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6 Zone euro

Stabilisation du climat des affaires. L 'estimation flash de l'indice PMI composite de la
zone euro est resté presque stable en octobre (50,2 contre 50,3 attendu). Sa composante
portant sur l'industrie est inchangée a 45,7, celle portant sur les services s'améliore
tres légerement a 51,8. En Allemagne, l'indice IFO est stable, a 94,6. Sa composante
portant sur la situation actuelle se détériore mais celle portant sur les attentes slaméliore.

) CHIFFRE CLE

C’est le niveau atteint par
&= EioieUnis indice PMI manufacturier
- américain Markit.
Les données préliminaires du PMI Markit pour le mois d’octobre font état d’une
progression de P’indice des services de 50,9 en septembre a 51, ce qui est conforme aux
attentes. L'indice manufacturier est passé de 511a 51,5, ce qui est supérieur aux attentes et
augure la poursuite d’'une légére détérioration. L'indice composite est passé de 51 a 51,2.

@ Pays émergents

La semaine derniére, la banque centrale indonésienne, conformément aux
anticipations du marché, a réduit le taux de sa facilité de dépodt (reverse repo
rate) a 7 jours de 25 pb, a 5%. Une évaluation constructive des risques ainsi que
certaines améliorations fondamentales extérieures et la stabilité monétaire ont
convaincu la bangue centrale d’aller de l'avant dans I'assouplissement de sa politique.

ﬁ Actions

Cet optimisme a été mis a Iépreuve par lavertissement sur les résultats
dAmazon, qui a enregistré sa premiere baisse en plus de deux ans. Les
marchés actions européens sont restés positifs le jour de la derniere réunion
de la BCE sous la présidence de Mario Draghi, qui a laissé les taux inchangeés.

@ Obligations

Les taux ont trés peu évolué au cours de la semaine, tant en i
ce qui concerne les taux « core » que les taux périphériques.
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Comité de politique Comité de politique
@ monétaire de la Réserve monétaire de la Bangue
fédérale américaine d’Angleterre (BoE)

Source ! Stratégie Amundi.

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



Amundi

ASSET MANAGEMENT

L'Hebdo des Marchés | Semaine du 28 octobre 2019

Analyse de la semaine

La Riksbank compte ramener les taux d’intérét a zéro
d’ici la fin de 2019 - Norges Bank en mode attentiste

La Riksbank et la Norges Bank ont toutes deux tenu leurs
réunions de politique monétaire cette semaine.

La plus riche en événements a été celle de la Riksbank. En
effet, bien gu’elle n'ait pas modifié sa politique monétaire,
la banque centrale suédoise a indiqué gu’elle prévoyait
de ramener ses taux directeurs a zéro en décembre (de
leur niveau actuel de -25 pb). Compte tenu de la récente
détérioration des données indicatives et des statistiques
de I'économie réelle, les marchés n'avaient intégré dans
leurs prix gu’'une probabilité de hausse de 'ordre de 20%
en décembre et de 40% en février, en amont de la réunion.
L’'annonce d’'une hausse imminente a donc provoqué

des réactions assez fortes sur le marché des changes,

la couronne suédoise s'appréciant d’'un demi-point de
pourcentage peu apres, avant de revenir a des niveaux

a peine supérieurs a ceux du début de la journée. Cette
volatilité de la devise peut s'expliquer par la deuxieme
partie de la forward guidance (recormmandation en
matiére de politique monétaire) qui s'avere nettement
plus accommodante. Selon celle-ci, « I'incertitude quant
a I'évolution de l'activité économique et de l'inflation a
I'étranger et en Suede est considérable. La prévision pour
le taux des mises en pension (repo) a donc été révisée a

Marchés d'actions 25/10/19

S&P 500 3010 0,8% 0,9% 20,1%
Eurostoxx 50 3612 0,9% 2,8% 20,3%

CAC 40 5692  1,0% 1,9% 20,3%

Dax 30 12852 1,7% 5,0% 21,7%
Nikkei 225 22800 1,4% 3,5% 13,9%
SMI 10144 1,8% 2,3% 20,3%
SPI 12246 1,5% 1,7% 24,6%
?flsuﬁt'u?:dr;?u’ émergents 1037 1,3% 3,2% 7,4%
Pétrole (Brent, $/baril) 62 3,6% -1,3% 14,5%
or ($/once) 1513 16% 0,6% 18,5%
VIX 14 05 2,2 11,7
EUR/USD 111 -0,6% 1,4% -3,2%
USD/JPY 109 0,1% 0,8% -1,0%
EUR/GBP 087 06%  -23% -3,7%
EUR/CHF 1,10 0,2% 1,5% -2,2%
USD/CHF 0,99 0,9% 0,1% 1,1%

Source : Bloomberg, Stratégie Amundi
Données actualisées le 25 octobre @ 15h00.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

la baisse et prévoit que le taux d’'intérét restera inchangé
pendant une période prolongée apreés la hausse prévue en
décembre ». Jusqu’a présent, la Riksbank s’est efforcée de
trouver un juste équilibre entre sa volonté d’abandonner
les taux négatifs et la nécessité de tenir compte de
'affaiblissement des perspectives mondiales. La réunion
d’octobre a donc tenté de concilier ces deux éléments.

La Norges Bank a, quant a elle, maintenu ses taux d’'intérét
et sa forward guidance inchangés, ce qui suggere que le
taux directeur devrait tres probablement rester inchangé
au cours de la période a venir. Aprés déja trois hausses

de taux cette année, aucun changement n’était attendu
de la part de la bangue centrale. Pour citer @ystein

Olsen, le gouverneur de la bangue centrale, « la reprise

de I'’économie norvégienne se poursuit dans I'ensemble
conformément aux attentes en septembre. L'incertitude
mondiale persiste et les taux d’intérét a I'étranger sont
trés bas. Dans le méme temps, la faiblesse de la couronne
norvégienne pourrait entrainer une hausse de I'inflation a
'avenir ». Cette derniere déclaration a entrainé une légere
appréciation de la couronne norvégienne par rapport a
'euro, bien que depuis le début de 'année, la monnaie N’ait
fait que s’affaiblir, malgré une hausse des taux d'intérét de
1% depuis septembre 2018.

Indice Performance

Marchés du crédit 25/10/19
Itraxx Main +51bp -2bp -5 bp -37 bp
Itraxx Crossover +229bp -3bp -1 bp -124 bp
Itraxx Financials Senior +58bp -2bp -9 bp -52 bp
Marchés des taux 25/10/19
EONIA -0,46 - -1 bp -11 bp
Euribor 3M 0,41 -1bp - -10 bp
Libor USD 3M 1,94 -1bp -16 bp -87 bp
2Y yield (Allemagne) -0,66 - +7 bp -5 bp
10Y yield (Allemagne) -0,38 - +20 bp -62 bp
2Y yield (US) 1,59 +lbp 9 bp -90 bp
10Y yield (US) 1,76 +1bp +3 bp -92 bp
Ecarts de taux 10 ans vs

25/10/19
France +30 bp - - -17 bp
Autriche +24bp -1bp -3 bp -2 bp
Finlande +24bp +1bp -4 bp -7bp
Belgique +29bp -1bp -4 bp -24 bp
Irlande +#42bp -1bp -14 bp -25 bp
Portugal +58 bp - -15 bp -90 bp
Espagne +64 bp +1bp -7 bp -54 bp
Italie +133bp +2bp -9 bp -117 bp
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 25 octobre 2019 a 15h00.
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