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eZone euro

Selon le dernier communiqué d'Eurostat, la production industrielle de la zone euro a
diminué de 1,6% en ao(t par rapport a juillet et de 5,1% en glissement annuel.

7 CHIFFRE CLE
% Etats-Unis

L'inflation globale américaine a augmenté de 0,4% en variation mensuelle en
septembre (5,4% en variation annuelle), tandis que l'indice prix a la consommation (IPC)
sous-jacent, qui exclut l'alimentation et I'énergie, a augmenté de 0,24% en variation
mensuelle (4,0% en variation annuelle). L'incertitude quant aux perspectives d'inflation a
court terme est exceptionnellement élevée, car la forte demande, associée aux goulets
d'étranglement et aux problémes liés a I'offre, rend l'inflation plus persistante. Consommation aux Etats-

Unis.
@ Pays émergents

La Banque centrale du Chili (BCCh) n'a pas fait les choses a moitié cette semaine en
relevant son taux directeur, a I'unanimité, de 125 points de base, soit plus encore que
la Banque centrale de Bolivie (BCB), ce qui, une fois de plus, a surpris les marchés a la
hausse. Elle a également durci ses orientations prospectives, en visant un taux neutre
atteint plus rapidement. La banque centrale a également suspendu le programme
d'accumulation des réserves. Nous présumons que cette action énergique constitue une
sorte de message aux décideurs politiques qui envisagent un énieme (quatrieme) retrait
des fonds de pension individuels.

Py
[0l Actions

Les marchés d'actions sont repartis a la hausse cette semaine, les bourses
américaines enregistrant I'une de leurs meilleures journées depuis mars. En effet,
grace a des résultats d'entreprises et a des rapports économiques supeérieurs aux
estimations, les craintes relatives aux pressions inflationnistes et au ralentissement de la
croissance du aux perturbations des chaines d'approvisionnement se sont estompées. Les
autres régions ont également enregistré des performances positives.

@l Obligations

Les taux des bons du Trésor a 10 ans ont baissé de 7pb aux Etats-Unis. Les
rendements des obligations allemandes a 10 ans sont passés au-dessus de -1,10%
avant de baisser de 8pb. Les investisseurs s'inquietent des pressions inflationnistes qui
pourraient conduire les banques centrales a se resserrer la politique monétaire plus tot
que prévu.
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Analyse de la semaine

Brexit : remontée des tensions apres la pause de
la COVID

Longtemps passées au second plan en raison de l'urgence
sanitaire, les difficultés de mise en ceuvre de |'accord du
Brexit sont en train de revenir sur le devant de la scene.
Pour rappel, cet accord prévoit en principe que I'lrlande du
Nord continue d'appliquer les regles du marché unique de
I'Union européenne (UE) pour les biens et services afin
d'éviter le rétablissement de contrdles a sa frontiére avec
la République d'lIrlande. Aussi, les contrbéles doivent avoir
lieu sur les marchandises circulant entre I'ile de Grande-
Bretagne et I'lrlande du Nord, ce qui déplait aux
Unionistes (attachés au maintien dans le Royaume-Uni) de
cette province. Le gouvernement britannique plaide que
ces contrbles sont a I'origine de modifications des flux de
commerces et de problémes d'approvisionnement en
Irlande du Nord. Il a déja obtenu de I'UE une extension de
la période transitoire ou les controles restent Iégers, mais
souhaite renégocier I'accord, y compris pour supprimer le
role de la Cour de Justice européenne dans sa
gouvernance. L'UE, pour sa part, est préte a assouplir
encore légérement les contréles, mais pas a une
renégociation compléte.

Indice Performance

Aussi, le Royaume-Uni menace a présent d'activer I'Article
16 de l'accord du Brexit, qui permet des mesures
unilatérales de « sauvegarde » s'il s'avere que l'accord
génere de sérieuses difficultés économiques, sociales,
environnementales ou de commerce. En théorie,
I'activation de cet article pourrait ouvrir la voie a des
représailles de part et d'autre, pudiquement qualifiées de

« mesures proportionnées de rééquilibrage » dans I'accord.
L'évolution de conflit au cours des prochaines semaines est
trés incertaine, d'autant plus que le gouvernement
britannique, aux prises sur tout son territoire avec
d'importantes difficultés d'approvisionnement, dont
beaucoup sont liées au Brexit, peut-étre tenté d'exacerber
les crispations a des fins de politique interne. Cependant,
de telles tensions n'ont rien de surprenant : I'établissement
des nouvelles regles régissant un commerce aussi
important que celui reliant le Royaume-Uni a I'UE est un
dossier forcément complexe et émotionnel. 1l faut
s'attendre a des négociations difficiles et peut-étre a des
interruptions temporaires des flux de certaines
marchandises, mais pas a une rupture compléte tres
préjudiciable aux intéréts des deux parties (quoique
davantage au Royaume-Uni qu'a I'UE, au vu du poids
respectif des exportations de chacun vers l'autre).

Indice Performance
Marches du crédi 1571072021

S&P 500 4438 1,1% -0,9% 18,2% Itraxx Main +51 bp -1 bp +6 bp +3bp
Eurostoxx 50 4172 2,4% 0,6% 17,4% Itraxx Crossover +258 bp -6 bp +32 bp +17 bp
CAC 40 6719 2,4% 2,1% 21,0% Itraxx Financials Senior +58 bp -1 bp +7 bp -1bp
Nikkei 225 29069 3,6% -4,7% 5,9% ESTER OIS 98,86 -1bp -5 bp -44 bp
SMI 11939 1,5% -0,4% 11,5% EONIA -0,49 - - +1bp
SPI 15411 1,8% -0,6% 15,6% Euribor 3M -0,55
lMJ?CI Marchés émergents (cloture - 1267 0.8% 1.7% -1,9% Libor USD 3M 0,12 - - -11 bp
2Y yield (Allemagne: -0,68 +1b +2 b +2b
Materes premieres - Volaite 15/10/2021 el (lemaone) ’ ’ "
3 X 10Y yield (Allemagne) -0,16 -1 bp +14 bp +41 bp
Pétrole (Brent, $/baril) 85 2,8% 12,3% 63,6%
2Y yield (US) 0,38 +7 bp +17 bp +26 bp
Or ($/once) 1770 0,7% -1,4% -6,8%
10Y yield (US) 1,56 -5 bp +26 bp +65 bp
VIX 17 -2,3 -1,7 -6,2
Ecarts de taux 10 ans vs Allemagne 15/10/2021 1s iM YTD
France +34 bp -- - +11 bp
EUR/USD 1,16 0,3% -1,8% -5,0%
Autriche +22 bp +7 bp
USD/JPY 114 1,9% 4,6% 10,9%
Pays-Bas -
EUR/GBP 0,84 -0,7% -1,1% -5,6%
Finlande +22 bp +1 bp +6 bp
EUR/CHF 1,07 0,0% -1,3% -0,8%
Belgique +30 bp -1 bp -1bp +12 bp
USD/CHF 0,93 -0,3% 0,6% 4,5%
Irlande +37 bp +10 bp
Source : Bloomberg, Recherche Amundi Portugal +52 bp -1bp -3bp -8 bp
Données actualisées le 15 octobre a 15h00.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Espagne +63 bp -1bp -2 bp +1 bp
Italie +103 bp +2 bp -8 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 15 octobre 2021 a 15h00.
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