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6 Zone Euro

Baisse du climat des affaires. L'estimation Flash de l'indicateur PMI Composite de
septembre est en [égére baisse (54,2 contre 54,4 attendu et apres 54,5 en aolt). Le repli
concerne surtout l'industrie alors que les services s'améliorent, notamment grace a un
rebond en Allemagne (mais pas en France). Par ailleurs, le taux d'inflation a été confirmé
a 2,0%, sur un an, au mois d'aolt, apres 2,1% en juillet.

% Etats-Unis

Le gouvernement américain a annoncé une deuxiéme série de droits de douane
applicables a environ 200 mds USD de nouvelles marchandises. La Chine a réagi
avec une augmentation des droits de douane de 5-10% sur 60 mds USD d'importations
ameéricaines applicable a partir du 24 septembre, ouvrant la voie a une troisiéeme série
de taxes américaines sur 267 mds USD supplémentaires de produits chinois importés.

@ Pays émergents

Le 20 septembre, le ministre des Finances de la Turquie a publié le « Nouveau
programme économique » (NPE). Le PIB devrait baisser de maniére significative. La
balance primaire pour 2018 sera a peine positive, a 0,1% du PIB et a 0,8% en 2019.

ﬁ Actions

Nouveaux records a Wall Street. L es marchés ont poursuivi leur rebond. Aprés +11% la
semaine derniere, le MSCI World AC a progressé de +1,4% cette semaine. Symboliquement,
le Dow Jones a établi un nouveau record a 26 657 points jeudi ; le précédent remontait
au 26 janvier. La hausse a été généralisée avec +0,8% pour le MSCI US, +1,6% pour les
eémergents, + 2,1% pour la zone euro et +4,3% au Japon.

@ Obligations

Les taux longs sont remontés cette semaine. Le taux US 10 ans est a 3,07% contre
2,99% la semaine derniere. Cependant, la prime de terme, qui constitue la rémunération
supplémentaire que les investisseurs percoivent au titre du risque de duration, reste
négative notamment a cause des scenarios de risque qui restent élevés et de I'impact
des hausses de taux de la FED sur la croissance mondiale.
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Analyse de la semaine

L’impact du resserrement monétaire de la Fed sera un
facteur décisif pour les marchés

Depuis le début de I'année, 'environnement économique
mondial a évolué :

* La croissance mondiale a décéléré, est moins égale et
est essentiellement tirée par les Etats-Unis. L’économie
ameéricaine se porte bien : croissance de 4,2% au deuxieme
trimestre (la plus forte hausse depuis trois ans), indice
manufacturier robuste, confiance des consommateurs

au plus haut, chdbmage historiquement bas, créations
d’emplois solides, records a la Bourse. A I'inverse, dans

la plupart des autres pays développés, nous observons

un ralentissement et les perspectives de croissance sont
également revues a la baisse.

* Les risques ont augmenté : tensions commerciales,
négociations liées au Brexit, incertitudes sur la politique
budgétaire italienne et pressions sur les devises des

pays émergents dont les parametres économiques
fondamentaux s’affaiblissent.

Dans ce contexte, les investisseurs ont révisé leurs attentes
en termes de politigue monétaire :

* Plus de confiance dans la capacité de la Fed a augmenter
les taux. Le scénario des quatre hausses de la Fed a atteint
la probabilité de 80% a la mi-septembre, contre pres de 0%

S&P 500 2939 1,2% 2,6% 9,9%
Eurostoxx 50 3424  2,4% 0,4% -2,3%

CAC 40 5490 2,6% 1,5% 3,3%

Dax 30 12399 2,3% 0,1% -4,0%
Nikkei 225 23870 34% 7,4% 4,9%
T}f;fL::a;cj?;es Emergents 1037 0,8% -10,4%

I

Pétrole (Brent, S/baril) 2,0% 9,6 19,1%
Or ($/once) 1196 0,2% 0,0% -8,2%
VIX 12 -0,1 -0,9 0,9
EUR/USD 1,17 1,0% 1,5% -2,2%
USD/IPY 113 0,5% 2,1% 0,0%
EUR/GBP 090 1,0% 0,2% 1,1%
EUR/CHE 1,12 -0,1% -1,4% -4,0%
Itraxx Main +68bp +9 bp - +23 bp
Itraxx Crossover +266 bp -15 bp -30 bp +33 bp
Itraxx Financials Senior +79bp +10 bp -4 bp +35 bp

il y aun an aupres des investisseurs.

* Plus d'interrogation et de doute quant a la premiéere
hausse de taux de la BCE. Le marché n’anticipe pas de
hausse des taux avant début 2020 : les attentes d’'inflation
restent tres modérées et la BCE maintiendra ses taux bas
jusgu’a I'eté 2019. Mario Draghi a expliqué que « les risques
liés a la montée du protectionnisme, les vulnérabilités des
marchés émergents et la volatilité des marchés financiers
ont gagné en importance réecemment. »

* En parallele, les banques centrales des pays émergents
ont majoritairement resserré leur politiqgue monétaire pour
défendre leur devise.

Conséqguences sur le marché obligataire :

» Des écarts records entre les taux allemands et américains
(surtout sur la partie courte de la courbe).

» Des taux longs sous pression.

* Une forte augmentation du spread entre I'ltalie et
'Allemagne.

LLa menace protectionniste et la montée du risque politique
devraient continuer de peser sur les marchés mais la
croissance mondiale devrait rester résiliente face a ces
risques. En revanche, le cycle de croissance de I'économie
ameéricaine et I'évolution de la liquidité mondiale peuvent
changer la donne sur les marchés.

Indice Performance
IS TN
EONIA -0,37 - -2 bp
Euribor 3M -0,32 - - +1 bp
Libor USD 3M 2,35 +2bp +4 bp +66 bp
2Y yield (Allemagne) -0,54 - +6 bp +9 bp
10Y yield (Allemagne) 0,46 +1bp +13 bp +3 bp
2Y yield (US) 2,81 +3bp +21 bp +93 bp
10Y yield (US) 3,07 +7bp +24 bp +66 bp
Ecarts de taux 10 ans vs
France +32 bp - -2 bp -4 bp
Autriche +20bp +1bp -2 bp +4 bp
Pays-Bas +10 bp - -1 bp
Finlande +23bp +1bp +10 bp +6 bp
Belgique +33 bp - -3 bp +13 bp
Irlande +50bp +1bp -2 bp +25 bp
Portugal +141bp +1bp -3 bp -10 bp
Espagne +104 bp - - -10 bp
Italie +239bp -14 bp -27 bp +80 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 21 septembre @ 15h00.
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