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Le résumé de la semaine /D CHIFFRE CLE

— Marchés : consolidation en cours sur les marchés d’actions ; taux longs
développés légerement a la baisse. Euro en hausse.

- Etats-Unis : [égére progression de I'inflation sous-jacente.

L'inflation sous-jacente aux
Etats-Unis remonte légére-
ment, a 1,8%.

— Zone Euro : inflation confirmée a 1,4% sur un an en octobre.

Zone euro : la reprise ne faiblit pas.

La croissance du PIB de la zone euro a atteint +0,6% en volume au 3e
trimestre, un chiffre conforme aux attentes et similaire a celui du 2e
trimestre. Au cours des quatre derniers trimestres, le PIB a progressé de
2,5% de facon cumulée, soit son rythme le plus élevé depuis le ler trimestre
2011. Concernant les principaux pays, la croissance a surpris a la hausse en
Allemagne (+0,8% au 3e trimestre et +2,8% sur 4 trimestres) et en Italie
(+0,5% et +1,8%). Les chiffres de la France (+0,5% et +2,2%) et de 'Espagne
(+0,8% et +3,2%) étaient déja connus. Tous les pays de la zone euro qui
ont déja publié leurs chiffres ont enregistré une croissance positive au 3e
trimestre. Le détail des composantes du PIB trimestriel n’est pas encore
disponible pour 'ensemble de la zone euro. En Allemagne, les principaux
moteurs ont été le commerce extérieur et l'investissement des entreprises.
En France, la consommation des ménages, la consommation publique,
'investissement et la formation de stocks ont contribué positivement
tandis que le commerce extérieur a joué négativement. Notons que le PIB
de 'ensemble de 'Union européenne a progressé au 3e trimestre au méme
rythme que celui de la zone euro (également +0,6%, dont +0,4% pour le
Royaume-Uni).
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Source : Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Le lien entre le pétrole et le dollar est nettement
moins clair que par le passé

- L’un des mouvements de marché les plus importants ces
derniéres semaines a certainement été la progression
des prix du pétrole. Le cours du brent a atteint des
niveaux qui n'avaient plus été atteints depuis juin 2015.
Plusieurs facteurs permettent d’expliguer ce mouvement
- 1) la perspective de voir les pays de 'OPEP, la Russie et
neuf autres pays prolonger le 30 novembre leur baisse
de production jusgu’a la fin 2018 (contre fin mars 2018
pour le moment), 2) les tensions géopolitiques au Moyen-
Orient, 3) des chiffres économiques meilleurs que prévus
aux Etats-Unis et en zone euro.

- Faut-il s’attendre a ce que les prix dérivent davantage
a la hausse ? Pas réellement. Lors de la présentation
mardi de son rapport annuel, '’Agence Internationale
de I'Energie a indiqué que les Etats-Unis étaient sur le
point de « devenir le leader incontesté des marchés du
pétrole et du gaz » et que la croissance de la production
de pétrole américaine sur la période 2010-2025 n'aura
jamais connu d’équivalent dans I'histoire. Le département
de I'énergie américain prévoit lui-méme une croissance
robuste de la production de pétrole dans les mois a venir.
['augmentation de la production américaine empéchera
les prix de trop progresser. De toute facon, I'Arabie
Saoudite a fait savoir gu’elle ne souhaitait pas que les prix
montent trop.

— La remontée des prix du pétrole n’a pas coincidé avec

une dépréciation du dollar et il y a vraiment changement
de régime en ce qui concerne les corrélations. Sur les
quinze dernieres années, le dollar a généralement été anti-
corrélé avec les prix du pétrole. C'est beaucoup moins vrai
aujourd’hui: depuis début septembre, le dollar et le pétrole
ont rebondi de facon simultanée. La corrélation entre la
parité EUR/USD et le pétrole est aujourd’hui proche de
zéro. Ces derniers temps, les anticipations de fed funds
sont devenues le principal déterminant de I'évolution du
dollar. Avec encore un peu de révision haussiere anticipée
du chemin des fed funds, le dollar a donc encore un peu
de marge de progression.

- La légeére progression des prix du pétrole va faciliter la

vie de la BCE et surtout de la Fed. Les prix du pétrole
sont 20% supérieurs a leurs niveaux lors de la réalisation
des dernieres prévisions économiques de la BCE alors
que le taux de change effectif de l'euro est resté stable,
ce qui pourrait occasionner une révision a la hausse des
prévisions d’'inflation en décembre. Pour la Fed, les effets
de base liés au pétrole seront nettement supérieurs a
partir du mois de novembre (publiés en décembre),
pendant plusieurs mois. Cela, couplé a la remontée de
I'Indice des Prix a la Consommation a 1,8% aprés cing
mois de stagnation a 1,7%, devrait renforcer la confiance
des membres du FOMC sur les perspectives d'inflation.
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Index Performance
S&P 500 2586 0,1% 1,0% 15,5%
Eurostoxx 50 3561 -0,9% -1,3% 8,2%
(AC40 5334 -0,9% -0,5% 9,7%
Dax 30 13052 -0,6% 0,4% 13,7%
Nikkei 225 22397 -13% 5,0% 17.2%
N]IJS)(I Marchés Emergents (cloture 125 03% 0.0% 305%

Matiéres premiéres - Volatility l7/ll/l7 ““

EONIA -0,36 - -3bp
Euribor 3M -0,33 - - -Tbp
Libor USD 3M 142 +1bp *6bp  +42bp
2Y vield (Germany) -0,71 +4hp +2bp +6 hp
10Y yield (Germany) 0,38 3hp +1hp +17bp
2Y yield (US) 1,72 +6bp  +7bp  +53bp
10Y yield (US) 231 -3bp +1hp -8bp

ECARTS DE TAUX 10 ANS VS
ad

Crude Oil (Brent, $/baril) -2,5% 70% 9,0%
Or ($/once) 1283 0,6% -0,1% 11,5% France +34bp 3hp -Thp 13hp
12 03 13 24 Autriche +14 bp -2bp -5hp -8bp
Marché deschanges [ /7 | s | in | v R 9bp  Abp 20 by
EUR/USD 118 1,0% 0,1% 12,0% Finlande +15bp -1hp -1hp +1bp
us/ipy ms  -08% 0,4% 3,1% Belgique +21hp -2bp -6 bp 2bp
EUR/GBP 089 1% 0,2% 4.7% @rece -100 bp +2bp +2bp -14bp
EUR/CHF 117 0,6% 1,6% 9% Irelande +21bp 3hp -4hp -33bp
Itraxx Main +52 bp - 3bp  -20bp Espagne +17bp - -2bp -1bp
ltraxx Crossover +46bp  +3bp  +Abp  -43bp Italie +45bp  «2bp  -Bbp  -I5bp
Itraxx Financials Senior +5Tbp -1hp -1bp -42hp Source: Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualsées le 17 novembre a 15h00.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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