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6 Zone Euro

Le taux de chémage poursuit sa baisse. Il a atteint 81% en aolt (aprés 8,2% en juillet
et 9% en aolt 2017). Il s'agit de son plus bas niveau depuis décembre 2008. Pays par
pays, le taux de chdbmage est de 3,4% en Allemagne, de 9,3% en France, de 9,7% en ltalie
et de 15,2% en Espagne. Par ailleurs, l'indicateur PMI composite de la zone euro s'établit
finalement a 54,1 en septembre.

% Etats-Unis

Les Etats-Unis, le Canada et le Mexique ont annoncé cette semaine la conclusion d’un
accord trilatéral sur le commerce. Un projet détaillé de révision de TALENA, rebaptisé
AEUMC (Accord Etats-Unis/Mexique/Canada), a été publié et devra étre ratifié. Les trois
pays disposent de 60 jours pour régler les détails juridiques et signer le traité final.

@ Pays émergents

L’inflation globale en Turquie est ressortie a 24,5% en glissement annuel (g.a.) au mois
de février, contre 17,9% en g.a. en aolt. Ce niveau S‘avére supérieur aux anticipations,
qui tablaient sur 211% en g.a.. L'inflation sous-jacente a également augmenté, atteignant
un plus haut a 24% en g.a.. La hausse des prix a concerné l'ensemble des composantes
de l'inflation (alimentation, énergie et biens échangeables).

@ Actions

Les investisseurs internationaux ont mal accueilli Penvolée récente des
rendements des obligations d’Etat, qui réduit lattrait relatif des actions. En
outre, la hausse des taux ¢éleve les colts demprunt des entreprises. Seules
les valeurs financieres, notamment les grandes banqgues, ont progresse.

@ Obligations

Les taux longs sont remontés cette semaine. Le taux 10 ans américain a progressé
de 12 pb, a 3,20%. Au Royaume-Uni, le taux 10 ans a augmenté de 11,2 pb, a 1,69%,
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Second tour de Elections de mi-mandat
@ I'élection présidentielle aux Etats-Unis
au Brésil

Source ! Stratégie Amundi.
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C’est le prix en dollar atteint
par le baril de Brent cette
semaine.
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Analyse de la semaine

Le pétrole toujours a la hausse

Les performances des métaux de base et du pétrole
divergent de maniére significative depuis cet été (le
pétrole a surperformé l'indice des métaux de base de plus
de 30%). Cette situation est presque exceptionnelle, y
compris sur un marche aussi volatil que celui des matieres
premieres ; plusieurs facteurs importants, la plupart étant
liés a I'évolution du pétrole, expliquent toutefois cette
rupture. Confirmant la tendance observée lors des périodes
d’appréciation du dollar, les métaux de base ont un peu
souffert, la dégradation de la dynamigue économique liée
aux fortes tensions commerciales n'ayant rien arrangé. De
méme, la décélération de la diminution de la surcapacité
des producteurs de métaux de base a constitué un frein
pour ces matiéres premieres.

Le pétrole a, pour sa part, suivi une tendance inverse, porté
par les inquiétudes liées aux perturbations de l'offre en

I[ran et au Venezuela dans le sillage, respectivement, du
rétablissement des sanctions américaines et de la situation
politique du pays. Ces effets ont plus que neutralisé les

Indice Performance

EUH T
S&P 500 2900 -0,5% 0,4% 8,5%
Eurostoxx 50 3349 -1,5% 1,0% -4,4%
CAC 40 5362 -2,4% 1,9% 0,9%
Dax 30 12132 -0,9% 0,8% -6,1%
Nikkei 225 23784 -1,4% 5,3% 4,5%
f\:]So(EIU:ZaT;?}IeS Emergents 1010 -3,6% -1,1% -12,7%

N B 0
Pétrole (Brent, S/baril) 2,2% 9,4 26,4%
Or [Sjonce] 1203 0,9% 0,5% -7,7%
14 2,3 0,5 3,4

| Marché des changes _J 0s/10/28 | s | v | viD |
EUR/USD 1,15 -0,7% -0,9% -4,1%
USD/IPY 114 0,1% 2,0% 1,0%
EUR/GBP 0,88 -1,0% -2,2% -0,8%
EUR/CHF 1,14 0,2% 1,1% -2,4%
Itraxx Main +69 bp - +3 bp +23 bp
Itraxx Crossover +279bp +5 bp -14 bp +47 bp
Itraxx Financials Senior +87bp +3bp +7 bp +42 bp

craintes entourant un ralentissement de la demande qui
ont pénalisé les métaux de base. Il convient de noter que
la production pétroliére réelle des pays de 'OPEP est
trés proche de la capacité totale de production du cartel
;en paralléle, le prix du pétrole est tres vulnérable aux
perturbations de I'offre, car les possibilités d’ajustement
de la production sont limitées et sans doute insuffisantes
pour compenser des perturbations importantes en Iran
et au Venezuela. La montée en fleche du pétrole depuis
quelgues mois s’inscrit dans ce contexte : le baril de Brent
a franchi la barre des 80 USD en raison notamment du
contexte politique au Moyen-Orient. Les risques sont
toujours orientés a la hausse, mais nous n'anticipons pas
de bond structurel & 100 USD/baril, car certains pays,
notamment I'’Arabie Saoudite au sein de 'OPEP et la
Russie, collaborent tacitement et disposent de marges
d’augmentation de leur production pour pallier au risque
de restructuration de la production de pétrole de schiste
aux Etats-Unis si le secteur parvient a résoudre les goulots
d’étranglement liés aux pipelines et au transport du

pétrole.
Indice Performance

| Marchésdestaux | 0s/10/28 | as ] am | vip |
EONIA -0,36 -1bp -1 bp -2 bp
Euribor 3M -0,32 - - +1 bp
Libor USD 3M 2,41 +1bp +9 bp +71 bp
2Y yield (Allemagne) -0,52 +1bp +4 bp +11 bp
10Y yield (Allemagne) 0,56 +9bp +18 bp +13 bp
2Y yield (US) 2,89 +7bp +24 bp +101 bp
10Y yield (US) 3,22 +16 bp +32 bp +81 bp

i o e T
France +34 bp - -2 bp
Autriche +21 bp -- - +5 bp
Pays-Bas +10bp -1bp -1 bp -
Finlande +24bp -1lbp +12 bp +7 bp
Belgique +35bp -1bp - +14 bp
Irlande +51bp -1bp - +27 bp
Portugal +138bp -3 bp -12 bp -14 bp
Espagne +101bp -2bp -6 bp -13 bp
Italie +285 bp +17 bp +29bp +126 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 05 octobre & 15h00.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 5 octobre a 15h00.
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