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Le résumé de la semaine /) CHIFFRE CLE

Marchés : année record pour les actions ; peu de variations des taux développés
sur la semaine. Les marchés du crédit ont été stables cette semaine ; les

chiffres d’inflation puis le FOMC ont pesé sur le dollar face au yen et aux dollars
australien et néozélandais.

Etats-Unis : les ventes au détail surprennent a la hausse (+0,8% en novembre), Forte hausse des ventes
'inflation sous-jacente reste faible (1,7% en novembre). au détail aux Etats-Unis en
Zone euro : hausse de l'estimation Flash de I'indicateur composite, amélioration novembre (0,8% contre 0,3%
du marché de I'emploi (+0,4% au 3¢ trimestre). attendu)

Japon : le climat des affaires s'laméliore pour le 5¢trimestre consécutif et atteint
son niveau le plus élevé depuis 11 ans.

Quels sont les impacts d’une hausse des taux sans risque sur les
obligations Investment Grade US ?

- La demande des investisseurs étrangers a été un énorme soutien
pour le crédit Investment Grade US au cours des derniéres années.
Dans un environnement a faible rendement, le risque de crédit semble
étre ignoré. Il convient de garder a I'esprit que 40% du marché mondial
des taux rapporte encore moins de 1%.

— Dans le méme temps, I’offre a considérablement augmenté. La taille
du marché US Investment Grade a doublé depuis 2008. L'endettement
des sociétés américaines a atteint des niveaux records. La bonne
nouvelle est que les entreprises ne font pas face a un « mur de dette ».
Elles ont en effet profité de conditions de financement exceptionnelles
pour allonger la maturité moyenne de leur dette.

— Aucun « mur de dette » ne signifie pas pour autant aucun risque
pour la dette US Investment Grade. Nous pensons que les besoins
de refinancement augmenteront considérablement au cours des
prochaines années, tandis que la tendance a la hausse des taux au
niveau mondial rendra la dette Investment Grade moins attrayante.
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Source : Stratégie Amundi.

Document réservé aux clients professionnels, sociétés d’investissements et autres professionnels de l'industrie de la finance.



w L'Hebdo des Marchés | Edition du 18 décembre 2017

ASSET MANAGEMENT

Analyse de la semaine

Que faut-il retenir des réunions de la Fed et de la BCE ? renforcent la confiance que l'inflation va converger vers
notre objectif. » La BCE a pondéré ce ton trés optimiste
Fed : comme prévu par les marchés, le FOMC a décidé sur la croissance économique avec une position plutodt
de relever sa cible de fed funds pour la troisieme fois de prudente sur l'inflation, car la prévision d’inflation de
lannée, a 1,25-1,50%. 1,7% a I'horizon 2020 pourrait paraitre plutdt faible. Cela
a notamment empéché I'euro de s’apprécier car une
- La Fed a tenu ses engagements concernant le nombre prévision d’inflation proche de 2% pour 2020 aurait fait
de hausse des taux directeurs (en décembre 2016, les croire aux investisseurs que la réalisation de I'objectif de la

membres du FOMC avaient prévu 3 hausses de taux
en 2017 et la Fed les a effectivement réalisées). Les
membres du FOMC prévoient 3 autres hausses de taux

BCE était en vue.

en 2018 et 2 en 2019. La conclusion principale est que la BCE et la Fed
semblent beaucoup plus optimistes quant aux
— Les membres du FOMC ont révisé a la hausse leurs perspectives de croissance alors qu’elles restent plutét
prévisions de croissance (2,4% pour 2018 et 2,1% pour prudentes sur les perspectives d’inflation. L’évolution de

2019). IIs estiment que celle-ci restera supérieure a son
potentiel et donc, que les conditions continueront de se
resserrer sur le marché du travail.

Pinflation sous-jacente au cours des prochains mois sera
déterminante pour la conduite de la politique monétaire
en 2018 et 2019.

C'était la derniére conférence de presse de Janet Yellen

en tant que présidente du FOMC. Un point d’interrogation

demeure sur I'impact potentiel de la future composition

du Conseil des Gouverneurs quant a la conduite de la

politigue monétaire en 2018.

BCE : la BCE a sensiblement révisé a la hausse ses
prévisions de croissance pour 2018, en les faisant passer
de 1,8 a 2,3% (et de 1,7 a 1,9% pour 2019). Mario Draghi a
indigué : « La forte dynamique cyclique et la réduction
significative des excés d'offre sur le marché du travail
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Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 15 décembre a 15h00.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
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