
 

 

 

Après une chute de près de 100 points de base observée sur les 
taux longs US entre la mi-octobre et la mi-décembre, les  
rendements à dix ans du Trésor ont rebondi ces trois dernières 
sessions boursières d’environ 25 pdb dans un mouvement  
pourtant peu légitime en regard de l’évolution récente des 
données macroéconomiques aux Etats-Unis. En effet, les 
 statistiques publiées ont plutôt encore soutenu la thèse du  
ralentissement conjoncturel progressif de l’économie  
américaine. La baisse des ventes de détails de novembre  
(-0.2%), le déclin de la production industrielle (-0.1%), confortée 
par la baisse de la production manufacturière (-0.6%) et  
l’effondrement des nouveaux permis de construire (-11.2%), 
alors que les données en matière d’inflation commençaient 
aussi à se montrer plus convaincantes pointent dans cette  
direction. La nette baisse du CPI à +0.1% (novembre) par  
rapport à octobre (+0.4%) s’est aussi confirmée dans les prix à 

l’importation (-0.6%) et devrait être au contraire un signe  
encourageant permettant d’envisager un nouveau régime 
d’inflation, mais aussi un changement de régime de hausses de 
taux directeurs.  

Malgré les commentaires de la Fed suggérant encore la  
possibilité de top des taux  en 2023 supérieure aux estimations 
initiales, nous restons convaincus que le ralentissement actuel, 
encore souligné par les indicateurs avancés PMI, tous en net 
déclin en décembre et en dessous du seuil de croissance,  
imposera à la Fed une politique plus modérée. Seules les  
statistiques de l’emploi semblent en retard logique sur ces  
développements qui devraient prochainement relancer une 
nouvelle baisse des rendements obligataires en USD.  
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LE RALENTISSEMENT SE CONFIRME AUX USA 
Relance baissière attendue sur les rendements en $ 

Sources: Bloomberg/BBGI 

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

12.21 01.22 02.22 03.22 04.22 05.22 06.22 07.22 08.22 09.22 10.22 11.22

US Industrial and Manufacturing production

US Industrial
production

US Manufacturing
production

Sources: Bloomberg / BBGI Group

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

12.21 01.22 02.22 03.22 04.22 05.22 06.22 07.22 08.22 09.22 10.22 11.22

US PMI Indices

PMI Manufacturing

PMI Services

PMI Composite

Sources: Bloomberg / BBGI Group

1250

1350

1450

1550

1650

1750

1850

1950

12.21 01.22 02.22 03.22 04.22 05.22 06.22 07.22 08.22 09.22 10.22 11.22

US Building Permits

Building Permits

Sources: Bloomberg / BBGI Group

-2

-1

0

1

2

3

12.21 01.22 02.22 03.22 04.22 05.22 06.22 07.22 08.22 09.22 10.22 11.22

US Retail sales

Retail sales

Sources: Bloomberg / BBGI Group


