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Le résumé de la semaine /D CHIFFRE CLE

Marchés : un ton plus restrictif de la Fed, dépréciation de l'euro et une BCE
toujours accommodante. L'attitude attentiste des investisseurs se renforce.

Etats-Unis : renforcement de lactivité au 2¢  trimestre et

accélération apres le ralentissement des 3 premiers mois de lannée.

Zone euro : PIB du 1¢ trimestre - I'accélération des salaires devrait permettre a C’est le nombre de remon-
'inflation sous-jacente de se renforcer l[égéerement au cours des prochains mois. tées de taux désormais

attendues par la Fed.

Jusqu’a présent, les statistiqgues économiques américaines ont confirmeé
un redressement de l'activité au 2¢ trimestre apres l'essoufflement du
précédent. Le sentiment des entreprises est toujours positif, bénéficiant

aux dépenses d’investissement et aux commandes : apres le vif rebond

de loptimisme dans les services et la production manufacturiere en

début du mois, le moral des petites entreprises est ressorti supérieur aux

attentes, a un plus haut depuis plusieurs dizaines d’années. Le moral des

meénages oscille, lui aussi, aux alentours de sommets historiques, car les

consommateurs restent rassurés par I'amélioration continue des conditions
du marché du travail, les augmentations de salaires et les réductions
d'impodts. L'enquéte met également en évidence des tensions sur les prix
: I'indice de la production des prix s’inscrit en forte hausse, au-dela des
anticipations, et 'inflation globale s’est élevée a 2,8% en glissement annuel
contre 2,2% pour l'inflation sous-jacente. Ces conditions ouvrent la voie a

un durcissement de ton de la Fed.

Comité de la Banque Sommet de 'OPEP - Elections présidentielles
d’Angleterre (BoE) Vienne, Austriche au Mexique
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Source : Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

La semaine a été marquée par deux grands événements
attendus : les réunions mensuelles de la Fed et de la BCE.
Apres plusieurs années de politigue ultra-accommodante,
les banques centrales aspirent désormais a réduire leur
dispositif de relance monétaire.

Il convient tout d’abord d’insister sur la différence entre
les situations économiques des deux régions :

o Aux Etats-Unis, la croissance s’accélére, dopée par le
plan de relance budgétaire et 'augmentation des dépenses
publiques. « L'économie est en excellente forme » ont été
les premiers mots de Jerome Powell, Gouverneur de la Fed.
Cette derniére a révisé a la hausse ses prévisions d’inflation
et de croissance. Le risque d’inflation demeure orienté a la
hausse.

* Dans la zone euro au contraire, la croissance ralentit,
affaiblie par un environnement mondial plus incertain. La
BCE a révisé a la baisse ses prévisions de croissance pour
2018, de 2,4% a 21%. Mario Draghi a souligné que « les
risques internationaux se renforcent ».

Confortée par sa grande confiance envers I’économie
américaine, la Fed adopte un ton plus restrictif. Comme
prévu, la bangue centrale américaine a relevé ses taux
d'intérét de 25 pb. Au lieu de trois, la Fed prévoit maintenant
un total de quatre relévements de taux cette année.

Indice Performance
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2,6%

S&P 500 2782 0,1% 4,1%
Eurostoxx 50 3532 2,5% -0,9% 0,8%
CAC 40 5541 1,7% -0,2% 4,3%
Dax 30 13123 2,8% 1,2% 1,6%
Nikkei 225 22852 0,7% 0,1% 0,4%
['\;li?:]:za';hes EIDCIEChS 1126 -09%  -2,1% 2,8%
Matléres remiéres -
Pétrole (Brent, $/baril) -1,3% -3,7% 12,9%
Or ($/once) 1300 0,1% 0,7% -0,2%
VIX 12 0,3 21 1,5
EUR/USD 1,16 -1,5% -2,1% -3,5%
usD/Ipy 1l 0,9% 0,2% -1,9%
EUR/GBP 0,87 -0,5% -0,3% -1,7%
EUR/CHF 1,16 -0,3% -2,5% -1,3%
Itraxx Main +65 bp -9 bp +10 bp +20 bp
Itraxx Crossover +291bp -17bp +20bp +58 bp
Itraxx Financials Senior +74bp -15bp +16bp +30 bp

En revanche, les mesures de
accommodantes que prévu. La BCE a annoncé
que le Quantitative Easing (QE - assouplissement
guantitatif) prendrait fin en 2018, tout en annoncant que
la premiére hausse de taux n’interviendrait pas avant 'été
2019. Le QE de la BCE va donc toucher a sa fin dans un
contexte plus difficile que celui connu par la Fed en 2014 : la
croissance de la zone euro ralentit, tandis que les inquiétudes
politiques s’accentuent.

la BCE ont été plus

En Europe, la normalisation de la politique monétaire peut
constituer un risque pour la dette périphérique. L'absence
de hausse de taux dans les prochains mois devrait maintenir
'ancrage des rendements sur la partie courte de la courbe
mais, en paralléle, la fin des achats d’obligations pourrait
rendre les marchés plus sensibles au risque extréme.
Aux Etats-Unis, nous continuons d’anticiper un léger
aplatissement de la courbe des taux US avec le 10 ans ancré
autour de 3%.

Indice Performance
Marchés des taux 15/06/18 15 11

EONIA 0,36 -1lbp - -2 bp
Euribor 3M -0,32 +1 bp
Libor USD 3M 2,34 +1bp +2 bp +65 bp
2Y yield (Allemagne) -0,63 +2bp -8 bp

10Y yield (Allemagne) 0,40 -5bp -25 bp -3 bp
2Y yield (US) 2,56 +6bp -2bp +67 bp
10Y yield (US) 292 -3bp -15 bp +52 bp

Ecarts de taux 10 ans vs
1506/

France +34 bp -3 bp +13 bp -2 bp
Autriche +27 bp -5 bp +7 bp +12 bp
Pays-Bas +16bp -4bp +2 bp +6 bp
Finlande +17 bp -5 bp +6 bp --
Belgique +37bp -8bp +11 bp +16 bp
Irlande +51 bp -10bp +12 bp +27 bp
Portugal +145 bp -16 bp +35 bp -7 bp
Espagne +88bp -14bp +17bp -26 bp
Italie +217 bp -51bp +86 bp +58 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 15 juin @ 15h00.
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utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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