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* Taux de change : le dollar continue a se déprécier.

* Matiéres premiéres : le pétrole et I'or progressent.

NOTRE ANALYSE

> Lire la suite

L'euro s’est fortement apprécié depuis le début de I'année. Si les effets de cette hausse sur la croissance régionale
devraient demeurer tres modérés, les impacts sur les bénéfices devraient étre plus significatifs et se faire jour dés le
troisieme trimestre 2017. A titre d’exemple, les modeles économiques suggerent, en moyenne, qu’une hausse
pondérée de +10% de I'euro entraine une baisse de 0,3% point de croissance du PIB. En revanche, au niveau des
bénéfices, une telle hausse amputerait les BPA de 8% en zone euro et 5% en Europe. Au-dela de ce coup de frein
momentané, les actions de la zone euro conservent de nombreux atouts. La reprise économique s’y élargit et le risque
politique a été largement surestimé. La valorisation est comparativement attrayante. A moyen terme, le potentiel de
rattrapage des résultats demeure important. Enfin, ce marché étant plus cyclique que la moyenne, il a tendance a
surperformer quand la conjoncture se redresse.
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La BCE devrait annoncer en octobre une réduction de son programme d’achat d’actifs, mais va garder un ceil sur
I'euro. Lors de sa conférence de presse, Mario Draghi a reconnu que la reprise économique de la zone euro était
supérieure aux prévisions. Les équipes de la BCE ont notamment relevé leur prévision de croissance du PIB pour
2017, de 1,9 a 2,2%, soit le taux de croissance le plus élevé depuis 2007. Mario Draghi a toutefois indiqué que la

« volatilité récente du taux de change » constituait une « source d’incertitude quant a la stabilité des prix a moyen
terme » et un risque de dégradation des perspectives de croissance. En raison principalement de I'appréciation de
I’euro, la BCE a abaissé ses prévisions d’inflation sous-jacente pour 2019 de 1,7% a 1,5%, soit un niveau
relativement bas. Nous pensons que la BCE annoncera en octobre une réduction de son programme d’achat d’actifs
en 2018. Mario Draghi n’a pas montré de signe d’inquiétude particulier concernant la rareté des obligations
éligibles, mais nous considérons que la marge de manceuvre de la BCE en matiere d’extension du programme de

« quantitative easing » est quelque peu limitée. En outre, Mario Draghi a répété que la BCE ne reléverait ses taux
d’intérét* que bien aprés la fin de son programme d’achats nets.
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ECONOMIE

Zone euro : un climat des affaires toujours bon, et la croissance du PIB* tirée par la consommation et
I'investissement. Le PMI composite de la zone euro est a 55,7 en septembre. Méme si ce niveau est un peu plus
faible que celui des mois précédents, il indique toujours une activité trés soutenue. La croissance du PIB au 2éme
trimestre a été confirmée a +0,6% (par rapport au 1°" trimestre). La consommation des ménages et la
consommation publique ont progressé de 0,5% et I'investissement de 0,9%. Le commerce international a apporté
une contribution positive de 0,1pp, la variation des stocks une contribution négative de -0,1pp.

Japon : I'optimisme demeure en dépit de la décélération des salaires et de la révision a la baisse du PIB.

Les salaires nominaux ont baissé en juillet par rapport a I’'an dernier du fait de bonus moins élevés. Hors inflation,
les salaires ajustés ont baissé pour le 2¢™e mois consécutif et enregistré leur plus fort recul depuis juin 2015. L’autre
élément de déception est la révision a la baisse du PIB au 2é™e trimestre (2,5% au lieu de 4%). Si tous les
composants de la demande domestique ont été révisés a la baisse, c’est particulierement le cas pour
I'investissement.

Pays émergents : la Banque Centrale du Brésil (BCB) a baissé de 100 pb son taux directeur, a 8,25%. Cette décision
était largement attendue par les marchés et s’explique par une forte baisse de I'inflation, a 2,46%, soit bien en
dessous de la cible fixée a 4,5% +2% par les autorités monétaires. Les minutes du comité indiquent que les
nouvelles baisses de taux seront conditionnées aux résultats de I’'économie et qu’il convient d’envisager la fin de ce
cycle d’assouplissement monétaire.

Les réserves de change de la Chine ont progressé durant sept mois consécutifs pour atteindre 3 091 Mrds USS, sur
fond d’appréciation continue du yuan chinois. La croissance des importations chinoises en glissement annuel et en
yuan chinois a surpris a la hausse, a 14,4%, reflétant une demande intérieure solide.

Matiéres premiéres : le pétrole et I’or progressent sur la semaine. Le baril de brent affiche une hausse de 3,4% sur
la semaine, pour finir a 55S. L’or progresse de 2,1% sur la semaine, la hausse depuis début juillet étant de preés de
11%.
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Taux : les taux longs en baisse dans les pays développés. Les taux 10 ans allemands et américains ont baissé
respectivement de 7 et 13 pbs sur la semaine, pour finir a respectivement 0,31% et 2,04%. La courbe américaine a
continué a s’aplatir et les taux longs américains sont au plus bas depuis les élections américaines.

Actions : les MSCI World AC, USA et Europe baissent Iégérement et se tiennent dans un mouchoir de poche.
Pénalisé par la hausse du yen, le Japon baisse plus nettement. Soutenus par la faiblesse du dollar US et la détente des
taux US, les marchés émergents continuent de surperformer. Au niveau sectoriel, I'accés de faiblesse des taux
d’intérét a pénalisé les valeurs financieres quand la bonne tenue du brut a bénéficié au secteur pétrolier.

Crédit : les marchés du crédit euro et dollar sont restés relativement stables cette semaine. Les indices euro ont peu
réagi a l'intervention de Mario Draghi. La BCE a confirmé I’'annonce d’un recalibrage du programme de rachat d’actifs a
I"'automne tout en révisant a la baisse les perspectives d’inflation principalement du fait de I'appréciation de I'euro.

Taux de change : le dollar continue a se déprécier, étant en baisse face a quasiment toutes les devises sur la
semaine. La parité EUR/USD franchit la barre des 1,20, niveau inobservé depuis le tout début 2015. Le dollar canadien
est la devise qui s’apprécie le plus, avec la hausse de taux inattendue de la Banque du Canada.

RETROUVEZ TOUTES LES DEFINITIONS DES TERMES FINANCIERS DANS CE DOCUMENT SUR NOTRE SITE :
https://www.amundi.fr/fr_part/Local-content/Footer/Quicklinks/Lexique
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