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6 Zone euro

Les ventes au détail en zone euro sont ressorties a -59% en variation mensuelle en
janvier, soit nettement en dessous des prévisions de -11% du consensus. Ceci représente
une baisse de -6,4% par rapport au méme mois de 2020, selon les derniers chiffres publiés.

) CHIFFRE CLE

Le PMI| composite améri-
cain a atteint son plus haut
niveau depuis septembre
Du 22 au 27 février, les inscriptions au chémage ont augmenté de 9 000 pour atteindre 2014

745 000 apreés une révision a la hausse des données précédentes de 6 000 a 736 00O0.
Malgré cela, la tendance des nouvelles inscriptions, telle que mesurée par la moyenne
mobile sur quatre semaines, est en baisse a 791 OO0 contre 808 000 auparavant.

@ Pays émergents

Le 4 mars, la Bank Negara Malaysia (BNM) a maintenu inchangé son taux
directeur au jour le jour a 1,75%, contrairement aux prévisions du consensus
(-25 points de base). Dans sa déclaration, le BNM a souligné les risques baissiers
pesant sur la croissance en raison de [évolution de la pandémie et les risques

haussiers sur linflation liés aux prix du pétrole et des matiéres premiéres. ‘ ‘

Etats-Unis

(I

@ Actions : Q

Aprés un départ en fleche lundi les marchés d’actions se sont tassés par la suite, ™~
pour cloturer la semaine sur une baisse de -0,7%. Si en début de semaine, le marché a |

salué I'accalmie sur les taux longs ameéricains, l'arrivée du vaccin de Johnson & Johnson
et le vote de la Chambre des représentants sur le plan de relance de 'administration
Biden, la brusgue remontée des taux en milieu de semaine a renversé la tendance.

\u
@ Obligations ' '
Les taux américains a 10 ans sont en hausse sur la semaine de 10 pb. lls g!
ont augmenté apres le discours de Powell car il a confirmé que la Fed était
confortable avec les conditions financieres actuelles et les rendements &
obligataires plus élevés a la lumiere des développements récents positifs. I/
[
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@ monétaire de la BCE aux Pays-Bas monétaire de la Fed monétaire de la
Bangque d’Angleterre

Source : recherche Amundl.
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Analyse de la semaine

L’écart se creuse entre les Etats-Unis et la zone euro

Un an aprés le début de la crise de la Covid-19, un

premier bilan est possible. Du coté des victimes, il est

plus désastreux aux Etats-Unis gu’en zone euro, ce

qui s'explique par les moindres mesures de restriction
imposées outre-Atlantique. Conséguence : le PIB a moins
chuté aux Etats-Unis que dans la zone euro 'an dernier
(-3,5% vs -6,8%). Avec les mesures de restriction en zone
euro, on observe de nouveau en ce début d’année un repli
de l'activité en Europe, tandis que la croissance américaine
se poursuit. On estime désormais que le PIB retrouvera son
niveau d’avant crise d’ici cet été aux Etats-Unis, mais pas
avant la fin 2022 dans la zone euro. Cependant, les Etats-
Unis mettront plus de temps a revenir au plein emploi qu’a
retrouver le niveau initial d’activite.

Les anticipations de croissance expliquent la remontée
récente des taux d’intérét aux Etats-Unis. Le plan de
stimulation budgétaire de 1900 mds $ (9% du PIB)
actuellement examiné par le Sénat fait craindre un
risque de surchauffe de I'’économie. Et ce d’autant qu’'un
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S&P 500 37mE 5% -34% 0,0%
FrrarieT 3680 12%  07% 3,6%
CAC 30 5799 1.7% 2,5% 4,5%
Dax 30 13954 12%  07% 1,7%
Nikkei 225 J8EE4  -04%  0,3% 5,7%
sMI 10629 10% 1% 0,7%
= 13339 16%  -0,7% 0,1%
:'Iiih:l‘r_c:"s SmESEEnE. 1346  05%  -35% 4,2%
Fetrole [Brent, 3/baril) &9 4.0% 15,5% 32.8%
Or ($/once) 1695  -3.0%  -62%  -107%
viX 2 0,8 7,3 60
——
EUR/USD 119 15%  04% 2,3%
USD/IPY 18 20%  2,9% 5,3%
EUR/GBP 08 09%  -1,2% 3,3%
EUR/CHF 111 10%  25% 2,5%
USD/CHF 0,53 a5%  2.9% 4,9%

Source : Bloomberg, Recherche Amundi
Données actualisées le 05 mars a 15h00.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

autre plan de relance de 2 000 milliards consacré aux
infrastructures sera sans doute voté d'ici la fin de I'année.
C'est donc aux Etats-Unis que l'inflation se matérialisera
en premier lieu. Le nouveau cadre stratégique de politique
monétaire dont la Fed s’est dotée I'an dernier (porter
inflation a 2% en moyenne sur un cycle) lui permettra
de ne pas réagir aux premieres pressions haussieres sur
les prix. La premiere hausse des taux directeurs n'est pas
attendue avant 2023. Mais la Fed ne s’est pas engagée

a stabiliser les taux d’intérét a long terme. Les achats

de titres du Trésor (actuellement 80 mds $ par mois)
contribuent a limiter leur hausse et il n'est pas question,
pour le moment, de le réduire.

Les taux américains ont entrainé dans leur sillage les

taux européens. Mais leur hausse ne correspond pas a la
conjoncture toujours déprimée dans la zone euro. La BCE
s‘opposera a un mouvement de hausse des taux longs
européens déconnecté des fondamentaux de la zone euro.
La BCE mene de facto une politique de contrble de la
courbe des taux.
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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 mars 2021 a 15h00.
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