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UNE DYNAMIQUE DEMOGRAPHIQUE SIMILAIRE 3

La croissance démographique a perdu un point en une décennie aux US et en Europe

Croissance de la population active (20-69 ans)
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LE NIVEAU DE CHOMAGE 4

Au plus bas historique en Europe, pas loin aux Etats-Unis
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PENURIES ?

Au plus bas historique en Europe, pas loin aux Etats-Unis

Offres d'emplois aux Etats-Unis
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Problémes a I'embauche
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ET LES SALAIRES, ALORS? 6

Vers4% ? Il y a trois facteurs qui influencent la formation

des salaires :

> Le niveau de chdomage. La fameuse courbe
de Phillips, qui nous expliqgue comment le
pouvoir de négociation employé-employeur se
déforme ;

c » Le niveau d'inflation qui nous raconte une

idée sur les anticipations des négociateurs ;

4 > Le niveau de marge des entreprises qui

nous dit si elles ont la capacité d'augmenter

les salaires.

Salaires en Europe, observé et modélisés

1 Et deux conséquences majeures:
> Pour la politigue monétaire. Les « faucons >,
de la BCE auraient tous les arguments pour
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s'accentuer.
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HAUSSE DES TAUX, LE CAS ITALIEN 7

NB : de plus la dette n'est « rollée >» que trés

lentement,
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HAUSSE DES TAUX, MEME CHOSE POUR TOUS LES GRANDS PAYS 8

Le niveau des taux reste tres favorable

Taux d'intérét souverains
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MARCHE DE L'EMPLOI : UNE
COMPARAISON EUROPE/ETATS-
UNIS

# Le théme de la semaine : Marché de I'emploi : une comparaison

Europe/Etats-Unis * R TH I . "
L los marchis de Templal  américain ot suropéen sont = Google trend : "inflation
fondamentalement differents. Une comparaison des deux réserve
toutefois des surprises : les chiffres les plus extrémes, par rapport K;\
Fhistorique, ne sont pas forcément du coté de I'Atlantique que F'on

Stéphane Déo
Diectewr stratigie marchés

Tous lesi i une progression des salaires 3
modéle sur les salaires donne une progression qui dépasse les 4 % de
croissance annuelle & la fin de cette année ; 80

Dans ce cas, aprés des chiffres d'inflation persistants & un haut niveau,
on aurait des signes indubitables d'effets de second rang. Dans co cas
les durs de la BCE, les « faucons », auraient tous les arguments pour
un resserrement monétaire.

» La revue des marchés : Un marché asphyxié I
« Linflation accroit la pression sur la Fed ; Axel Botte
+ Le T-note briévement au-dessus de 2 % ;  — 40

Les deftes périphériques s'écartent ;
Le marché du crédit se dégrade

# Le graphique de la semaine
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