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6 Zone Euro

La production industrielle a progressé de 1% en aolt par rapport a juillet (contre
0,4% attendu). Elle a surpris a la hausse en aoUt en France (+0,3% par rapport a juillet,
au lieu de 0,1% attendu) et en Italie (+1,7% contre 0,8% attendu) alors qu'elle a décu en
Allemagne (-0,3% au lieu de 0,4% attendu). Par ailleurs, I'indice du prix des logements
pour I'ensemble de la zone euro a progressé, au 2¢ trimestre, de 4,3% sur un an.

% Etats-Unis

En septembre, les statistiques relatives a l'inflation ont décgu. Si I'indice IPC affiche
une hausse de +0,1% par rapport au mois précédent, la croissance passe de 2,7% a 2,3%
au cours des douze derniers mois. L'inflation sous-jacente est également moins élevée
gue prévu, avec une progression de +0,1% sur un mois et +2,2% en glissement annuel
(données arrétées au mois d’'aolt).

@ Pays émergents

Aprés une semaine de festivités marquée par une actualité négative concernant la
relation entre les Etats-Unis et la Chine et des signes de ralentissement au niveau
des exportations, la Chine a renforcé ses mesures de soutien. La PBoC a annoncé la
diminution de 100 pb du taux des réserves obligatoires, la quatrieme en un an.

ﬁ Actions

Les actions ont fortement baissé. Le déclencheur a été la hausse des taux
longs US et un regain dinquiétudes sur la Chine. Géographiquement, la baisse
(MSCI local) a été généralisée avec, a jeudi soir, -55% aux Etats-Unis, -4,5% en
Europe, -50% au Japon et -4,6% pour les émergents. Sur le plan sectoriel, les
valeurs technologiques et les matériaux de base ont paye le plus lourd tribut.

@ Obligations

Baisse globale des taux longs. Le taux 10 ans américain a baissé de 6,8 pb cette
semaine, a 3,16%. En Europe, le Bund allemand a 10 ans a chuté de 1,6 pb, a 0,51%.
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Second tour de Elections de mi-mandat
@ I'élection présidentielle aux Etats-Unis
au Brésil

Source ! Stratégie Amundi.
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C’est la baisse affichée, a
jeudi soir, par les marchés
d’actions US cette semaine.
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Analyse de la semaine

Les taux 10 ans américains ont atteint 3,23% la semaine
derniére, une hausse imputable a la hausse des
rendements réels qui ont enregistré leur plus haut depuis
2010, a 1,06%. Les anticipations d’'inflation sont demeurées
inchangées. Les investisseurs obligataires ont réévalué le
niveau a long terme des rendements réels a la suite de :

- l'accélération de l'indice ISM non-manufacturier ;

- du discours de Jerome Powell, le 3 octobre 2018.

Le président de la Réserve fédérale américaine (Fed)
semble de plus en plus confiant quant a la poursuite de
'expansion de I'économie ameéricaine, avec seulement

un risque modéré de hausse soudaine de l'inflation. Son
commentaire sur la poursuite des reléevements de taux

sur fond d’'une économie solide, s'est révélé capital. «

Les taux d’intérét sont toujours accommodants, ils vont
graduellement augmenter vers un niveau neutre. Il se
pourrait que I'on aille au-dela de cet équilibre, mais nous
sommes encore loin du niveau neutre ».

Selon nous, les catalyseurs de I’évolution des marchés
obligataires mondiaux sont (1) ’économie américaine
et (2) le cycle de liquidité mondial. Si la menace
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-3,9%

S&P 500 2773 -4,0% 3,7%
Eurostoxx 50 3216 -3,9% -3,3% -8,2%
CAC 40 5131 -4,3% -3,8% -3,4%
Dax 30 11591 -4,3% -3,7% -10,3%
Nikkei 225 22695 -4,6% 0,4% -0,3%
R:ii?;az?}les Emergents 4,6% 5,0% 17,5%

Matiéres premiéres -
12/10/18
Volatilit

Pétrole (Brent, $/baril) -4,3% 1,0% 20,5%
Or ($/once) 1220 1,4% 1,2% -6,3%
VIX 21 6,4 8,1 10,2
EUR/USD 1,15 0,2% -0,7% -3,9%
usp/Ipy 112 -1,4% 0,8% -0,4%
EUR/GBP 0,88 -0,2% -1,7% -1,4%
EUR/CHF s 0,2% 1,5% -2,1%
Itraxx Main +74bp +5bp +13 bp +29 bp
Itraxx Crossover +295 bp +14 bp +12 bp +62 bp
Itraxx Financials Senior +93 bp +6 bp +23 bp +49 bp

protectionniste et la montée des risques politiques
continueront de peser sur les marchés, la croissance
mondiale devrait étre capable d’affronter ces turbulences.
- Notre scénario central table sur une hausse limitée
des taux américains. La croissance américaine devrait
ralentir sur fond de tassement du stimulus budgétaire et
de maturation du cycle. Une importante hausse des taux
(au-dela du niveau neutre) pourrait étre inutile alors que
'impact de la relance budgétaire sur la croissance devrait
commencer a s’essouffler au second semestre et si les
anticipations d’inflation demeurent bien ancrées. Dans un
scénario plus pessimiste, les taux se stabiliseront, suite a
un durcissement des conditions financieres en raison de
la baisse des cours des actions et de I'élargissement des
spreads des obligations d’entreprises.

- Un scénario de hausse des taux nécessiterait un choc
de croissance, une hausse de I'inflation ; une incertitude
sur les taux a court terme ou une réduction rapide des
programmes de Quantitative Easing (assouplissement
quantitatif) de la BCE ou de la BoJ.

Indice Performance
mm
EONIA -0,37 - -2 bp
Euribor 3M -0,32 - - +1 bp
Libor USD 3M 2,43 +2bp +9 bp +73 bp
2Y yield (Allemagne) -0,56 -4bp -1bp +7 bp
10Y yield (Allemagne) 0,50 -7bp +9 bp +7 bp
2Y yield (US) 2,85 -3bp +10 bp +97 bp
10Y yield (US) 3,16 -7bp +20 bp +75 bp
Ecarts de taux 10 ans vs
v |

France +36bp +3bp +6 bp -
Autriche +21 bp -- +1 bp +5 bp
Pays-Bas +12bp +1bp +1 bp +2 bp
Finlande +26 bp +2 bp +4 bp +9 bp
Belgique +38bp +3 bp +5 bp +17 bp
Irlande +56 bp +5 bp +8 bp +31 bp
Portugal +153 bp +17 bp +8 bp +2 bp
Espagne +117 bp +16 bp +12 bp +3 bp
Italie +304 bp +19 bp +50bp  +145 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 12 octobre & 15h00.
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