Semaine du 9 mai 2022

Zone euro

La confiance dans la zone euro est tombée a son plus bas en un an en avril, les prix
élevés de I’énergie et la guerre en Ukraine ayant eu un impact sur le moral tant des
entreprises que des ménages. L’indicateur du climat économique s’est dégradé, tombant a
105 (-1,7 point), toujours au-dessus de sa moyenne a long terme, mais conserve sa
tendance baissiere. L’indicateur des anticipations d’emploi a également reculé (-1,1 point a
112,4).

= Etats-Unis

L’indice ISM manufacturier montrant I'évolution des conditions manufacturiéres
s’est établi a 55,4 en avril et I'indice ISM des services s’est replié a 57,1, tous deux se
situant en dessous du consensus. Dans I'ensemble, les indicateurs d’emploi des deux
enquétes ont baissé, ce qui montre que I'offre de main-d’ceuvre limite I'embauche et
plafonne l'activité, comme le soulignent différentes observations.

@ Pays émergents

Les ajustements de la Banque centrale du Brésil (BCB) doivent se poursuivre.
Contrairement a la Réserve fédérale américaine (Fed) qui a un peu surpris les marchés en
abandonnant ses discussions sur une hausse de 75 points de base (pb) et en relevant ses
taux de 50 pb, la BCB a pré-annoncé une nouvelle hausse de moindre ampleur pour le
mois de juin (contre 100 pb cette semaine), apres avoir laissé entendre que son cycle de
hausse se terminerait ce mois-ci a 12,75%.
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0000 Actions

Les marchés d’actions ont continué a souffrir cette semaine. L'indice MSCI World
recule de 14% depuis le début de 'année. Les marchés d’actions, en particulier les Etats-
Unis, ont connu deux jours d'extréme volatilité suite a 'annonce de la remontée des taux
de la Réserve fédérale américaine (Fed). Alors que les bénéfices du premier trimestre
continuent de surprendre a la hausse, le marché semble se concentrer sur l'incertitude
macroéconomique croissante et le resserrement des liquidités. En Europe, le Royaume-
Uni continue de surperformer la zone euro avec un indice FTSE 100 en baisse de 0,5%,
tandis que le DAX et le CAC 40 sont en repli de 1,4% et de 1,5% respectivement.

@l Obligations

Augmentation des rendements obligataires « core » : les taux 10 ans américains et
allemands ont cassé laligne des 3% et des 1% en cléturant la semaine
respectivement a 3,1% et 1,1%. Par contre, les BTP (obligations d’Etat italiennes)
continuent de sous-performer face leurs homologues européennes. Le taux du BTP 10
ans a augmenté pour atteindre 3,1%, soit son plus haut depuis mai 2019. Le spread (écart
entre deux taux) BTP-Bund a atteint 200 points de base (pb). Lors de son dernier meeting,
la Fed a augmenté ces taux de 50 pb et annoncé une réduction de son bilan a partir de
juin, en ligne avec les attentes du marché. La Banque d’Angleterre (BoE) a également
augmenté ses taux de 25 pb, portant son taux de base a 1%.
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La Fed a relevé ses taux de 50
points de base et a annoncé une
réduction de son bilan a partir de
juin
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Analyse de la semaine

Réunion du comité de politiqgue monétaire de la
Réserve fédérale américaine (FOMC) en phase avec les
prévisions

Les conclusions de la derniére réunion du FOMC ont été
en phase avec les attentes, tant en ce qui concerne
I’action sur les taux que les annonces de resserrement
quantitatif. La Réserve fédérale américaine (Fed) a relevé
ses taux de 50 points de base et a annoncé une réduction
de son bilan a partir de juin, conformément aux indications
fournies dans le compte rendu de la réunion précédente.
Par ailleurs, le rythme de la réduction du bilan devrait
passer de 47,5 milliards de dollars par mois en juin a 95
milliards de dollars par mois dans trois mois. La réunion a
également confirmé le maintien de la politique restrictive
et de la priorité accordée a la lutte contre I'inflation. Les
hausses supplémentaires devraient rester aux alentours
de 50 points de base lors des deux prochaines réunions,
avant un possible ralentissement a 25 points de base pour
le reste de I'année.

Indice Performance

Marchés d'actions 06/05/2022

S&P 500 4147 0,4% -7,5% -13,0%
Eurostoxx 50 3656 -3,9% -4,4% -15,0%
CAC 40 6301 -3,6% -3,0% -11,9%
Dax 30 13763 -2,4% -2,7% -13,4%
Nikkei 225 27004 0,6% -1,3% -6,2%
SMI 11771 -2,9% -4,5% -8,6%
SPI 15131 -3,0% -3,5% -8,0%
1MJ§CI Marchés émergents (cloture - 1059 1,6% 73% 14.1%

[aséres pemivres Voahie | oswszazz | —is] | _vro]
Pétrole (Brent, $/baril) 112 2,7% 11,1% 44,4%
Or ($/once) 1879 -1,0% -2,4% 2,7%
VIX 32 10,1 14,9

T T D T
EUR/USD 1,06 0,2% -3,1% -7,1%
USD/IPY 131 0,7% 5,5% 13,5%
EUR/GBP 0,86 2,1% 2,7% 1,8%
EUR/CHF 1,04 1,5% 2,4% 0,4%
USD/CHF 0,99 1,4% 5,7% 8,1%

Source : Bloomberg, Recherche Amundi

Données actualisées le 6 mai a 15h00.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Cette trajectoire reste en ligne avec notre scénario central
pour les Fed funds durant les prochains trimestres.

Soutenant que « le comité est trés attentif au risque

d’inflation », la Fed continue de signifier qu’elle entend
atteindre un positionnement neutre aussi rapidement que
possible et, le cas échéant, évoluer vers des niveaux plus
restrictifs pour rétablir la stabilité des prix. En paralléle,

M. Powell, le président de la Fed, a insisté sur le fait que le
comité n’envisageait pas, pour I’heure, de hausse de 75
points de base, confirmant dans une certaine mesure une
approche dépendante des données dans la trajectoire de

normalisation de la politique monétaire.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexigue

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 6 mai 2022 a 15h00.
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instruments financiers. Les informations contenues dans cette publication sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas quelles soient exactes, completes, valides ou
apropos et ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations sont inévitablement partielles, foumies sur la base de données de marché constatées a un moment précis et
sont susceptibles d'évolution.

Les prévisions, évaluations et analyses ne doivent pas étre regardées comme des faits avérés et ne sauraient étre considérées comme des prédictions exactes des événements futurs.
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