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Allemagne  
Les infrastructures menacées  
La qualité des infrastructures allemandes 
se détériore faute de dépenses suffisantes 
dans ce domaine. Les communes ont 
particulièrement réduit leurs 
investissements.  
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Nouveau tour de piste  
L’Eurogroupe qui s’est tenu en début de 
semaine n’a pas permis d’aboutir à un 
accord politique. Une solution finira 
toutefois par être trouvée, chaque partie 
faisant des concessions, dont l’ampleur 
reste à déterminer.  
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La Fed sait qu’elle ne sait pas 

■Les membres du FOMC soulignent l’étendue des incertitudes 

pesant sur la politique budgétaire ■Dans le doute abstiens-toi ? 

La lecture des minutes des réunions du 
FOMC donne souvent lieu à des débats 
de nature sémantique. « Many » traduit-il 
un nombre supérieur à « Several » ? 
« Participants » englobe-t-il davantage de 
personnes que « Members » ? Ces 
questions sont légitimes ; gardons en tête 
que les réponses apportées par les « Fed 
watchers », nous y compris, sont 
subjectives. Un exemple. Les minutes de 
la réunion de janvier, publiées cette 
semaine, ont conduit certains à souligner 
un passage précis : « beaucoup [many] 
de participants ont exprimé le point de 
vue qu’il pourrait être opportun de relever 
de nouveau le taux des fonds fédéraux 
assez vite ». En oubliant que la phrase 
ne s’arrête pas là, plaçant une condition 
à une telle hausse de taux : « si les 
données illustrent un marché du travail et 
une inflation évoluant en ligne ou plus 
vivement que selon leurs prévisions ». 
De la lecture du reste du texte, on peut 
retenir les nombreuses incertitudes quant 
à la politique budgétaire. Non seulement 
la nature des mesures, mais aussi leur 
ampleur, leur calendrier, et … leurs effets 
nets sur la croissance. Deux [a couple] 
participants notent que le budgétaire 
n’est pas tout, que de nombreux autres 
éléments sont à prendre en compte. 
D’autres [others] mettent en garde contre 
une politique monétaire qui répondrait à 
d’hypothétiques mesures budgétaires. 
Ceux-là préféreront, avant d’agir, 
connaître les faits, et choisiront de ne pas 
se préoccuper de leurs lointains cousins 
alternatifs. 
 

TAUX ET CHANGE 

▬ Rendement des T-Bonds, spread 2 ans / 5 ans, points 
de base ; --- Taux de change effectif du dollar, indice large 
(janvier 1997 = 100, é.d.) 

 

Source : Federal Reserve 
 

L’ESSENTIEL SUR LES MARCHES 

 
Source : Thomson Reuters 
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Semaine du 17-2-17 au 23-2-17

 CAC 40 4 868 } 4 891 +0.5 %

 S&P 500 2 351 } 2 364 +0.5 %

 Volatilité (VIX) 11.5 } 11.7 +0.2 %

 Euribor 3m  (%) -0.33 } -0.33 +0.0 pb

 Libor $ 3m (%) 1.05 } 1.05 +0.2 pb

 OAT 10a (%) 1.04 } 0.99 -4.8 pb

 Bund 10a (%) 0.30 } 0.23 -6.3 pb

 US Tr. 10a (%) 2.44 } 2.39 -5.4 pb

 Euro vs dollar 1.06 } 1.06 -0.3 %

 Or (once, $) 1 238 } 1 249 +0.9 %

 Pétrole (Brent, $) 55.5 } 56.7 +2.2 %
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