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Le résumé de la semaine /) CHIFFRE CLE

— Marché : les taux américains a la hausse; le dollar revient vers ses plus bas de
début septembre, en se dépréciant contre la majorité des devises.

— Etats-Unis : hausse de la production industrielle.

Progression de la produc-
tion industrielle en dé-
cembre, supérieure aux at-
tentes du marché.

— Zone Euro : les prix des logements poursuivent leur hausse.

La Banque du Canada (BoC) a relevé ses taux d’'intérét de 25 pb a 1,25 %,
comme le prévoyait le consensus. Une intervention totalement justifiée par

'amélioration continue des perspectives de I'économie intérieure.

Toutefois, a sa derniére réunion la Bangue centrale a adopté un ton plus

neutre, signalant sans ambiguité que le cycle de durcissement monétaire

était interrompu pour I'instant. Ce changement rhétorigue s'explique peut-

&tre par l'accroissement des incertitudes entourant PALENA, car pour la

premiere fois depuis le début des négociations commerciales, la BoC a

clairement fait part de ses inquiétudes a ce sujet.

Pour l'instant, le CAD a réagi a la politique monétaire de la BoC, mais pas
vraiment & l'actualité des négociations de 'ALENA. Cela étant, si celles-
ci devaient adopter une tournure plus grave, voire extréme (retrait des
Etats-Unis), ce facteur politique aurait certainement un impact majeur sur

la devise.

Banque Centrale 6¢ ronde des Banque Centrale des Elections générales en
Européenne (BCE) négociations sur Etats-Unis (Fed) Italie
FALENA a Montréal

25 janvier 23-28 janv. 31 janvier 4 mars

Source : Stratégie Amundi.

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

2018 : une année charniere ! Le risque est celui d’une
altération des conditions actuelles.

Le début de I'année a été marqué par une légere hausse
des rendements a long terme et par la surperformance
des actifs risqués. Les spreads des pays périphériques
se sont resserrés. Les actions ont démarré 'année sur les
chapeaux de roue (+4,6 % pour le S&P500, +41 % pour
'Euro Stoxx 50 et +4,6 % pour le Nikkei), tandis que sur
les marchés du crédit, le haut rendement a poursuivi son
rebond impressionnant (-21 pb pour le high yield -HY- en
EUR et -28 pb pour le HY en USD). Les valeurs financiéres
ont surperformé les marchés d'actions et du crédit.

Comment expliquer ces mouvements?

- Dynamique positive de la croissance économique
et hausse modérée des anticipations d’inflation. Le
redressement synchronisé de |'économie mondiale se
poursuit. En Europe, la reprise s’intensifie et s'étend
3 tous les pays. Aux Etats-Unis, les mesures fiscales
devraient stimuler légerement la croissance économique.
Parallelement, les indicateurs des anticipations d’inflation
du marché continuent de progresser lentement mais
sUrement.

— Situation favorable des entreprises. La dynamique
positive des bénéfices devrait se maintenir a l'échelle
mondiale.

Index Performance
wovi] 5 | v ]
S&P 500 2798 0,4% 4,3% 4,7%
Eurostoxx 50 3644 0,9% 1,7% 4,0%
CAC 40 5517 0,0% 2,5% 3,8%
Dax 30 13414 1,3% 1,5% 3,8%
Nikkei 225 23808 0,7% 4,1% 4,6%
MSCI Marchés Emergents 1228 16% 8,4% 6,0%

(cléture -11)

Matleres premiéres -
YTD
15/ ---

Crude Oil (Brent, $/baril) -2,1% 7,2% 2,3%
Or ($/once) 1335 -0,2% 5,8% 2,5%
VIX 12 2,4 2.2 1,2
[ warché des changes | 19/01/18 | 15| 1w | vio
EUR/USD 1,23  0,5% 3,5% 2,1%
UsSD/IPY 111 -0,5% -2,1% -1,8%
EUR/GBP 0,88 -0,6% -0,1% -0,6%
EUR!CHF 1,18 -0,3% 0,9% 0,5%
IO ErT S EETSVECYINECH NERTIN NN
Itraxx Main +45bp +1bp -2 bp
Itraxx Crossover +234bp +5bp -1bp +1 bp
Itraxx Financials Senior +43bp +1bp -2 bp -1bp

- Les marchés anticipent toujours une réduction trés
graduelle du degré d’accommodation des politiques
monétaires. La communication des Banques centrales
continue de garder un ton tres prudent tout en préparant
les marchés a un changement d’orientation politique.

Cet environnement positif devrait rester en place début
2018. Les injections de liquidités des Banques centrales
s‘approchent de leur point dinflexion. Elles resteront
néanmoins positives en 2018, et ce en dépit de la réduction
du bilan de la Fed.

Le principal risque est une hausse inattendue de P’inflation.
Aux Etats-Unis, jamais un gouvernement n'a mis en place
de mesures de relance aussi tard dans le cycle, au risque
de provoquer une accélération de lI'inflation et de pousser
la Fed a resserrer ses taux d’intérét plus radicalement que
prévu. Nous anticipons trois relevements des taux des Fed
Funds en 2018.

Index Performance
5 [ v ]
EONIA -0,37 -lbp -2 bp -2 bp
Euribor 3M -0,33 - . .
Libor USD 3M 1,74 +2bp +10 bp +4 bp
2Y yield (Germany) -0,59 -3bp  +10bp +3 bp
10Y yield (Germany) 0,58 - +20 bp +15 bp
2Y yield (US) 2,04 +5bp +19 bp +16 bp
10Y yield (US) 2,62 +7bp +16 bp +21 bp
T
France +27 bp -5 bp -9 bp
Autriche +9 bp -7 bp -6 bp
Pays-Bas +4bp +1bp -6 bp -7 bp
Finlande +11 bp -5 bp -7 bp
Belgique +13bp -1bp -6 bp -8 bp
Irelande +42 bp - +22bp +17 bp
Portugal +140 bp +19 bp -5 bp -12 bp
Espagne +87bp -S5bp -24 bp -27 bp
Italie +138bp -2 bp -15 bp -21 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 19 janvier a 15h00.
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