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L’Hebdo des Marchés
Les dernières actualités des marchés financiers

Par les équipes de Recherche, Stratégie et Analyse, Amundi

Le résumé de la semaine CHIFFRE CLÉ

FOCUS

DATES CLÉS

Selon la presse, la BPC (Banque Populaire de Chine) aurait demandé 
à certaines banques d’ajuster leur utilisation des «facteurs contra-
cycliques» dans le reporting de leur taux de référence journalier.

L’emploi de ces facteurs macroéconomiques avait été décidé en mai 2017 
pour mettre un terme aux anticipations persistantes de dépréciation du 
RMB. La méthode a porté ses fruits : la devise chinoise s’est légèrement 
appréciée depuis lors, soutenue par des fondamentaux macroéconomiques 
relativement solides et par l’affaiblissement du dollar. Certains signes 
indiquent même des entrées de capitaux positives, les réserves de change 
ne cessant de s’améliorer. Cela étant, l’intervention récente de la BPC montre 
que celle-ci souhaite limiter l’appréciation du RMB afin qu’il ne pèse pas non 
plus sur l’économie réelle. À terme, nous pensons que le taux de change 
USD/CNY va évoluer dans une fourchette étroite autour du niveau actuel 
de 6,5, qui d’après nos calculs est proche de sa juste valeur. À plus long 
terme, les risques sont peut-être ceux d’une légère appréciation du yuan, 
l’amélioration graduelle des anticipations du marché permettant d’inverser 
en partie les sorties de capitaux de ces dernières années.

8,7%
Le taux de chômage en 
novembre en zone euro.

15 janvier 2018

−− Marché  : excellent début d’année sur les marchés d’actions  ; les marchés du 
crédit se sont stabilisés. L’euro atteint un nouveau plus haut tandis que le dollar 
s’affaiblit encore.

−− Etats-Unis : légère progression de l’inflation sous-jacente.

−− Zone Euro : le taux de chômage poursuit sa baisse.

Source : Stratégie Amundi.

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

25 janvier
Banque Centrale 
Européenne (BCE)

31 janvier
Banque Centrale des 
Etats-Unis (Fed)

4 mars
Elections générales en 
Italie
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Analyse de la semaine
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Les taux longs s’inscrivent clairement en hausse.

Les taux 10 ans allemand et américain ont grimpé ces 
dernières semaines et sont revenus sur des niveaux n’ayant 
plus été atteints depuis respectivement 6 et 10 mois (à 
respectivement 0,59 et 2,57%). Plusieurs facteurs ont 
contribué à cette hausse :

−− l’adoption mi-décembre de la réforme fiscale américaine. 
Celle-ci a amené les intervenants de marché à anticiper 
une croissance un peu plus forte aux Etats-Unis en 2018 
et 2019 mais également un déficit budgétaire plus élevé 
dans un contexte de désengagement de la Fed du marché 
des titres du Trésor.

−− La légère diminution des achats d’obligations de maturités 
longues et très longues par la Banque du Japon (BoJ), ce 
qui a ravivé les discussions au sujet de l’abandon progressif 
des politiques monétaires non-conventionnelles par les 
Banques centrales. Il est important de rappeler que les 
montants mensuels d’achats de JGB par la BoJ baissent 
lentement mais sûrement depuis le début de l’année 2016 
et qu’il est très probable que la BCE arrête ses achats nets 
de titres cette année.

−− La dépêche Bloomberg indiquant que les autorités 
chinoises réfléchissaient à ralentir voire stopper les achats 
de titres du Trésor américains, avec l’idée que ces derniers 
sont devenus relativement moins attractifs. En octobre, 
la Chine en détenait 1189 Mds $, ce qui en fait de loin le 
plus gros détenteur étranger (1094 Mds pour le Japon). 

La corrélation négative entre les taux longs et la part de 
titres du Trésor détenus par les non-résidents a fortement 
augmenté ces dernières années.

−− La progression continue des prix du pétrole depuis mi-
juin, qui a poussé à la hausse les anticipations d’inflation. 
Le point-mort d’inflation 10 ans américain a suivi de près 
l’évolution des prix du pétrole et vient de repasser au-
dessus de la barre des 2%, ce qui n’était plus arrivé depuis 
mars. 

Toutefois, la progression des taux longs a été freinée 
par les déclarations – anonymes – de responsables du 
gouvernement canadien indiquant que ce dernier était de 
plus en plus convaincu que les Etats-Unis allaient se retirer 
du traité commercial nord-américain NAFTA. Le Canada a 
par ailleurs déposé une plainte à l’OMC contre son voisin. 
Le thème de la guerre commerciale restera présent en 2018.  
Globalement, nous anticipons que les taux longs 
continueront à progresser cette année, même si le 
potentiel de progression des taux américains est de plus 
en plus faible.
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