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Bonne semaine sur les marchés d’actions qui profitent de débuts prometteurs en 
termes de publications de résultats alors que les discussions entre la Chine et les 
Etats-Unis semblent s’assouplir. Plusieurs marchés sont  à nouveau en hausse depuis 
le début de l’année, à commencer par le Nasdaq qui avait  été chahuté depuis la mi-
mars avec la montée du risque lié à une possible  régulation.

La courbe des taux américaine s’est inscrite en hausse, le rendement à 10 ans des 
bons du Trésor progressant de 8 pb. Le segment 2 ans-10 ans est resté quasiment 
inchangé, car les taux courts ont augmenté dans les mêmes proportions. La courbe 
des taux allemande s’est également inscrite en hausse : le rendement à 10 ans a 
renoué avec des niveaux proches de 60 pb, entraînant une pentification de 4 pb sur 
le segment 2 ans-10 ans.

La production industrielle du mois de mars s’est révélée supérieure aux attentes, 
à +0,5% en glissement mensuel, ce qui porte son taux de croissance annuelle à 4,3%. 
L’utilisation globale des capacités est en hausse (78 contre 77,7 précédemment).

La hausse de l’IPC sous-jacent de la zone euro a été confirmée à 1,0% en 
glissement annuel, en ligne avec l’estimation Flash et les chiffres de février. L’IPC 
global a progressé de 1,3% en glissement annuel. Le chiffre définitif a été révisé à la 
baisse par rapport à l’estimation Flash de 1,4%, mais demeure supérieur à la hausse 
de février (+1,1%).

La croissance du PIB de la Chine est restée stable à 6,8% au 1er trimestre, tandis que 
l’expansion du crédit a ralenti un peu plus. La PBOC a annoncé une réduction de 1 pp 
du ratio des réserves obligatoires de la plupart des banques à partir du 25 avril. À la 
suite du discours du Président XI à Boao, la Chine a dévoilé un calendrier de nouvelles 
mesures d’ouverture dans la finance et la production manufacturière.
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26 avril
Comité de la Banque 
Centrale Européenne 
(BCE)

2 mai
Comité de la Réserve 
fédérale des Etats-Unis 
(Fed)

22 juin 
Sommet de l’OPEP - 
Vienne, Autriche 
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Analyse de la semaine
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La dernière salve de sanctions contre la Russie a été une 
mauvaise surprise, autant pour les marchés que pour la 
sphère politique. Néanmoins, la deuxième série de sanctions 
évoquée à la fin de la semaine n’a pas eu lieu. Moscou a 
donc laissé le taux flottant du rouble servir d’absorbeur 
des chocs sur l’économie russe. Le taux de change va 
continuer de baisser. Du point de vue des valorisations, 
cependant, le taux USD/RUB (dans une fourchette de 
61-62) semble justifié car les cours pétroliers résistent. 
Il se peut que la banque centrale russe (CBR) marque 
une pause au premier semestre dans son cycle 
d’assouplissement, mais nous prévoyons toujours une 
réduction des taux de 75 pb au second semestre, car 
l’inflation est actuellement très inférieure à l’objectif 
officiel (4%), et la dépréciation du rouble russe risque 
peu d’amener la hausse des prix au-dessus de l’objectif. 
Pour l’instant, la CBR ne manifeste pas beaucoup d’inquiétude 
concernant la volatilité du taux de change et a réduit son 
action dans deux domaines : 1) en marquant une pause dans 
son programme d’achats de devises ; 2) en faisant savoir 
qu’elle était prête à intervenir pour déployer davantage de 
moyens s’il fallait contenir les risques. Toutefois, la CBR devra 
peut-être en faire plus en cas d’accélération importante 
des sorties de capitaux sur les actifs russes et si le risque 

extrême reste élevé pendant une période prolongée 
; cela nous semble toutefois improbable à ce stade. 
Nous restons optimistes à l’égard des actions russes 
car les signes de baisse des tensions sont évidents. 
Quoi qu’il en soit, la possibilité d’ajout de nouvelles 
entreprises ou personnalités du monde des affaires sur 
la liste des sanctions continuera longtemps de planer 
en arrière-plan, jusqu’au déblocage des relations russo-
américaines (qui est peu probable à court terme). 
L’indice des actions russes semble bon marché, d’autant 
que les pertes de la semaine dernière n’ont été effacées 
que partiellement. Nous prévoyons toujours une croissance 
à deux chiffres des bénéfices russes en 2018 grâce à la 
stabilisation des cours pétroliers, même si les sanctions 
récemment adoptées renforcent le risque de résultats 
inférieurs aux attentes pour un grand nombre d’entreprises. 
Les contre-sanctions dégainées par la Russie (dont la mise en 
œuvre a été repoussée jusqu’à la mi-mai, après l’investiture 
de Vladimir Poutine) se composent notamment d’embargos 
sur des produits pharmaceutiques et de restrictions sur les 
exportations de titane (utilisé en aéronautique) vers les États-
Unis. Elles peuvent donc se retourner surtout contre les Russes. 
 
 



- 3 -

L'Hebdo des Marchés  |  Edition du

Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

23 avril 2018

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 20 avril 2018 à 15h.

Les informations figurant dans cette publication ne visent pas à être distribuées ni utilisées par toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction où cette distribution ou utilisation serait contraire aux dispositions légales 
ou réglementaires, ou qui imposerait à Amundi ou ses sociétés affiliées de se conformer aux obligations d’enregistrement de ces pays. Notamment cette publication ne s’adresse pas aux US persons telle que cette expression est 
définie dans le US Securities Act de 1933. Les données et informations figurant dans cette publication sont fournies à titre d’information uniquement. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une 
sollicitation par un membre quelconque du groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’investissement ou pour acheter ou vendre des instruments financiers. Les informations contenues dans cette publication sont basées 
sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos et ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations sont 
inévitablement partielles, fournies sur la base de données de marché constatées à un moment précis et sont susceptibles d’évolution. 
Les prévisions, évaluations et analyses ne doivent pas être regardées comme des faits avérés et ne sauraient être considérées comme des prédictions exactes des événements futurs. 
Cette publication ne peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans notre autorisation. Édité par Amundi Asset Management - Société anonyme au capital de 1 086 262 605 euros - Siège social : 90, 
boulevard Pasteur, 75015 Paris - Société de gestion de portefeuille agréée par l’AMF n° GP 04000036 - 437 574 452 RCS Paris. Composition : ART6. Photos : 123rf ; iStock.

https://www.sicavetfcp.lcl.fr/Particuliers/Autre/Lexique

