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6 Zone euro

L’activité économique de la zone euro s’est considérablement ralentie en septembre,
comme en témoigne le PMI composite flash IHS qui ressort a 50,1, tout juste en territoire
expansionniste et enrecul par rapport aux 51,9 enregistrés en aolt. Ce repli a été provoqué
par une baisse de l'activité des services, dont le PMI flash est ressorti a 47,6, contre 50,5
en aolt. En revanche, le PMI flash manufacturier a progressé, passant de 51,7 a 53,7.
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C'est le montant, en mds €,
&= Etats-Unis repris par 388 banqgues lors
- de la derniere adjudication
Le PMI composite flash IHS Markit des Etats-Unis s’est fixé & 54,4 en septembre, de la BCE TLTRO-III.
ce qui reste globalement cohérent avec les 54,6 du mois d’aolit et accompagne
la reprise de Pactivité dans le secteur privé. Le PMI flash des services sest établi a
54,6, en légére baisse par rapport aux 550 du mois d’aolt, ce qui a contrebalancé le
renforcement de la reprise du PMI flash manufacturier, qui s’est hissé a 53,5 (contre 531).

@ Pays émergents

Contre les attentes du consensus pour des taux inchangés, la Banque centrale
turque (CBRT) a augmenté ses taux de 200 pb. Cette décision a été motivée par «
une reprise rapide de I'économie avec une forte dynamique de crédit », « I'évolution
des marchés financiers », évoquant probablement ici la poursuite de la baisse de
la lire turque (TRY) et « l'inflation suivant une trajectoire plus élevée que prévu ».

@ Actions Q

La consolidation entamée depuis le début du mois se poursuit. Les PM| *°
services de la zone euro renforcent les craintes liées a une recrudescence
des cas de Covid-19 en Europe. Lensemble des marchés recule.

@ Obligations

.
Les rendements américain et allemand a 10 ans ont légérement baissé sur la ‘g
semaine, atteignant 0,66% aux Etats-Unis et -0,50% en Allemagne. Avec la
volatilité persistante des actions, la hausse du nombre de cas de Covid-19 en Europe &
et lincertitude politique a lapproche des élections américaines, les obligations
d’Etat ont bénéficié d'un environnement de remontée de laversion au risque. !
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@ monétaire de la Banque monétaire de la Banque monétaire de la Réserve monétaire de la Banque
centrale européenne du Japon (BoJ) fédérale (Fed) d’Angleterre (BoE)

Source ! Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Etats-Unis : les marchés face au risque d’une
élection contestée.

Le résultat des élections américaines du 3 novembre

est trés incertain : en ce qui concerne la présidence, les
sondages donnent aujourd’hui I'avantage a Joe Biden,

mais avec une faible marge de confiance (surtout si I'on se
souvient de la surprise des élections de 2016). Concernant
le Congres, si les démocrates vont probablement conserver
le contréle de la Chambre des représentants, la majorité

au Sénat s'annonce tres disputée. Les marchés, pour leur
part, pourraient avoir du mal a déterminer leur préférence
pour I'un ou l'autre camp. En effet, les enjeux sont
multiples (notamment les réponses macroéconomiques

a la crise, la réglementation de certains secteurs et les
dossiers commerciaux et géopolitiques) tandis que l'effet
des programmes électoraux, s'ils sont appligués, pourrait
varier suivant différents horizons de temps. Cependant,

au cours des derniers jours, le scénario qui a le plus retenu
attention est celui d'une élection contestée. D. Trump, qui
entretient depuis longtemps un discours ambigu a ce sujet,
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S&P 500 3247 -2.2% -5.7% 0.5%
Eurostoxx 50 3123 4.9% 6.2% 16.6%
CAC40 4702 -5.5% -6.1% 21.3%
Dax 30 12426 -5.3% -4.9% -6.2%
Nikkei 225 23205 0.7% 0.4% 1.9%
SMI 10197 -3.2% -0.3% -4.0%
SPI 12681 -3.0% -0.5% -1.2%
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Matiéres premiéres - Volatilité 25/09/2020

Pétrole (Brent, S/baril) 42 -3.5% -9.2% -36.9%
Or {S/Dn(c] 1859 -4.7% -3.6% 22.5%
VIX 29 3.0 6.8 15.0
EUR/USD 1.16 -1.7% -1.7% 3.8%
USD,-’JPY 106 0.9% -0.8% -3.0%
EUR/GBP 0.91 0.2% 1.6% 8.1%
EUR/CHF 1.08 0.1% 0.5% -0.4%
USD/CHF 0.93 1.8% 2.3% -4.1%

Source : Bloomberg, Stratégie Amundi
Données actualisées le 25 septembre @ 15h00.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

a en effet réitéré qu’il ne reconnaitrait pas forcément les
premiers résultats (notamment en raison de doutes sur la
validité des votes par correspondance, plus nombreux que
d’habitude du fait de la Covid-19), et déclaré que la Cour
Supréme devrait probablement se saisir du dossier. Dans le
méme temps, il a accéléré la procédure de remplacement
de I'une des neuf juges de cette institution, décédée
vendredi 18, afin d'y renforcer la majorité conservatrice
(donc plus favorable aux républicains). Il parait donc peu
probable que le vainqueur de I'élection présidentielle soit
connu avec certitude des le 3 novembre, et les deux camps
semblent se préparer a une longue bataille juridique,
exacerbée par I'extréme polarisation de 'opinion publique
dans un contexte de forte agitation sociale. Rappelons
aussi gu’a la différence de I'élection contestée de 2000,
'un des deux candidats sera aussi le président en exercice
jusgu’au « Jour de I'lnauguration » (20 janvier), conservant
des pouvoirs qu’il pourrait étre tenté d’'utiliser pour infléchir
la situation. Les dernieres semaines de I'année s'annoncent
donc assez tendues aux Etats-Unis, les marchés ayant alors
surtout besoin d’'un verdict final et de visibilité plutét que
de la victoire de 'un ou l'autre camp.

Marchés du crédit 25/09/2020

Itraxx Main +62 bp +7 bp +8 bp +18 bp
Itraxx Crossover +369 bp +69 bp +41 bp +162 bp
Itraxx Financials Senior +82 bp +20 bp +19 bp +30 bp
EONIA -0.47 -2 bp
Euribor 3M -0.50 +1 bp 2 bp 12 bp
Libor USD 3M 0.23 3 bp 168 bp
2Y yield (Allemagne) -0.71 -1 bp -5 bp -10 bp
10Y yield (Allemagne) -0.52 4 bp 9 bp 34 bp
2Y yield (US) 0.13 1bp 2 bp 144 bp
10Y yield (US) 0.66 -4 bp -3bp -126 bp
France +27 bp +1bp 2bp -3 bp
Autriche +17 bp - -1 bp -4 bp
Pays-Bas +17 bp +1 bp 7 bp +3 bp
Finlande +21 bp +1 bp -3 bp -3 bp
Belgique +23 bp - -4 bp -4 bp
Irlande +36 bp +3 bp +5 bp
Portugal +79 bp -5 bp +16 bp
Espagne +76 bp -1 bp -5 bp +11 bp
Italie +140 bp -5 bp -6 bp -20 bp
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 25 septembre 2020 a 15h00.
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