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L’ODEUR DE L'ESSENCE

ire mois de I'année sur les marchés boursiers depuis

plusieurs décennies, septembre est traditionnelle-

ment attendu avec une certaine frilosité de la part
des opérateurs de marché. Une fois n’est pas coutume,
le « september effect » n"aura pas opéré en 2026, mars
ayant mis les nerfs des investisseurs a plus rude épreuve
sur la plupart des grandes Bourses mondiales.

JAUNE DE COLERE

Il serait toutefois malvenu d’en conclure que septembre
a charrié avec lui son lot de bonnes nouvelles. Face
a I'enlisement des conflits russo-ukrainien et irano-is-
raélo-américain, et a leurs répercussions sur l'acces aux
ressources énergétiques (destruction d’infrastructures
pétrolieres et gazieres, blocage du détroit d’'Ormuz
et tentative de prise de controle du détroit de Bab
el-Mandeb par les Houthis, etc.), les entreprises comme
les ménages voient (toujours plus) rouge. En France,
la Commission de régulation de I'énergie (CRE) vient
ainsi d’annoncer que le tarif de référence du gaz allait
augmenter de 6,3 % a compter du 1¢ octobre pour les
millions de ménages francais ayant souscrit une offre
indexée au « prix repeére de vente de gaz ». Pour ces
derniers, la CRE a calculé que la facture annuelle 2026
pourrait étre en moyenne 10 % plus élevée que celle de
I'an passé. Le sujet est d'autant plus explosif que I'es-
sence et le gazole ne cessent de se renchérir a la pompe,
au point de flirter dans certaines stations-service avec la
barre des trois euros le litre. Il n’en fallait des lors pas
plus pour voir resurgir sur les réseaux sociaux des appels
a la résurrection du mouvement des Gilets jaunes...

LE SEUIL DES 100 MILLIARDS

Sous pression maximale, le gouvernement francais
a « sorti le chéquier », trop insuffisamment aux yeux
de beaucoup, mais ses marges de manceuvre sont quasi
inexistantes a 'aune de finances publiques déja dans le
rouge écarlate. Conséquence d'une dette qui ne cesse
de croitre (115,7 % du PIB fin 2025, soit le troisieme
niveau le plus élevé de la zone euro apres la Greéce et
I'Ttalie) et de taux d’'intérét en hausse (au plus haut
depuis 2008, le taux de I'OAT a 10 ans a bondi de plus
de 110 points de base depuis le 1¢" janvier), les intéréts
versés par le pays a ses préteurs atteignent des niveaux
aussi inédits que préoccupants. Il y a quelques jours,
le locataire de Bercy, Roland Lescure, prévenait que la
charge d'intérét, de I'ordre de 79 milliards d’euros en
2026, allait grimper a 91 milliards d’euros en 2027.
Au rythme actuel, la barre de 100 milliards d’euros
pourrait étre franchie dés 2028. Premieére présidente

de la Cour des comptes, Amélie de Montchalin n’a pas
masqué son inquiétude : « c’est bien plus que le budget
du ministere de l'éducation nationale (65 milliards), 40 %
de plus que le budget des armées et six fois plus que celui
de la justice », a-t-elle alerté, avant de signaler qu’avec
une charge d'intérét 2025 supérieure a celle du « pic
de la crise sanitaire de 2020 », « nous sommes le seul pays
dans cette situation en Europe ». D'ailleurs, les marchés
ne s’y trompent pas. L'écart (spread) entre les taux
francais et allemand a 10 ans a dépassé 110 points
de base le mois dernier, du jamais vu depuis la crise
des dettes souveraines du début des années 2010.
Il est peu de dire que les débats autour du projet
de loi de finances pour 2027 sont accueillis par les
agents économiques avec une peur bleue.

L’OMBRE DE SKYNET

Mais l'information la plus déprimante du mois dernier
est sans doute a mettre a I'actif de Jacob Coxon. Dans
la foulée de sa démission d’Anthropic (Claude), ce
jeune chercheur britannique préalablement passé par
OpenAl (Chat GPT) a accusé les deux géants américains
de l'intelligence artificielle de « dépasser les limites » avec
leurs nouveaux modeéles surpuissants. Au coeur d'une
série de piratages orchestrés de fagon autonome par
des agents IA, ceux-ci sont susceptibles, d’apres lui,
de « tous nous tuer d’ici la fin de cette décennie ». 11 n’en
fallait pas plus pour réveiller dans 'esprit des ciné-
philes le souvenir de HAL 9000 (2001, 1'Odyssée de
'espace), de Ash et de la Weyland-Yutani (Alien), ou
encore de Skynet et de ses T-800 (Terminator).

QUAND VON DER LEYEN CITE DICKENS

S'il y a aujourd’hui des raisons objectives de broyer du
noir, il y en a d’autres qui, fort heureusement, invitent
a un peu d’optimisme. Pour rester dans le domaine
économique, 'OCDE vient par exemple de relever sa
prévision de croissance mondiale pour 2026 (+2,9 %
au lieu de +2,8 % prévus initialement), tandis que
I'indice PMI Flash composite qui mesure l'activité
du secteur privé en France a enregistré, en septembre,
sa plus forte progression depuis plus de deux ans.
Dans son discours sur I'état de I'Union prononcé le
16 septembre, Ursula von der Leyen s’est longuement
épanchée sur cette dualité, soulignant notamment que
I'UE « n’a jamais été aussi forte », mais qu’elle « peut aussi
sembler plus précaire que jamais ». Et la présidente de la
Commission européenne de résumer cette ambivalence
au travers d'une citation de Charles Dickens : « C'était
le meilleur des temps, c’était le pire des temps. »
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