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Les Bourses chinoise, américaine et européenne ont reculé sur la semaine, impactées par de
nettes prises de bénéfices et des sociétés qui dévoilent des perspectives prudentes, en raison de
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géopolitiques, couplées a des valorisations élevées, inquietent les marchés.

2020, traduisant la faiblesse de
I’économie mondiale, I’expansion
des bilans des banques centrales
et les incertitudes politiques et
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En Europe, le CAC40 recule de 2.2%, le Dax de 0.6% 2,88 % -2792% 30,91% -2,84%

et le Footsie 21%. L’Espagne perd 2.1% et I'ltalie 1.8%. -0,95 % -24,33 % 26,08% -5,50%

Ce; tensions on'F éclipsé des indicateurs d’activite (PMI) -968 % -46,43 % 40,00% -32,26%
meilleurs que prévu et I'accord de 750 mds€ conclu par
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le Conseil européen concernant le Fonds de relance de
'UE. En Asie, le Nikkei a gagné O.2%, la bourse japonaise
étant restée fermée jeudi et vendredi. Le Hang Seng a perdu 1.6% tandis que le Shanghai Composite a gagné 2.3%, malgré la fermeture
réciproque d’un consulat chinois puis américain, intensifiant les tensions entre les deux pays. Aux Etats-Unis, le Nasdaq1OO céde encore
1.5%, le Dow Jones O.8% et le S&P500 0.8%.

’accord européen entraine une nette augmentation de ’Euro a prés de 118USD, un niveau qui n’avait plus été atteint depuis octobre 2018,
et a permis une détente des taux long terme. Le Bund recule a -0.46% et 'OAT a -0O.16%. La réduction des spreads a bénéficié au pays du
sud : I’ltalie peut maintenant emprunter & 10 ans sous les 1% et ’Espagne a 0.32%. Aux Etats-Unis, la faiblesse des chiffres de I'emploi fait
reculer le rendement du Thond sur un plus bas historique a 0.55%. La lente reprise de I'offre de ’OPEP pése sur les cours du pétrole (43
USD) alors que I'or poursuit sa progression a 1930%$ 'once, soutenu par la faiblesse du billet vert et les incertitudes politiques et sanitaires.

En Europe, la confiance des ménages et des entreprises semble se rétablir progressivement et aller de pair avec I'amélioration des
perspectives économiques. Les PMIs montrent d’ailleurs des niveaux supérieurs a l'avant-crise dans la majorité des pays européens,
soutenus par la validation du Plan de Relance, qui concrétise une union fiscale. Cela va représenter une aide de 4.5% du PIB pour I'ltalie,
et 5.5% pour ’'Espagne ! Mais la résurgence de plus en plus visible de I’épidémie fait craindre une 2™ vague et inquiete de plus en plus les
ménages et les entreprises.

En Chine, la relance s’effectue par le biais des dépenses d’infrastructures, actuellement de 8% YTD, soit au-deld déja du niveau pré-crise.

Les Etats-Unis peinent a contenir la propagation du virus et, aprés un vif rebond en mai et juin, la demande tend a plafonner sur les derniéres
semaines. Les données de mobilité a haute fréquence montrent qu’il N’y a plus d’accélération de I'activité, mais une relative stabilisation,
voire parfois méme une dégradation, avec des velléités de stabilisation & des niveaux tres faibles. Il y a un risque que I’économie cale, voire
rechute, comme le montre la nouvelle dégradation des chiffres de I’'emploi, ce qui explique la forte chute du dollar US.

Jusqu’a présent, ce qui soutient les marchés, c’est la poursuite du stimulus fiscal. L’accord européen et le nouveau package
fiscal américain (1000Mds$) anticipé la semaine prochaine, en sont l’illustration. Egalement, les banques centrales qui veillent
d maintenir des conditions de financement tres favorables et des taux souverains dans un corridor trés resserré a un niveau
faible.

Le rebond de Pactivité dépendra d’une absence d’accident sanitaire : le risque sur le plan de la conjoncture n’est plus un
confinement généralisé, mais la mise en place de mesures plus strictes de distanciation qui pourraient freiner la reprise. En
attendant, la divergence entre les marchés boursiers et les fondamentaux s’amplifie, sur fond de faibles perspectives de
croissance, de dette élevée, de faible Capex. D’autant que I'approche des élections américaines ne devrait pas favoriser une
accalmie sino-ameéricaine et pourrait davantage compliquer I’équation actuelle.

- Le PIB et les ventes au détail en Allemagne.

- Le taux de chémage, I'indice CPI et le PIB pour la zone euro.

- Le Brexit.

- Aux US, le PIB, les inscriptions au chémage, les dépenses et revenus des ménages ainsi que I'indice de confiance du Michigan.
- Les résultats des “GAFA”.

- Le verdict de la Fed en matiére de politique monétaire.

- Le plan de relance américain, de lordre de TOOOMds$.

- Les élections américaines.
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