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LE CHIFFRE DE LA SEMAINE Les actifs risques pgursuwent leur r?.bond, mglgre la fjeceptlon sur la création d emplois aux Etots—Upls

et les questions qui perdurent sur 'impact économique des variants du Covid-19 pour les prochains

20/ trimestres. La production industrielle reste pénalisée par des difficultés d’approvisionnement et des
(o

pénuries qui se répercutent sur les taux d’inflation, au plus haut depuis 10 ans. Dans ce contexte,
'action des banques centrales reste primordiale et elles devraient rester en soutien des économies

Aux Etats-Unis, les anticipations pour ne pas casser la reprise. Les gains boursiers hebdomadaires se réduisent peu & peu en Europe,

" 1 A A . . . . s . . T . .
d’inflation & long terme du marché témoignant d’une certaine frilosité des intervenants, conscients que la volatilité peut resurgir & tout
restent contenues, légérement moment
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EVOLUTION DES MARCHES

Sur la semaine écoulée, I'Asie tire son épingle du jeu et poursuit son mouvement de rattrapage. Le Nikkei signe la meilleure performance
hebdomadaire (+5,4%). Le Hang Seng gagne 2% et le Shanghai composite 1,7%. En Europe, c’est finalement une semaine pour rien ou presque.
Le DAX recule de O,4%. Le CAC4O progresse de O,13% et I'indice européen STOXX Europe 50 de O,25%. Outre-Atlantique, les indices américains
gagnent encore du terrain aprés une succession de records. Le Dow Jones recule de O,1% sur la semaine, le S&P500 grappille encore O,6% et le
Nasdagl1OO performe de 1,4%.

Prés de 80% de la production du Golfe du Mexique a été perturbée par le passage de 'ouragan, entrainant une progression des cours du brent a
73 USD le baril. Lor reste stable autour des 1815$ l'once.

Les commentaires de plusieurs banquiers centraux de la BCE en faveur d’une réduction des «mesures-covid» de la banque ont renforcé I'euro face
au dollar, revenu proche de 1,19 contre euro et fait remonter le taux du Bund autour de -0,39%. L’OAT francaise est revenue proche de I'équilibre
(-0,03%) et le T-Bond 10 ans reste proche de 1,3%.

POINT DE SITUATION

La situation sanitaire continue de s‘améliorer partout dans le monde, permettant de réduire les contraintes. L’Europe est la plus avancée dans
le taux de vaccination. La France (78% des +12 ans sont complétement vaccinés) est largement devant les Etats-Unis, I'lsraél ou la Grande
Bretagne. Mais la situation mondiale est encore préoccupante avec un taux de vaccination de 40%, laissant craindre 'apparition de nouveaux
variants.

Les indicateurs PMI montrent que les grandes économies ne sont pas toutes au méme stade du cycle. En Chine, l'indice PMI manufacturier
d’aolt recule encore a 49,2 aprés 50,4, ce qui suggeére que le cycle industriel s'essouffle, du fait des mesures de restrictions sanitaires et d’une
répression réglementaire dans certains secteurs de I'’économie. Aux Etats-Unis, Iindice PMI manufacturier reste trés élevé et cohérent avec une
forte expansion du secteur industriel américain, cependant, le pic d’activité post-covid a I'air d’étre passé. L’Europe est un peu entre les deux, avec
des indicateurs qui témoignent toujours d’une vive expansion, mais qui sont en léger reflux par rapport aux sommets récents.

Les chiffres de 'emploi aux Etats-Unis étaient attendus comme un barométre du rythme du «tapering» de la Fed. Les créations de postes se
sont révélées trés inférieures aux attentes, mais le taux de chémage a reculé a 5,2%. De quoi rester dubitatif. Les investisseurs pourraient y voir
le signe que la Fed va retenir son bras un peu plus longtemps ou que I’économie américaine continue a décevoir. Il faudra un peu de temps pour
digérer la portée de 'annonce.

PERSPECTIVES

Les banques centrales restent au centre du jeu. La Fed devrait prendre en compte la relative faiblesse des créations d’emplois et la décélération
de l'activité qu’on constate. Ainsi, au troisieme trimestre, la croissance risque de s’‘avérer plus faible que prévue. Néanmoins, le caractére transitoire
de ces contraintes a la croissance ne devrait pas changer la trajectoire que va suivre la Fed. L'annonce de la réduction des achats d’actifs, le
«tapering», devrait bien étre annoncée lors de la prochaine réunion de fin septembre.

Méme si la croissance, ou plutdt la décélération qui est en train de s'opérer, est le sujet qui dominera les débats a venir, 'inflation restera aussi un
sujet de discussion. En effet, des deux cotés de I'Atlantique, on note une forte montée des taux d’inflation sur les derniers mois. Méme si certaines
forces derriére cette montée sont temporaires, liées a des effets de base, les niveaux atteints par l'inflation et la montée des anticipations
d’inflation vont rester encore, pour des nombreux mois, un theme d’inquiétude.
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