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NOTRE ANALYSE

Notre conviction est que les taux longs européens monteront davantage que les forwards* sur la seconde moitié de
I'année 2017, notamment car les anticipations d'inflation* sont excessivement basses.

La progression de I'euro a slirement été trop forte ces derniéres semaines et il est probable que des prises de bénéfices
aient lieu prochainement. En revanche, notre conviction est que la tendance au cours des prochains mois sera bien une
appréciation globale de I'euro.

Pour I'instant, I’eurodollar est revenu a peu pres sur ses niveaux d’il y a un an, ce qui n’handicape pas encore vraiment
les comparaisons annuelles en termes de profit. Toutefois, si notre prévision a douze mois sur cette parité (1,20) s’avere
correcte, cela commencera a les impacter a partir du quatriéeme trimestre de cette année. Le change revient donc sur le
devant de la scéne pour les choix régionaux en matiere d’actions, mais il est encore un peu tot pour revoir notre
stratégie ; nous nous intéressons pour l'instant avant tout a la valeur relative. Autrement dit, tant que le marché
américain des actions tient, nous favorisons toujours la zone euro, le Japon et les marchés émergents.

* Ce terme est défini dans le lexique
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Mario Draghi contraint de jouer les équilibristes.

Lors du Conseil des gouverneurs le 20 juillet 2017, le président de la BCE a été tres clair en soulignant que si la
reprise en zone euro était incontestable, I'inflation* demeurait, quant a elle, en-dessous des attentes. Dans un tel
contexte, il a précisé : « La derniére chose que nous voulons, c’est un durcissement excessif des conditions
financieres ». Autrement dit, la BCE semble préte a diminuer son rythme d’achats d’actifs en 2018 mais Mario
Draghi a indiqué que si les conditions économiques devenaient moins favorables, le Conseil des gouverneurs se
tenait prét a accroitre le volume et/ou a allonger la durée du programme. La normalisation de la politique
monétaire européenne pourrait donc étre plus tardive et plus lente que celle anticipée par les marchés. Une hausse
de taux n’interviendrait qu’aprés la fin du programme d’achat. Suite au comité, les marchés obligataires ont
relativement peu réagi. En revanche, I'euro s’est (encore) fortement apprécié (parité EUR/USD= 1,16).

EcoNOMIE

Chine : la croissance du PIB* chinois au deuxiéme trimestre 2017 a surpris a la hausse.

La croissance du PIB* chinois pour le deuxieme trimestre 2017 est ressortie [égérement supérieure aux
anticipations, a 6,9% (vs. un consensus de 6,8% et 6,9% précédemment). Concernant I’économie réelle, la
croissance en glissement annuel des investissements en capitaux fixes de juin s’est révélée légérement supérieure
aux attentes, a 8,6% (vs. un consensus de 8,5% et un chiffre antérieur de 8,6%). En juin, la croissance de la
production industrielle chinoise en glissement annuel a également été |égérement supérieure aux attentes, a 6,9%
(vs. un consensus de 6,7% et un niveau antérieur de 6,7%). De plus, la croissance en glissement annuel des ventes
de détail a été Iégérement supérieure aux anticipations, a 10,4% (vs. un consensus de 10,2 % et un niveau antérieur
de 10,3%).

Etats-Unis : chiffres mitigés concernant I'immobilier.

L'indicateur NAHB* se replie en juillet a 64 (contre 67 attendu et aprés 67 en juin). En revanche, les permis de
construire dépassent les attentes en juin (1,254 million contre 1,200 million attendu et aprés 1,168 million en mai).
Il en va de méme pour les mises en chantiers (1,215 million contre 1,155 million attendu et aprés 1,122 million en
mai).

> Retour au sommaire

* Ce terme est défini dans le lexique
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Taux : les taux développés en légére baisse.

Les taux 10 ans allemand et américain finissent la semaine a respectivement 0,50% et 2,24%. Notons que la courbe des
taux allemande est désormais plus pentue que son homologue américaine. En Europe, les spreads* périphériques se
sont légérement contractés. Le spread 10 ans espagnol passe sous la barre des 100 pbs pour la premiere fois depuis
octobre 2016.

Actions : marchés d’actions, sous I'influence du change.

Le retour du théme de la reflation*, suite a I'intervention des Banques centrales (BCE* et Fed*), a favorisé la hausse
des taux longs ces dernieres semaines, mais il s’est aussi accompagné d’une faiblesse du dollar qui a joué inégalement
sur les marchés d’actions. A la marge, la zone euro par exemple a été pénalisée (force de I'’euro) aprés avoir fortement
progressé cette année, alors que le Japon en a plutét profité (faiblesse du yen).

> Retour au sommaire

LEXIQUE

Banque Centrale Européenne (BCE) : depuis la mise en place de I'euro le 1¢" janvier 1999, la Banque Centrale
Européenne (BCE) est la gardienne de la stabilité des prix de la zone euro. Sa mission principale est d’abord d’assurer la
maitrise de l'inflation, condition nécessaire a la croissance durable de I’économie, selon le traité de Maastricht.
Compte tenu de la mission qui lui a été assignée, elle peut agir sur le niveau des taux d’intérét, en particulier le taux «
Refi » (taux des opérations principales de refinancement). Ce taux est celui auquel les banques commerciales peuvent
obtenir des liquidités aupres de la Banque centrale. Des lors, la BCE agit indirectement sur la plupart des taux d’intérét
pratiqués dans I’'ensemble de I’économie de la zone euro, comme ceux rémunérant les préts accordés par les banques
commerciales et ceux rémunérant certains dépots des épargnants.

Eonia : abréviation d’Euro Overnight Index Average. Il correspond au taux moyen des opérations au jour le jour sur le
marché interbancaire en euro, pondéré par les transactions déclarées par un panel d’établissements financiers, les
mémes que pour |'Euribor.

Eurostoxx 50 : indice boursier qui regroupe 50 sociétés au sein de la zone euro selon leur capitalisation boursiere.

Fed (Réserve fédérale) : Banque centrale américaine, fondée en 1913 par I'Etat fédéral des Etats-Unis. La Fed contréle
la politique monétaire américaine avec, pour objectif, le soutien a la croissance économique et la gestion de I'inflation.
La Fed est I'institut d’émission du Dollar américain. La Fed est la banque centrale la plus importante du monde,
notamment parce qu’elle apporte un soutien trés actif a la croissance économique de la premiére économie mondiale.
L’évolution de son taux directeur est trés sensible a I’évolution de la conjoncture économique des Etats-Unis et elle
procéde régulierement a de la création monétaire pour soutenir I'Etat fédéral américain et le systéme financier
américain (mesures quantitatives, QE).
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Forward : taux portant sur une période future, il se déduit a partir des taux du marchés.

Indicateur NAHB, National Association of Home Builders : indice représentant la confiance des promoteurs et
constructeurs immobiliers américains sur les perspectives de leur secteur.

Inflation : hausse générale des prix des biens et services en circulation dans un pays et sur une période donnée.
L'inflation se traduit par un phénomene d'augmentation générale des prix et peut ainsi entrainer une baisse du
pouvoir d'achat et de la monnaie. Au contraire, la déflation est le phénoméne d'une baisse généralisée et durable
du niveau des prix. Pour mesurer le taux d'inflation, I'Insee s'appuie notamment sur I'Indice des prix a la
consommation(IPC).

PIB, Produit Intérieur Brut : somme de la production de biens et services réalisée sur le territoire national d'un
pays, quelle que soit la nationalité des producteurs pendant une période donnée, la période habituelle de référence
étant annuelle. Le PIB est un indicateur phare de I'activité économique d'un pays. Il permet de mesurer d’'une année
sur 'autre I’évolution économique d’un pays et de comparer 'importance et I’évolution des pays les uns par rapport
aux autres.

Réflation : politique économique qui a pour objectif de doper artificiellement I’économie en y injectant
massivement de I'argent.

Spread périphérique : écart de rendement entre les emprunts d'Etat de I'Allemagne et ceux des autres pays de
I’'Europe périphérique.
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