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Etats-Unis – Iran : Prolongations au moyen Orient ?  

• Le mois de juillet a été marqué par la reprise des tensions entre les États-Unis et l'Iran, 
mettant un terme à la trêve fugace observée en juin. Cette dégradation du contexte 
géopolitique a immédiatement ravivé les inquiétudes sur l'approvisionnement mondial en 
pétrole et entraîné un rebond des cours du Brent, qui sont repassés au-dessus de 85 dollars 
le baril après avoir bénéficié de l'accalmie diplomatique de juin avec un point bas atteint début 
juillet autour de 70 $ le baril, un niveau non visible depuis le début du conflit en février 2026.  

• Devant l’incertitude géopolitique, l'activité économique en Zone Euro demeure peu 
dynamique. L'inflation a ralenti, 2,8 % en juin, sous l'effet du reflux des prix de l'énergie et de 
la poursuite de la modération des prix des services. Cette évolution confortait jusqu'alors le 
scénario d'une normalisation progressive de la politique monétaire, un premier mouvement en 
ce sens avait été décidé le 11 juin dernier avec l’augmentation du taux de dépôt à 2,25% (+ 
25 bps). Toutefois, la remontée début juillet du prix du pétrole pourrait alimenter une nouvelle 
poussée inflationniste dans les prochains mois contraignant la BCE a un arbitrage entre 
prudence et réactivité. Devant cette incertitude, l'activité économique demeure peu 
dynamique, la consommation des ménages reste freinée par un pouvoir d'achat encore 
contraint et l'investissement privé peine à retrouver de l'élan, malgré un marché du travail qui 
demeure résilient avec un taux de chômage proche de 6,2 %. 

• Aux États-Unis, les indicateurs conjoncturels confirment la résilience de l'économie. 
Comme en Zone euro, en juin, l'inflation a nettement reculé à 3,8 % sur un an grâce à la baisse 
des prix de l'énergie observée durant la période de trêve. La consommation des ménages 
continue de soutenir l'activité mais dans une moindre mesure que les investissements des 
entreprises notamment dans les secteurs technologiques. Néanmoins, le rebond récent des 
cours du pétrole pourrait ralentir le processus de désinflation et conduire la Réserve fédérale 
à adopter une approche plus prudente dans la poursuite de son assouplissement monétaire. 
Le gouverneur de la Fed K.Warsh a rappelé, devant le congrès, la “tolérance zéro” de l’autorité 
monétaire fédérale contre l’inflation.  

• En France, si l'activité économique est revue à la baisse pour 2026 à 0,7% selon la 
banque de France (-0,2 points) ce sont les finances publiques qui dominent les débats. 
Le taux souverain de référence (OAT 10 ans) s’en trouve pénalisé et augmente à 81 bp 
par rapport au taux  Allemand. Dans le cadre du comité d’alerte sur les finances publiques 
le ministère des comptes publics annonce travailler sur 3 milliards d’économies 
supplémentaires (deux milliards de dépense de l’Etat et d’un milliard de réduction des 
dépenses de sécurité sociale), soit un total de 6 milliards d’économies. Les intérêts de la dette 
représentent environ 77 milliards en 2026, soit le budget de l’éducation nationale (retraites des 
fonctionnaires incluses).  

Julien Salin 

(Contributeurs P. Aurain, J.-M. Biffe, S. Ganem, H. Haddar, C.Ponton) 
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CONJONCTURE INTERNATIONALE CONJONCTURE INTERNATIONALE 

Zone euro – Certitudes d’incertitude  

Après deux mois de baisse modérée l’indicateur 
d’activité des directeurs d’achat (PMI composite) 
retrouve la valeur 50 (48,5 en mai) seuil entre 
expansion et recul de l’activité. Si l’activité en Espagne 
(53,3) tire l’indicateur à la hausse, la France continue de 
s’illustrer à la baisse, constituant la valeur plancher (47,2) 
(Allemagne : 49,5 ; Italie 50,8).   Sur le plan sectoriel, la 
dynamique globale est tirée par une activité 
manufacturière qui reste au-dessus de 50 (à 51,4 en 
juin contre 51,6 en mai) malgré une perte de vigueur pour 
la zone euro. Le ralentissement de la contraction de 
l’activité dans le secteur des services (49,4 en juin) 
depuis deux mois consécutifs (47,7 et 47,6 pour mai 
et avril respectivement) suggère une stabilisation de 
l’activité globale.  

 

L’incertitude des trajectoires économiques de la 
zone euro se retrouve dans les publications de la 
Banque centrale européenne qui ne publie non plus 
une trajectoire révisée comme traditionnellement mais 4 
scénarii : en 2026, le PIB évoluerait entre 0,5 % et 0,9 % 
là où l’inflation oscillerait entre 2,6% et 4% dans le 
scénario le plus adverse. Pour 2027, c’est du simple au 
double, le PIB évoluerait entre 0,4% et 1,3% et l’inflation 
s’établirait entre 1,8% et 5,3%. L’incertitude reste donc 
forte. Les autorités Européennes voient toutefois le choc 
énergétique comme transitoire à en juger par une 
convergence du PIB autour de 1,5% dès 2028 dans les 
différents scénarios. 

Sans toutefois en préciser la contribution à travers 
les différents scénarii, la demande privée devrait 
rester résiliente et porter la croissance de la zone 
euro entre 2026 et 2028. En mai, les ventes au détail 
ressortent à +0,2% par rapport à avril (1,6% par rapport 
à mai 2025), soutenues par la baisse sporadique du prix 
de l’énergie sur la période. Avec un taux de chômage 
stable à 6,2 %, le marché du travail limite pour l’instant le 
risque d’un effondrement de la consommation, les 
enquêtes récentes auprès des ménages confirment 
toutefois un tassement de la dynamique de 
consommation. L’investissement privé repart à la hausse 
devant les réformes allemandes malgré la remontée des 
taux d’intérêts de la BCE, la croissance des prix à la 
production et les annonces du secteur automobile 
allemand concernant les annonces de réduction de 
l’emploi du secteur automobile allemand. 

En lien, l’inflation globale a légèrement diminué en 
juin, atteignant 2,8 % (3,2 % en mai), principalement 

en raison d’une baisse des prix (+8,7 %) – le prix du 
baril de pétrole (Brent) confirme sa stabilisation en 
dessous des 80 dollars à 74$ fin juin 2026. L’inflation 
sous-jacente reste cependant modérée à 2,4 %, sans 
signe de surchauffe généralisée. Toutefois, les pressions 
sur les coûts de production et les délais de livraison 
prolongés demeurent et pourraient se diffuser à d’autres 
secteurs. La faiblesse de la demande contient la 
croissance et l’éclatement d’une inflation qui reste au-
dessus de 2% à travers les principaux pays européens 
(Allemagne à 2,4%, Espagne à 3,6% et Italie à 3,1%). 
Une hausse des taux directeurs de 25 bps (à 2,5%) est 
largement attendue par le marché en fin d’été.  

Si le choc inflationniste ne se diffuse pas encore 
massivement dans l’économie, la résurgence du 
conflit fait repartir les taux longs à la hausse et 
constitue le point d’attention de court terme. Une 
différence de vitesse de transmissions de la politique 
monétaire au sein des économies domestiques pourrait 
s’ajouter à la résurgence du conflit au moyen Orient pour 
venir contrarier l’homogénéité relative de la résilience 
économique européenne.  

France – L’activité pâtit du regain d’incertitudes  

La croissance prévue à 0,2%, reste, selon la Banque de 
France, compatible avec la réduction de la cible à 0,7% 
(-0,2 point) prévue par le gouvernement début juillet pour 
la croissance 2026. La réduction des perspectives de 
croissance a conduit à une réaction nette des marchés 
sur la dette domestique dont le taux d’intérêt repart à la 
hausse et s’écarte du taux allemand (+81 bps) alors qu’il 
était retombé aux alentours de 63 sur le mois de juin 
2026.  

En juin, la situation de trésorerie des grandes 
entreprises et des ETI s’est légèrement améliorée. La 
reprise du conflit début juillet assombri les 
perspectives des entreprises de cette taille. Celle-ci 
demeure néanmoins globalement résiliente, soutenue 
par des conditions de financement encore favorables, 
même si la trésorerie issue de l'exploitation reste 
davantage sous pression, pénalisée par une activité 
économique peu dynamique.   

En mai 2026, les prix de production de l’industrie 
française sont en légère hausse (+0,2 % après -2,0 % 
en avril et +2,3 % en mars). Ils baissent de nouveau 
pour les produits destinés au marché français (-0,3 % 
après -2,0 % en avril), tandis que ceux destinés aux 
marchés extérieurs rebondissent (+1,3 % après -1,8 % 
en avril). Sur un an, les prix des produits industriels 
français à l’exportation accélèrent (+3,6 % en mai après 
+1,6 % en avril).  
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En juin, les enquêtes de climat des affaires amorcent 
une remontée, sous l’effet de la baisse des prix de 
l’énergie. L’indice composite de l’enquête PMI remonte 
à 47,2 en juin (44,9 en mai), tiré par l’industrie, dont 
l’indicateur passe au-dessus de 50 (51,2 contre 49,7 en 
mai). L’enquête PMI montre une activité dégradée dans 
les services (46,8) même si une certaine remontée est à 
noter sur juin (+2,5 pts par rapport à mai) et pointe un 
climat géopolitique moins incertain sur la période. De son 
côté, l’enquête de climat des affaires de l’Insee reste 
maussade à 94 en juin comme en mai (pour une 
moyenne de longue période à 100).  

En juin, l’inflation (IPC) atteint 1,8% sur un an, après 
2,4 % en mai. Sur un mois l’inflation baisse de 0,4% 
principalement en raison du fort repli des prix de l’énergie 
(-4,2 % après +0,6 %), tirés par ceux des produits 
pétroliers (-7,0 % après -1,9 %).  L’inflation sous-jacente 
(glissement annuel de l’indice sur un an) qui exclut 
l’énergie et l’alimentaire, s’établit à +1,0 % en juin 2026, 
après +1,5 % en mai, ce qui témoigne d’un choc qui, pour 
le moment, ne se diffuse pas à l’ensemble des secteurs. 

Le taux de chômage s’établit à 8,1% au premier 
trimestre 2026 (+0,2 points par rapport au quatrième 
trimestre 2025). S’il est à son plus haut niveau depuis le 
premier trimestre 2021 il demeure au-dessous de son pic 
de mi-2015 de -2,4 points. Même si en léger reflux par 
rapport à fin 2025 (-0,4 points), le taux de chômage des 
jeunes reste élevé à 21,1%, à un niveau non connu 
depuis 2021.  

Royaume-Uni – Entre résilience de l’emploi et 
pression sur les finances publiques  

Le Royaume-Uni traverse une période économique 
marquée par des signaux contradictoires, où les rares 
points positifs, comme la résilience du marché du travail, 
se heurtent à des défis structurels de plus en plus 
pressants. Avec un taux de chômage en baisse à 4,9 
% de février à avril 2026 (son niveau le plus bas depuis 
juin 2025), le pays affiche une apparente robustesse 
sur le front de l’emploi. Les créations d’emploi se 
maintiennent, portées par des secteurs comme les 
services et la défense, où le gouvernement a récemment 
annoncé un plan d’investissement de 15 milliards de 
livres pour moderniser les équipements militaires. 
Pourtant, cette performance cache une réalité plus 
nuancée : la croissance des salaires dans le secteur 
privé a ralenti à 2,9 %, son rythme le plus faible depuis 
la pandémie. Ce ralentissement, couplé à une inflation 
toujours élevée mais stable (2,8 % en mai 2026), érode 
progressivement le pouvoir d’achat des ménages. Les 
travailleurs britanniques voient ainsi leurs revenus 
stagner en termes réels, ce qui pèse sur la 
consommation, moteur traditionnel de la croissance 
britannique. 

Les indices PMI sont ambivalents, tandis que dans 
les services on observe le pire indice depuis janvier 
2023 (48,8 en juin contre 49,3 en mai) dans le 
manufacturier, c’est tout l’inverse avec la production 
qui augmente au rythme le plus rapide depuis 
septembre 2024 même si le momentum semble être un 
peu perdu (52,5 en juin contre 53,9 en mai). Le secteur 

des services reste pénalisé par les pertes de pouvoir 
d’achat liées à la remontée de l’inflation depuis 3 mois. 

Dans ce contexte, la Banque d’Angleterre (BoE) se 
trouve piégée dans un dilemme classique entre lutte 
contre l’inflation et soutien à l’activité économique. Après 
avoir maintenu son taux directeur à 3,75 % pour le 
quatrième mois consécutif en juin, la BoE justifie sa 
prudence par la persistance des pressions 
inflationnistes, notamment liées à la flambée des prix de 
l’énergie (+13 % sur le plafond tarifaire en juillet). Bien 
que le cessez-le-feu au Moyen-Orient ait permis une 
légère détente sur les marchés pétroliers, les risques 
de rebond des prix restent élevés. La Banque 
d’Angleterre, dont la prochaine décision est attendue 
le 30 juillet, semble donc condamnée à l’immobilisme, 
au risque d’étouffer une croissance déjà anémique.  

  

  

  

  

  

  

  

Le troisième volet de cette équation économique délicate 
est celui des finances publiques, où la situation est tout 
aussi préoccupante. Selon le dernier rapport de l’Office 
for Budget Responsibility (OBR) publié début juillet, la 
dette publique devrait atteindre 100 % du PIB d’ici 
2030-31, un seuil symbolique qui limite drastiquement la 
marge de manœuvre du gouvernement. Ce dernier, déjà 
contraint par des règles budgétaires strictes, doit arbitrer 
entre la nécessité de soutenir l’économie et l’impératif de 
réduire le déficit. Le plan d’investissement dans la 
défense, bien que créateur d’emplois à court terme, 
alourdit encore la charge de la dette, tandis que les 
recettes fiscales peinent à suivre en raison de la faible 
croissance des salaires. Dans ce contexte, les appels à 
des réformes structurelles se multiplient, que ce soit pour 
assouplir le marché du travail, ou pour améliorer la 
productivité historiquement faible au Royaume-Uni par 
rapport à ses voisins européens. 

Enfin, le contexte politique reste une inconnue majeure : 
Andrew Burnham l’ancien maire du grand Manchester 
devrait être intronisé de manière imminente. Ses 
premières déclarations suggèrent une volonté de 
pragmatisme, avec une priorité affichée sur la réduction 
des inégalités régionales (un héritage de son action à 
Manchester) et la réforme des clauses de non-
concurrence, un dossier pointé par l’OCDE comme un 
frein à la productivité. Son gouvernement devra ainsi 
naviguer entre rigueur budgétaire et soutien à une 
économie fragilisée. 

*** 
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Les indices PMI (enquêtes de climat des affaires) 
restent globalement stables en juin, portés notamment 
par la résilience des économies émergentes. Le secteur 
des services reste pénalisé par les pertes de pouvoir 
d’achat liées à la remontée de l’inflation depuis 3 mois. 

 

États-Unis – durabilité de la croissance sans emploi ? 

La croissance au T1 a été revue en hausse à 2,1 % 
annualisé, avec une faible consommation (0,5 %) et 
un investissement résidentiel en forte baisse (-8%) 
mais une très forte dynamique d’investissement des 
entreprises (+11%). Les créations d’emplois restent 
limitées au T2 empêchant un fort rebond du revenu et 
de la consommation. 

En mai, le revenu disponible a progressé de 0,7 %  
(0,3 % en réel). La consommation a crû de 0,7 % (0,3 % 
en réel). Le taux d’épargne baisse à 3 %. 

En juin, les créations d’emplois (NFP) se sont 
établies à 57 K (vs 175 K en moyenne LT) et 334 K sur 
le T2 (moy 525 K). Le taux de chômage est en légère 
baisse à 4,2 % au détriment du taux de participation (-0,3 
pt). Les salaires hebdomadaires progressent de 3,5 % 
sur un an. 

Au mois de mai, les ventes immobilières dans 
l’ancien sur 3 mois croissent de 1% (niveau -23 % sous 
les montants 2019). L’indice de prix Case-Schiller (20 
villes) est stable en avril (+1,1 % sur un an). Il s’établit 55 
% au-dessus de 2019. Les ventes neuves baisse de 8 
% sur 3 mois et reste en baisse de 7 % sur un an (-
9 % sous 2019). Le taux de crédit à 30 ans s’établit à 
6,5 % en avril après être passé sous les 6 % en février. 

En juin, l’inflation baisse nettement à 3,5 % (vs 4,2 % 
en mai) et baisse de -0,4 % sur un mois, tirée par 
l’énergie (-6 % sur 1 mois). L’inflation sous-jacente est 
stable sur le mois et s’établit à 2,6 % en ga. 

Les indicateurs avancés décrivent une croissance 
résiliente : le moral des ménages rebondit légèrement 
sur des niveaux toujours bas (49,5). Les PMI indiquent 
une expansion en accélération sur le manufacturier (54) 
et modérée sur les services (51). Pour le 2e trimestre, les 
nowcast Fed NY s’échelonnent entre 0,7 % (Fed NY) et 
0,3 % (Fed Atlanta), en rythme instantané (t/t). 

À surveiller : Incertitude sur la durée de la reprise des 
bombardements américains. 

Marché monétaire : les forwards anticipent dorénavant 2 
hausse en 2026 (proba > 50 %) portant le taux de refi à 4 
% - 4,25%. 

 

Chine – L’activité ralentit au 2e trimestre 

Au 2e trimestre 2026, l’activité ralentit plus que prévu 
à +4,3 % en rythme annuel (au plus bas depuis le T4 
2022 et sous la cible des autorités) après +5,0 % au 1er 
trimestre, toujours portée par la production et le 
commerce extérieur mais pénalisée par la demande 
intérieure. 

La demande interne poursuit son ralentissement. Les 
ventes au détail ont surpris à la hausse en juin mais 
restent peu dynamiques. La production industrielle 
accélère mais principalement en raison de la demande 
extérieure importante (semi-conducteurs, automobile, 
électronique). Les segments orientés vers l’économie 
domestique continuent de souffrir. L’investissement 
(privé et public) a de nouveau diminué en rythme annuel 
en juin, plus qu’attendu. La divergence entre secteurs liés 
à la demande domestique et à la demande extérieure y 
est également forte. 

La faiblesse de la demande intérieure est une 
conséquence, entre autres, de la crise immobilière 
qui se prolonge depuis plusieurs années. 
L’investissement immobilier, les nouvelles constructions 
(en m2), les mises en chantier de nouveaux logements et 
les nouveaux crédits hypothécaires continuent de baisser 
en juin. Toutefois, le rythme de baisse des prix 
immobiliers ralentit, ce qui pourrait annoncer une reprise 
très graduelle du marché dans les prochains trimestres.  

 

Le conflit au Moyen-Orient ne semble pas, pour 
l’instant, avoir affecté la demande adressée à la 
Chine malgré une hausse des prix de production 
(accélération pour un 4e mois consécutif à +4,1 %). Le 
commerce extérieur reste particulièrement dynamique : 
les exportations et les importations accélèrent plus 
que prévu en juin (+27,0 % et +24,0 % respectivement 
en rythme annuel). Au total, la balance commerciale 
s’améliore à 125,6 Md$.  

Face au ralentissement économique et à la faible 
inflation, la banque centrale chinoise a récemment 
déclaré qu'elle maintiendrait une politique monétaire 
suffisamment accommodante. Une orientation 
légèrement plus expansionniste de la politique 
budgétaire n’est pas à exclure au 2e semestre. Pour 
rappel, les autorités visent une croissance annuelle 
autour de 4,5-5 %. Depuis le début de l’année, la 
croissance est de +4,7 %. 

Japon – Une reprise fragile 
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En juin, l’indice PMI composite du Japon s’est établi 
à 52,8 (+1,7 sur le mois) et confirme une accélération 
de l’activité économique. L’indice manufacturier a 
progressé à 54,9 après 54,5 en mai, porté par le 
dynamisme des nouvelles commandes et par un 
mouvement de constitution de stocks face aux risques de 
pénuries et de hausse des prix liés au conflit au Moyen-
Orient. Dans les services, le PMI s’est redressé à 51,8 
contre 50,0 en mai, bénéficiant d’une demande 
domestique solide.  

 

Cette amélioration de l’activité s’accompagne 
toutefois de pressions inflationnistes persistantes, 
alimentées notamment par le renchérissement de 
l’énergie et des transports internationaux. L’inflation 
globale atteint 1,7 % (après 1,4 % en mai), l’inflation 
sous-jacente hors produis frais s’établit à 1,6 % (+ 0,1 
point sur le mois) et l’inflation sous-jacente hors énergie 
et alimentation atteint 1,1 % (après 0,7 % en mai). Dans 
ce contexte, la Banque du Japon a relevé le 16 juin 
son taux directeur de 25 points de base à 1 %, son 
plus haut niveau depuis 1995. 

Sur le plan budgétaire, le gouvernement de Sanae 
Takaichi a présenté une feuille de route prévoyant 
plus de 370 000 Mds de JPY (2 013 Mds EUR) 
d’investissements publics et privés à l’horizon 2040. 
Le plan cible 17 secteurs stratégiques, notamment les 
semi-conducteurs, l’intelligence artificielle et les 
communications de nouvelle génération. Les modalités 
de financement restent cependant incertaines. La 
trajectoire de désendettement présentée par le 
gouvernement repose sur une croissance réelle proche 
de 1,8 % dans les années 2030, une hypothèse jugée 
optimiste au regard de la croissance moyenne de 0,7 % 
enregistrée au cours des quinze dernières années. 

Ces annonces ont renforcé les tensions sur les 
marchés financiers japonais. Le rendement des 
obligations publiques à 10 ans a atteint 2,88 % le 9 
juillet, son plus haut niveau depuis septembre 1996, 
tandis que les maturités longues ont été affectées par les 
craintes liées aux besoins de financement futurs et à la 
réduction du rôle de la BoJ, qui réduit parallèlement ses 
achats de JGBs. 

Dans le même temps, le yen est resté proche de ses 
plus bas niveaux depuis 1986 et atteint 162 JPY pour 
1 USD début juillet, sous l’effet du différentiel de taux 
avec les États-Unis et des incertitudes budgétaires. Cette 
faiblesse soutient la compétitivité des exportations 
japonaises, notamment dans un contexte de demande 
mondiale soutenue pour les semi-conducteurs. En 

revanche, elle renchérit les importations et pèse sur les 
ménages comme sur les entreprises les plus fragiles : les 
faillites directement attribuées à la dépréciation du yen 
ont ainsi augmenté de plus de 30 % sur un an au premier 
semestre 2026. 

Pays émergents – Les marchés émergents ont 
globalement été résilients face au choc énergétique 

D’après les dernières prévisions du FMI (juillet 2026), 
la croissance devrait ralentir pour s'établir à +3,8 % 
en 2026 (révisée de -0,1 pt par rapport à avril), avant de 
rebondir à +4,5 % en 2027 (révisée de +0,3 pt) dans les 
marchés émergents et les économies en 
développement. Les révisions sont hétérogènes entre 
pays et reflètent des différences en matière de 
dépendance vis-à-vis des matières premières, 
d'exposition géographique, de recettes touristiques, de 
sensibilité aux conditions financières, ainsi que de 
position dans la chaîne de valeur technologique 
mondiale. La croissance brésilienne est notamment 
revue à la hausse de +0,5 pt en 2026 à +2,4 %. 

En juin, le PMI « économies émergentes » diminue 
légèrement, mais semble retrouver sa moyenne 
d’avant le conflit au Moyen-Orient. 

 

Malgré la baisse du prix du Brent (par rapport au pic 
d’avril), le cycle d’assouplissement monétaire au sein 
des économies émergentes devrait rapidement 
s’arrêter, voire se retourner. Les banques centrales des 
pays importateurs d’énergie ont déjà changé de cap en 
resserrant leur orientation monétaire. À noter que la 
banque centrale du Brésil a baissé son taux directeur de 
25 pb à 14,25 % en juin et une dernière baisse est 
attendue en août. Une certaine inertie de l’inflation 
énergétique, notamment pour les produits raffinés, et le 
phénomène climatique d’El Niño (débuté fin mai) qui 
devrait pousser les prix alimentaires à la hausse 
expliqueraient, entre autres, la fin de ce cycle. 

En juin, les devises émergentes évoluent en ordre 
dispersé par rapport au dollar. Pour les mois à venir, 
les devises des marchés émergents pourraient entrer 
dans une phase difficile. D’une part, la perspective d'une 
période prolongée de politique monétaire restrictive aux 
États-Unis devrait être le principal déterminant des 
dynamiques avec le resserrement des différentiels de 
taux d’intérêt. D’autre part, les marchés pourraient rester 
volatiles en raison des possibles soubresauts du conflit 
au Moyen-Orient. 
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Indices PMI - économies émergentes

Composite Industrie Services

Source : LSEG Datastream, LBP
Derniers points: juin 2026
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CONJONCTURE INTERNATIONALE CONJONCTURE INTERNATIONALE 

 

MATIERES PREMIERES – Une accalmie de courte durée en juin 

Début juillet, le prix du baril de Brent passe sous la 
barre des 80$ le baril (85$/baril le 16 juillet) alors qu’il 
était autour des 95 $ début juin et à 110 $ début mai. 
Le cours du pétrole, alimenté par la négociation et la 
signature d’un protocole d’accord entre l’Iran et les 
Etats-Unis le 17 juin 2026, a diminué sur la 1e quinzaine 
de juin, atteignant un point bas de 62$ le baril. Ce 
niveau n’avait pas été observé depuis le 
déclenchement du conflit en février 2026. Le rebond 
observé début juillet, jusqu’à 78 dollars, traduit toutefois le 
retour immédiat d’une prime de risque après la reprise des 
frappes américaines. Face à l’incertitude sur la sortie du 
conflit et ses répercussions sur les chaînes de production, 
les investisseurs restent en outre inquiets quant à la 
capacité du marché à se reprendre d’ici la fin de 
l’année.  Après un creux en juin sur fond d’apaisement 
des tensions au moyen Orient, l’indice S&P GS du prix 
des métaux industriels, comme celui des matières 
premières, repart à la hausse. En particulier, les métaux 
dont les chaînes de production ou de transport sont 
exposées à la région du Moyen-Orient (PVC, polymères, 
aluminium, nickel, engrais) ou ayant une intensité 
énergétique forte (industries lourdes notamment) 
augmentent nettement. 

 

 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

BOURSE – Rebond européen. 

Une fois n’est pas coutume, les marchés européens ont 
mieux performés en juin que les marchés américains. Le 
CAC a progressé de 2,7 % et l’Estoxx de 3,5 %. Les 
marchés US ont souffert d’arbitrage sur la technologie 
après un début d’année en fanfare. Juillet démarre plus 
difficilement après la reprise des bombardements en Iran 
Sur 2026 le CAC gagne 2,6 % au 14 juillet. 
 
Le CAC s’établissait à 8404 pts au 30/06. 

 

TAUX À LONG TERME – Tensions françaises. 

Alors que les taux internationaux étaient quasi stables 
pour l’ensemble des pays sur le mois de juin, la France 
s’est distinguée par une hausse de 12 pb de l’OAT 10 ans 
trahissant des tensions sur son spread. Après une phase 
de détente début juillet, le conflit iranien et l’annonce de 
difficultés budgétaires par le gouvernement français ont 
entraîné une nouvelle hausse du spread français. 
 
Le rendement de l’OAT 10 ans atteint 3,66 % au 30/06. 

 

CHANGE – Baisse de l’euro contre dollar. 

L’euro régresse contre dollar (-2 %) sur le mois de juin en 
raison de la réévaluation par les marchés de la trajectoire 
de politique monétaire américaine. Alors qu’une baisse 
des taux était attendue en début d’année, c’est maintenant 
une hausse qui est probabilisée. De son côté, le yen s’est 
également déprécié contre le dollar de l’ordre de 2 % en 
juin alors que la BoJ a monté ses taux d’intérêt de 0,25 pt 
à 1%. 
L’euro-dollar atteint 1,14 $/€ au 30/06. 
Le Yen-dollar atteint 162. 
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