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Le résumé de la semaine /D CHIFFRE CLE

Marchés : 'indice boursier chinois a baissé de 6% en une semaine.

Etats-Unis : la confiance des ménages a ralenti au mois de juin et s’est établie a
126,4 contre un chiffre révisé a la hausse de 128,8 en mai.

C’est le prix auguel s’est en-
Zone euro : 'inflation sous-jacente a décéléré a 1% en juin (contre 11% en mai). volé le pétrole WTI ($ USD/

baril).

Une vraie guerre commerciale serait douloureuse pour tous les marchés
boursiers. Une escalade des tensions perturberait la chaine de création de
valeur, trés internationale. Les entreprises américaines retrouveraient une
certaine compétitivité, mais cela aurait un impact négatif sur les colts des
intrants et les marges.

Trois thémes globaux sont a considérer : 1) les actifs domestiques
(consommation non cyclique) et les petites capitalisations, mais seulement
tant que la volatilité reste contenue ; 2) I'accélération du mouvement vers
la qualité 3) Si les choses devaient s’aggraver, les valeurs domestigues
plus défensives et sensibles aux taux (services publics, télécoms). Au
sein du monde émergent, les économies fermées souffriraient moins
d’'un ralentissement du commerce mondial. En Asie, nous préférons I'Inde
et I'Indonésie (bonne croissance, fondamentaux solides). En termes de
secteurs, nous privilégions la aussi le theme domestique. En supposant que
le différend impliquerait surtout les Etats-Unis et la Chine, il conviendra,
selon nous, d’éviter les pays les plus exposés (Mexique, Vietnam, Taiwan,
Colombie, Corée, Malaisie). Il est peu probable que le pétrole soit directement
touché par les droits de douane, ce qui protegera, dans un premier temps,
les exportateurs de pétrole.
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Analyse de la semaine

Le risque d’une guerre commerciale mondiale peut peser
sur la croissance bien avant que la guerre ne commence

Donald Trump a récemment menacé d’augmenter les taxes
sur 200 Mds $ d'importations en provenance de Chine.
Les autorités chinoises ont immédiatement annoncé des
mesures de rétorsion qui pourraient a leur tour provoquer
des représailles de la part des Etats-Unis. Donald Trump
a également menacé daugmenter les taxes sur les
importations d’automobiles, ciblant cette fois 'Europe et le
Japon (la taxe sur les importations en provenance d’Europe
passerait de 2,5% a 20 ou 25%).

Les tensions commerciales ont déja commencé a peser
sur le climat des affaires (en particulier en Allemagne,
pays européen le plus exposé au commerce mondial).
L'incertitude risque désormais de peser sur l'investissement
des entreprises et ce, avant méme que le commerce mondial
ne soit affecté par des mesures dont certaines pourraient
d’ailleurs ne jamais voir le jour.

Comme les chaines de valeur mondiales sont fortement
intégrées, une vraie guerre commerciale ne ferait que des
perdants. Certains pays se montreraient cependant plus
résilients que d’'autres.

Donald Trump cherche a augmenter la pression sur ses
partenaires pour négocier, sur une base bilatérale, des
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S&P 500 2716  -1,4% 1,0% 1,6%
Eurostoxx 50 3409 -0,9% -0,6% -2, 7%
CAC 40 5345 -0,8% -1,7% 0,6%
Dax 30 12348 -1,8% -2,5% -4,4%
Nikkei 225 22305 -0,9% -0,2% -2,0%
['\Slzf:]?’;azhcs EIDCIECHLS 1047 -38%  7,1% 9,6%
Matléres remieres - _ . o
Pétrole (Brent, $/baril) 4,4% 4,6% 17,9%
r ($/once) 1251 -1,5% -3,7% -4,0%
VIX 16 2,1 =1,1 4,9
EUR/USD 15117/ 0,0% 1,0% -3,0%
UsSD/IPY ilakil 0,7% 1,8% -1,7%
EUR/GBP 0,89 0,8% 1,7% -0,3%
EUR/CHF 1,16 0,4% 1,1% -1,2%
Itraxx Main +74bp +3bp +2 bp +28 bp
Itraxx Crossover +319bp +13 bp +4 bp +87 bp
Itraxx Financials Senior +90bp +7bp -2 bp +45 bp

accords commerciaux dont les termes seraient in fine plus
favorables aux Etats-Unis. Et il semble gu’il ait une marge
de manceuvre a court terme : en effet, ses menaces n'‘ont
pas pesé sur les enquétes aux Etats-Unis autant que dans le
reste du monde. De plus, Donald Trump est probablement
réconforté par la remontée de sa cote de popularité qui,
a 45%, est a son plus haut niveau depuis son entrée en
fonction. Malgré cela, les projections continuent d’indiquer
qgue la Chambre des représentants risque de basculer dans
le camp démocrate lors des élections de mi-mandat le 6
novembre.

Nous continuons de tabler sur un impact modeste des
tensions actuelles sur le commerce mondial, ainsi que sur
la poursuite de l'expansion économigue mondiale en 2018
et 2019. Néanmoins, nous pensons gue la menace d'une
sévere confrontation nécessite de prendre sérieusement
en considération le scénario de risque (ralentissement
mondial), dont nous avons augmenteé la probabilité le mois
dernier de 15 a 20%. Et nous considérons que la probabilité
d’'une escalade supplémentaire des tensions commerciales
durant I'été été est encore plus élevée (25%). Ceci dit, nous
estimons que I'impact des mesures envisagées ne réduirait
pas la croissance mondiale de plus de 0,3 pp.

Indice Performance
Marchés des taux 29/06/18 1S 1M YTD

EONIA -0,37 - = -2 bp
Euribor 3M -0,32 +1 bp
Libor USD 3M 2,33 +3 bp +64 bp
2Y yield (Allemagne) -0,65 +1bp +11 bp -3 bp
10Y yield (Allemagne) 0,32 -2bp +6 bp -11 bp
2Y yield (US) 252 -2bp +21bp +64 bp
10Y yield (US) 285 -5bp +7 bp +44 bp
Ecarts de taux 10 ans vs : :
F.ance +37 bp - -3 bp +1 bp
Autriche +28 bp -1 bp -9 bp +13 bp
Pays-Bas +16 bp -- -5 bp +6 bp
Finlande +18 bp - -4 bp

Belgique +39bp -1bp -6 bp +19 bp
Irlande +52 bp -19 bp +27 bp
Portugal +148 bp -45 bp -4 bp
Espagne +102 bp -35 bp -13 bp
Italie +238bp +2bp -53 bp +79 bp

Source : Bloomberyg, Strategie Amundi
Données actualisées le 29 juin a 15h00.
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