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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
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DATES CLÉS  
 

Les achats d’obligations d’entreprises de la BCE ont atteint 150 milliards 

d’euros en cumulé à la fin du mois de mars. Les positions actuelles 

représentent un peu plus de 17% de la dette totale des entreprises éligibles, 

un chiffre qui reste inférieur à celui des autres portefeuilles d’actifs de 

la BCE sur les autres segments de son programme d’achat (APP). Tout 

d’abord, la banque centrale a pleinement confirmé son engagement à 

maintenir ses achats à un niveau élevé, car les flux hebdomadaires n’ont 

pratiquement pas diminué par rapport à la fin de 2017. Deuxièmement, les 

flux hebdomadaires ont été calibrés également en raison de la volatilité des 

marchés financiers. Enfin, en fonction de l’activité des émissions mensuelles 

et afin de maintenir la stabilité des flux, la BCE a fait preuve d’une approche 

très pragmatique dans la gestion de ses achats sur les marchés primaire 

et secondaire. Le premier trimestre a confirmé l’engagement de la BCE à 

maintenir des conditions financières accommodantes pour les entreprises 

dans cette phase tardive de l’assouplissement quantitatif.
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 − Marchés : performances positifs sur les marchés action et crédit.

 − Etats-Unis : hausse graduelle de l’inflation aux US conformément aux attentes.

 − Zone euro : chiffres du 1er trimestre majoritairement en-dessous des attentes 
en zone euro.

Source : Stratégie Amundi.

Document réservé aux clients professionnels, sociétés d’investissements et autres professionnels de l’industrie de la finance.
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Russie : jusqu’où iront les sanctions ?

L’administration Trump a annoncé une nouvelle série de 
sanctions, ciblant les entreprises proches du président 
Poutine. Les sanctions américaines contre la Russie 
restent ciblées sur des individus spécifiques et les groupes 
de sociétés associés. Par rapport, à 2014, les sanctions 
apparaissent encore plus rudes. Tout d’abord, elles ne 
visent pas uniquement les nouvelles émissions de dettes 
des entreprises ciblées mais toutes les transactions 
avec les États-Unis et en dollar américain - y compris les 
paiements. Ensuite, ces sanctions sont « extraterritoriales 
» : les États-Unis peuvent pénaliser toute entité non-
américaine qui «facilite les transactions importantes avec 
les entités sanctionnées» et englobent toutes les filiales 
détenues à 50% ou plus par les entités sanctionnées ou 
contrôlées par des sociétés mères. Enfin, le Département 
du commerce a interdit toute vente de biens, de 
technologies et de logiciels aux entités sanctionnées. 
Pour toutes ces raisons, l’impact des sanctions s’étend 
bien au-delà des entreprises elles-mêmes ou de la Russie. 
Le marché a rapidement réagi à ces annonces. Même si 
les actions russes ont repris cette semaine, elles avaient 
perdu près de 10% le jour de l’ouverture des marchés 
qui a suivi les annonces (lundi 9 avril). Le rouble quant à 
lui s’est affaibli de 10%, tandis que les spreads souverains 
russes se sont creusés et les spreads des sociétés russes 
ont bondi de 18%. L’impact sur les marchés ressemble 

beaucoup à celui de 2014 - lorsque la crainte de nouvelles 
sanctions a incité les investisseurs à vendre les avoirs russes 
en général en raison des attentes de plus de sanctions 
sans parler de la menace autour d’une guerre en Syrie. 
Pour le marché, la question n’est pas de savoir s’il y aura 
de nouvelles sanctions mais ce qui sera visé : le pétrole ? le 
secteur financier ? les obligations souveraines ? Alors que le 
consensus considère actuellement l’extension de ce régime 
de sanctions à la dette souveraine en devise forte comme 
une probabilité plus faible, le risque n’est pas nul. Quelques 
voix, parmi lesquelles celle de Mnuchin, secrétaire américain 
au Trésor, commencent à émerger contre une escalade des 
sanctions mais seront-elles suffisantes ?
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