 ans

EUR/USD 1,12 -0,70% 1,80% -0,31% -0,44% 0,26%

USD/JPY 106,89 -0,44% -0,60% -1,60% -1,13% -4,16%

EUR/GBP 0,90 0,77% 0,83% 7,03% 1,84% 3,32%

USD/GBP 0,81 1,49% -0,95% 7,38% 2,29% 3,07%

Breakeven inflation 19/06/2020 1 semaine 1 mois
Début 

2020
1 an 3 ans

5 ans  US 1,32 0,11 0,37 -0,52 -0,49 -0,45

10 ans  US 1,55 0,07 0,18 -0,43 -0,39 -0,39

5 ans  EUR 0,54 0,03 0,14 -0,53 -0,49 -0,56

10 ans  EUR 0,78 0,02 0,15 -0,41 -0,37 -0,52

Matières premières 19/06/2020 1 semaine 1 mois
Début 

2020
1 an 3 ans

Pétrole (WTI) 38,84                6,88% 14,95% -36,41% -31,94% -12,13%

Pétrole (Brent) 42,31                8,88% 17,82% -36,19% -34,16% -10,79%

Or 1 741,04           0,42% -0,28% 14,50% 25,72% 39,41%

Cuivre 5 829,25           1,18% 7,60% -5,20% -2,20% 2,22%

Blé 4,96                  -4,98% -6,94% -20,39% -11,43% 2,69%

Soja 8,64                  0,70% 4,10% -7,79% -1,71% -5,37%

Sucre 12,16                -0,16% 6,85% -10,19% -5,81% -12,01%

Café 155,25              0,49% -5,62% -6,05% 17,17% 4,19%


