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L’essentiel 
 

Après un été marqué surtout par les décisions en matière de droits de douane, en cette rentrée de septembre, les 
investisseurs n’ont pas manqué de nouveaux éléments à analyser sur le front géopolitique.  

 
Le fait le plus susceptible d’avoir d’importantes conséquences sur le plan économique est le changement de point de vue 

de l’administration américaine vis-à-vis de la Russie. Il est déjà loin le temps ou Donald Trump accueillait cet été son 

homologue russe Vladimir Poutine avec les honneurs. Le président américain perd patience en ne constatant aucune 

accalmie sur le front. Les Etats-Unis redeviennent un fort soutien de l’Ukraine et envisagent même que ce pays puisse 
récupérer une partie des territoires perdus. L’administration américaine fait également savoir qu’elle se tient aux côtes 

des pays de l’OTAN dont l’espace aérien est violé par des drones russes.  

 

Concernant de la situation politique intérieure des Etats-Unis : depuis le 1er octobre, nous sommes en situation de « 
shutdown ». Cela signifie que de nombreuses administrations dites « non essentielles » doivent fermer faute d’accord 

budgétaire entre l’administration Trump et l’opposition démocrate. Les marchés voient régulièrement ces épisodes avec 
beaucoup de recul, comme une forme de pièce de théâtre, car un accord est souvent trouvé en dernière minute. Mais au 

moment où nous réalisons ce tournage, ce sont plus de 750 000 fonctionnaires qui sont au chômage et le Président 

américain souhaite en licencier définitivement un certain nombre. La première conséquence concrète est que chaque jour 
de shutdown enlève quelques fractions au taux de croissance des Etats-Unis. 

 

Enfin, pour clore ce chapitre géopolitique, avec la situation en France. Le 1er ministre Lecornu n’est pas parvenu à former 

un gouvernement stable et a dû remettre sa démission quelques heures après les premières nominations. A l’heure où je 
vous parle, d’ultimes tractations ont lieu afin de trouver un « accord de non-censure » entre suffisamment de partis 
représentés à l’Assemblée. Si cet accord n’est pas conclu ou s’il n’est pas durable, le scénario principal redeviendra celui 

d’une nouvelle dissolution. Les marchés n’apprécient pas ce feuilleton à rebondissements qui compromet la capacité du 

pays à redresser ses finances publiques. Les réactions restent cependant modérées, tant du côté des marchés actions que 
des marchés de taux. 
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Zone Euro 

Une tendance en demi-teinte pour la zone euro au mois de septembre après plusieurs trimestres d’amélioration, malgré la détente monétaire 

et le plan de relance allemand. C’est particulièrement le cas de l’industrie manufacturière (le HCOB PMI manufacturier est ressorti à 49.5) où 

les perspectives se tassent, mais elles restent positives dans les services (HCOB PMI atteignant 51.4, surpassant les attentes et le mois d’août). 

La croissance du PIB au 2ème trimestre a été légèrement revue à la hausse atteignant 1.5% en variation annuelle portée par une révision à la 

hausse du PIB espagnol (0.8% au T2). Le taux de chômage s’établissait à 6.2% en juillet et en juin en ligne avec les attentes. L’impact des tarifs 

douaniers américains commence à se faire sentir sur les secteurs orientés à l’export.  

On notera une poursuite de l’instabilité politique en France avec la démission prévisible du gouvernement de Francois Bayrou et un espace 

politique très réduit pour le nouveau premier ministre, dans un contexte social tendu. Les perspectives se détériorent pour les entreprises 

françaises en manque de visibilité, comme l’indique les HCOB PMI de septembre descendus sous les 50 pour le secteur manufacturier français 

comme pour les services (resp. 48,1 et 48,9). Les tensions politiques sont également importantes en Allemagne où l’AfD a progressé aux 

élections locales, et aux Pays Bas en proies à des mouvements anti-immigration violents. 

L’inflation a légèrement progressé atteignant 2.1% en glissement annuel (IPCH d’août) avec une contribution positive des prix des biens 

alimentaires et négative des prix de l’énergie. Les écarts entre les pays sont significatifs : 2.9% en Espagne et 2.2% en Allemagne mais inférieur 

à 1% en France (en glissement annuel). Les économistes anticipent une légère hausse de l’inflation pour atteindre 2.2% en septembre puis une 

baisse avec l’arrivée de produits chinois décottés. Dans ce contexte, la Banque centrale européenne (BCE) a décidé de maintenir le statu quo 

en maintenant son taux de dépôt à 2%. 

La situation du Royaume Uni ne s’améliore pas. Le PIB a stagné en juillet et ressort inférieur aux prévisions en glissement annuel (1.5%). Les 

ventes au détail sont en léger recul atteignant 0.7% en glissement annuel contre 0.8% en juillet. Le gouvernement de K. Starmer a des difficultés 

à boucler le budget, entrainant une volatilité du marché obligataire. L’inflation reste largement au-dessus de l’objectif de la Banque 

d’Angleterre (3.8% en août en glissement annuel contre 3.8% en juillet). Dans ce contexte, la banque centrale a décidé de maintenir le statu 

quo avec un taux directeur à 4%, mais laisse présager une baisse en novembre. 

Le dynamisme de l’économie américaine est resté intact en septembre alors que l’impact des hausses de droits de douane se diffuse lentement. 

La guerre commerciale initiée par D. Trump se poursuit et les négociations avec la Chine ont repris mi-septembre. La croissance du PIB a été 

fortement révisée à la hausse, progressant de 3.8% au 2ème trimestre et dépassant la précédente estimation de 3.3%. L’économie continue 

d’être portée par la consommation des ménages et l’investissement productif incité par les politiques publiques. Les indicateurs avancés 

projettent une expansion de l’activité manufacturière et des services (S&P Global PMI Composite est ressorti à 53.6 pour le mois d’août et S&P 

Global Flash PMI septembre services 54 et manufacturier 52). Les ventes au détail ont progressé de 0.6% sur le mois, surpassant les attentes. 

Le taux de chômage est en hausse atteignant 4.3 % (publication d’août), son plus haut depuis octobre 2021. Si le marché de l’emploi reste 

dynamique, plusieurs éléments indiquent une détérioration probable en fin d’année. 

 

 

Etats-Unis 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FLASH MENSUEL  
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE GESTION 
 

 
 

Toute l’actualité économique et financière dédiée aux institutionnels  

Octobre 2025 

Au Japon, à la suite d’une série de revers électoraux du parti libéral démocrate, le premier ministre Ishida a démissionné. Pourtant, l’économie 

japonaise confirme son dynamisme avec une croissance au 2ème trimestre atteignant 2.2% en variation annuelle. L’IPC reste élevé mais 

décélère atteignant 2.7% en glissement annuel en août contre 3.1% en juillet. L’IPC-cœur atteint 2% en glissement annuel, stable par rapport 

à juillet. Le taux de chômage de juillet a diminué atteignant 2.3%. Dans ce contexte, malgré une inflation élevée, la Banque du Japon (BoJ) 

conserve son taux directeur à 0.5%. Cependant, deux membres de la BoJ ont voté pour une hausse à 0.75% ; un tel désaccord est rare et laisse 

présager une hausse de taux d’ici la fin de l’année. 

Alors que les négociations commerciales se poursuivent avec les Etats-Unis, la Chine cherche à se positionner au centre du jeu diplomatique. 

Le succès de la Conférence de Shanghai (SCO) en est l’illustration, regroupant les chefs d’états et de gouvernements de 20 pays d’Asie 

représentant 3,4 milliards de personnes. La croissance du PIB a été confirmé à 5.2% au 2ème trimestre en glissement annuel. Cependant, le 

contexte déflationniste demeure. L’indice des prix à la consommation est resté inchangé en août comme en juillet, mais en glissement annuel 

il se contracte de -0.4%. En parallèle, l’indice des prix à la production continue de baisser atteignant -2.9% en août en variation annuelle. Les 

prix de l’immobilier poursuivent leur baisse : les prix des logements neufs ont perdu -2.5% (annuel glissant) après -2.8% en juillet. Les ventes 

au détail sont ressorties à 3.4% en août inférieur aux prévisions comme au mois de juillet. Enfin, le taux de chômage augmente légèrement 

atteignant 5.3% (5.2% en juillet). Dans ce contexte, la Banque Populaire de Chine poursuit sa politique d’assouplissement monétaire.  

En inde, la dynamique de croissance se poursuit avec une hausse de 7.8% du PIB indien au 2ème trimestre en variation annuelle. L’inflation 

est repartie à la hausse après 9 mois de baisse, l’indice des prix à la consommation dépassant 2% en août contre 1.6% en juillet. La hausse des 

prix alimentaires qui représentent la moitié du panier de l’IPC est un facteur clé de cette augmentation. Dans ce contexte, la banque centrale 

a décidé de maintenir son taux directeur à 5.5%. A l’avenir les barrières tarifaires imposées par les Etats-Unis pourraient être compensées par 

un accord commercial d’envergure avec l’Union Européenne. 

Pays émergents 

L’inflation mesurée par l’indice des prix à la consommation (IPC) progresse de 0.4% en août (variation mensuelle), légèrement  supérieure au 

mois de juillet (+0.2%) et reste à 2.9% en glissement annuel (IPC cœur à 0.3% en août et 3.1% en glissement annuel). L’inflation PCE cœur, 

mesure préférée de la Reserve Fédérale (Fed), progresse de 0.2% en août et 2.9% en glissement annuel. La Fed a revu à la hausse ses prévisions 

d’inflation à court terme. Cependant, l’indice des prix à la production surprend par une contraction de 0.1% en août bien inférieur aux attentes 

fixées à 0.3%. 

Comme il l’avait fait comprendre lors de la conférence de Jackson Hall, J. Powell a annoncé une baisse de taux de 25 points de base (pdb) à 

4.25% avec seulement 1 vote contre, celui de S. Miran, fraichement nommé par D. Trump et soutenant une baisse de 50 pdb. Le président de la 

Réserve Fédérale a justifié cette baisse de taux par le risque de ralentissement du marché du travail, laissant présager d’autres baisses à venir. 

Le consensus anticipe 4 à 5 baisses de taux supplémentaires d’ici fin 2026. La Fed sous pression de la Maison Blanche, semble donc initier une 

nouvelle phase de détente monétaire prenant le risque que son objectif d’inflation à 2% ne lui échappe. 
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Marchés Actions 

Marchés de Taux et de Devises 
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Les marchés actions ont continué de progresser, tirés par les Etats-Unis, 

le Japon et la Chine. L’indice MSCI ACWI a progressé de 3.5% tandis que 

le MSCI Marchés Emergents surperforme et enregistre une hausse de 

6.5%. La baisse de taux de la Fed enclenchant un nouveau cycle de baisse, 

a soutenu l’optimisme des investisseurs. Le S&P 500 termine septembre 

en hausse de 3.5% marquant de nouveaux records historiques, tout 

comme le Nasdaq 100 qui progresse de 5.4% porté par la thématique de 

l’IA. Les petites et moyennes valeurs continuent d’être recherchées et le 

Russell2000 a progressé de 2.7%. 

Les actions européennes continuent de progresser malgré un 

environnement de croissance faible. L’Eurostoxx 50 clôture en hausse de 

3.3% malgré la sous-performance du DAX 30 ( -0.1%) liée à des prises de 

profits, à l’absence de catalyseur et à la hausse des taux longs. Le CAC 40 

ne semble pas impacté par les incertitudes politiques et l’absence de 

gouvernement, et il progresse de 2.5% après une période récente de sous-

performance. 

Comme pour le mois d’août, le Japon clôture le mois en hausse 

enregistrant une progression de 5.2% pour le Nikkei225. La Chine 

continue également son ascension avec une hausse du MSCI HSCEI de 

6.8% portée par le repositionnement des investisseurs internationaux.  

 

 

 
 

  Source : Bloomberg, Amundi Institute 

 

Les taux d’intérêts aux Etats-Unis se sont stabilisés et clôturent en légère 

baisse ayant déjà intégré le mouvement de la Fed. On observe une baisse 

de 8 pdb sur le UST 10 ans qui termine à 4.15% et de -1 pdb pour le 2 ans 

clôturant septembre à 3.61%. La tendance se confirme pour le 30 ans qui 

perd 19 pdb à 4.73%. La courbe américaine s’est donc légèrement aplatie. 

En Europe, la trajectoire est inversée. On observe une hausse de 8 pdb 

pour le 2 ans allemand à 2.02% et de +7 pdb pour le 2 ans français 

terminant à 2.13%. Le 10 ans s’est stabilisé clôturant le mois en baisse de 

1 points pour l’Allemagne et de 3 pdb pour la France atteignant 3.54%. 

Dans ce contexte de détente des taux européens, les spreads avec 

l’Allemagne se sont resserrés. Le spread italien s’est resserré de -4 pdb. La 

France reste décalée du fait du contexte politique et voit son spread 

augmenter de 4 pdb pour atteindre 82 pdb impactée par l’incertitude du 

budget 2026, exactement sur le niveau de l’Italie. 

 

 

 
 

 

 

 

 

  Source : Bloomberg, Amundi Institute 
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Le dollar s’est stabilisé face à l’euro sur le mois et l’EURUSD termine en 

hausse de 0.4% à 1.173. La livre sterling est restée stable face au dollar à 

1.35. Le Yen perd du terrain face au dollar : l’USDJPY clôture septembre à 

148 (+0.6%) alors que la BoJ temporise. L’or continue son envolée et 

clôture le mois en hausse de 11.9%, l’once marquant un nouveau plus 

haut à $3,859. Le pétrole finit le mois en baisse de -1.6% à $67 par baril 

malgré l’annonce de nouvelles sanctions de l’UE contre la Russie, la 

pression mise sur la Chine et l’Inde pour stopper le transit du brut russe, 

et le revirement de D. Trump sur l’Ukraine. 

 

 

 

 

Source : Bloomberg, Amundi Institute 

Change, Or et Pétrole 
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Performances nettes des fonds monétaires Société Générale Gestion 
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Albert Rambaud 

Commercial Placement Grandes Entreprises 

+33 1 76 37 16 34 - 06 77 45 91 24 
albert.rambaud@sggestion.fr 

Nathalie Mariel 

Commercial Placement Grandes Entreprises 

+33 1 76 37 61 72 - 06 81 34 99 11 

nathalie.mariel@sggestion.fr 

Avertissement 
Données 09/10/2025. 

Les performances passées ne préjugent en rien des résultats futurs. Les données de performances sont calculées coupons nets réinvestis et nettes de frais courants. 

Une variation à la hausse ou à la baisse est possible en fonction des fluctuations du taux de change entre dollar et la devise dans laquelle l’investisseur souscrit. Ces 

informations constituent une synthèse de l’actualité économique du mois de mai. Elles ne sont données qu’à titre indicatif, et en tout état de cause ne sauraient 

engager la responsabilité de son rédacteur. Du fait de leur simplification, les informations fournies sont inévitablement partielles ou incomplètes et ne peuvent dès 
lors avoir une valeur contractuelle. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une sollicitation par un membre quelconque du 

groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’investissement ou pour acheter ou vendre des instruments financiers. L'exactitude, l'exhaustivité ou la pertinence 

des informations, prévisions et analyses fournies ne sont pas garanties. Elles sont établies à partir de sources considérées comme fiables et peuvent être modifiées 

sans préavis. Ces informations ne constituent en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation, une sollicitation d’achat et/ou de vente de parts ou 

actions des OPC (ou souscription) ni une consultation d’ordre juridique ou fiscal, et par voie de conséquence, le contenu de ce message ne saurait vous dispenser de 
votre propre analyse et/ou du recours à un professionnel. Ce document n’est pas destiné à l’usage des résidents ou citoyens des Etats Unis d’Amérique et des « U.S. 

Persons », telle que cette expression est définie par la «Regulation S» de la Securities and Exchange Commission en vertu du U.S. Securities Act de 1933. La définition 

de « US Person » vous est fournie dans les mentions légales du site, [www.sociétégénéralegestion.com] et dans le Prospectus des Fonds décrits dans ce document. 

Édité par Société Générale Gestion - SA au capital de 567 034 094 EUR, Société de Gestion de Portefeuille agréée par l’AMF sous le n° GP 09000020 - Société Générale 

Gestion est courtier en assurance immatriculée à l’ORIAS sous le n° 24 006 914                                                                     

 

1 semaine 1  mois YTD 1 an

SG MONETAIRE PLUS I2 FR0013065257 +2,71% +2,09% +2,42% +2,70%

SG MONETAIRE PLUS I FR0000003964 +2,70% +2,06% +2,40% +2,67%

SG AMUNDI MONETAIRE ISR I FR0010816421 2 545,00 +2,61% +1,99% +2,32% +2,60%

Performances

€

Devise Fonds Part ISIN

Encours des 

fonds en millions 

d'€

13 980,00 


