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Economie et marchés

Journée volatile pour les marchés financiers aux prises avec la propagation croissante du virus aux Etats-Unis. Les
données macroéconomiques confirment, entre ombre et lumiére, la reprise de I'économie américaine apres le blocage,
mais, les difficultés a contenir la contagion alimentent les craintes des investisseurs quant a d'éventuelles nouvelles
répercussions négatives sur I'économie.

Aux Etats-Unis, les nouvelles demandes de prestations de chémage sont tombées a 1,48 million la semaine derniére,
contre 1,54 million la semaine précédente, soit plus que les attentes des opérateurs (1,32 million) pour la deuxiéme
semaine consécutive, signe que la reprise des activités économiques ne se renforce pas dans un contexte marqué par
une augmentation des contagions dans le pays. Le total des bénéficiaires du chdmage a baissé a 19,5 millions la semaine
derniére (contre 20,3 millions semaine précédentes). Les bonnes nouvelles sont venues des commandes de biens
durables qui ont augmenté de 15,8 % en mai, sous I'impulsion des transports (en particulier les avions), un chiffre bien
supérieur aux 10,5 % attendus. Les commandes de biens d'investissement hors défense, a I'exclusion de I'aéronautique
(un indicateur avancé de la composante dépenses d'investissement du PIB), ont augmenté de 2,3 % au cours du mois.
L'investissement des entreprises devrait étre pénalisé par la baisse marquée des bénéfices des entreprises. Le chiffre du
PIB américain pour le premier trimestre a confirmé, en troisiéme lecture, la contraction de -5% en glissement trimestriel
annualisé ; en ligne également avec le chiffre de la consommation personnelle, qui a diminué au premier trimestre de -
6,8% t/t annualisé.

En ce qui concerne le virus, les nouvelles en provenance des Etats-Unis restent négatives. Les derniéres données
guotidiennes ont montré une augmentation des cas d'infection de 1,7% par rapport a une moyenne quotidienne de 1,4%
la semaine derniére. Des chiffres inquiétants continuent de provenir d'Etats clés tels que le Texas (le gouverneur a décidé
de ne pas prolonger la réouverture de I'économie alors que I'on s'approche de la pleine utilisation des lits d’hépital), la
Floride et la Californie, tandis que de nouveaux cas ont fait leur apparition au Nevada et en Arizona.

La BCE a annoncé qu'elle mettrait & la disposition des autorités allemandes des documents internes préparatoires aux
décisions prises par le conseil d'administration de la Banque concernant le plan d'achat de titres (PSPP), qui a été lancé
en mars 2015. Cette décision a été prise en réponse a la Cour constitutionnelle allemande qui, début mai, a donné au
gouvernement et au parlement allemands trois mois pour confirmer que les mesures extraordinaires de la BCE ont été
prises conformément & la proportionnalité des effets apres, une étude minutieuse des colts-avantages et des incidences
économiques et fiscales. Bien que la présidente, Christine Lagarde, ait réitéré que la BCE ne répond qu'aux instances
européennes et non nationales, il est cependant important de désamorcer une mine qui pourrait conduire la Bundesbank
a abandonner le programme PSPP, avec des dommages évidents a la réputation et a I'indépendance de la BCE.

Les marchés hier

Les marchés boursiers asiatiques ont été affectés par la fermeture négative de Wall Street la veille, tandis que les indices
européens et américains ont connu une journée positive, quoique volatile, récupérant une partie des pertes de la veille.
Les principaux marchés asiatiques ont été négatifs (Nikkei 225 : -1,22% ; Corée du Sud : -2,27%, Inde - : 0,16%; les
bourses de Chine, Hong Kong et Taiwan ont fermé pour les vacances). Les marchés boursiers européens se redressent:
I'indice Eurostoxx 50 progresse de + 0,71% ; Dax : + 0,69%, CAC 40 : + 0,97% ; FTSE MIB : + 0,37% et Ibex 35 : +
1,04%). . En dehors de la zone euro, les bourses de Londres (+ 0,38%) et Zurich (+ 0,68%) progressent. Au niveau
sectoriel, les services financiers ont été les moteurs, suivis des services de communication, d'énergie et
pharmaceutiques; I'immobilier, la consommation non cyclique et les industriels ont été moins brillants

Aux Etats-Unis, l'indice S&P 500 a cléturé a +1,10 % grace a une accélération dans la derniére heure de négociation sur
les attentes des investisseurs d'un nouveau stimulus & I'économie pour contrer la hausse des cas de contagion aux Etats-
Unis. Au niveau sectoriel, les services financiers ont davantage progressé, soutenus par la décision des régulateurs
américains de modifier les régles énoncées dans la "Volcker Rule" qui empéchaient les banques d'investir dans les fonds
spéculatifs, le capital-investissement et le capital-risque et de libérer des capitaux mis de coté pour les expositions aux
produits dérivés (une décision qui pourrait mettre jusqu'a 40 milliards de dollars de capitaux a la disposition des banques).
L'énergie, la technologie, les ressources de base se portaient également bien ; les services publics (le seul secteur
déficitaire), la consommation discrétionnaire et les services de communication étaient a la traine. Le Nasdaq a également
progresseé, cloturant & + 1,09%. La Réserve fédérale, - suite aux tests de stress annuels effectués sur les banques
américaines, dont il est ressorti que plusieurs établissements seraient proches des minimums réglementaires en cas de
scénario de pandémie prolongée - , a décidé d'imposer de nouvelles restrictions aux grandes banques auxquelles elle
demandera de suspendre les rachats et de plafonner les dividendes.



Un autre jour en faveur des obligations d'Etat de base, dans un contexte rendu incertain par la progression de Covid-19
dans plusieurs pays. Aux Etats-Unis, le taux 10 ans est tombé & 0,67% (-0,01%) tandis que le taux 2 ans a cléturé
inchangé a 0,18% (-0,01%). Le taux 10 ans allemand est tombé a -0,47% (-0,03%); augmentation marginale de 1 pb pour
le rendement des BTP italien a 10 ans a 1,30 % (+0,04 %).

Rebondissement des prix du pétrole (+1,6%) : le WTI a cléturé a 39,05 dollars le baril et le Brent a 41,45 dollars le baril.
L'or a réussi a rester proche des sommets de ces derniéres années, malgré la reprise des marchés boursiers et
I'appréciation du dollar, pour cléturer a 1 773. Les craintes concernant le Covid-19 continuent de soutenir le dollar, qui est
monté a 1,1220 contre I'euro, aprés étre tombé en dessous de 1,12 la veille, contre 1,1252 la veille.
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