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Une accalmie de courte durée ? 
 

Points clés 
 

 Une trêve dans la guerre commerciale Chine/Etats-Unis ? 

 Les marchés rêvent du retour du put de la Fed 

 Net rebond des actions  

 Stabilité des taux au-dessus de 0,30% sur le Bund, 3% sur le T-note 

 Le crédit continue de sous-performer 

 
L’issue du G20 a été perçue positivement par les 
marchés. La hausse des tarifs douaniers américains 
prévue le 1er janvier est reportée. Les actions 
amplifient ainsi le rebond consécutif au discours de 
Jerome Powell en milieu de semaine dernière.  

Le corollaire de ce mouvement haussier commun à 
la plupart des actifs risqués est une baisse du dollar, 
notamment vis-à-vis des devises des pays 
émergents. Le réal et le peso mexicain gagnent 2% 
sur la semaine. Les spreads émergents se 
resserrent sous le seuil de 400pb. L’embellie sur les 
marchés profite aussi à la dette italienne dont le 
spread à 10 ans diminue vers 285pb. Les spreads 
français sont inchangés.  

Le crédit obligataire est en retard de performance 
malgré le net resserrement des spreads sur les 
indices synthétiques. L’iTraxx Crossover s’échange 
sous le niveau de 330pb. Les marchés de taux 
restent bien orientés : le Bund cote 0,31% et le 
rendement américain à 10 ans s’échange juste au-
dessus de 3%.  

Enfin, l’intention affichée par l’Arabie Saoudite et la 
Russise de réduire de nouveau la production d’or 
noir provoque un sursaut des prix du pétrole. Cela 
contribue à une stabilisation des points morts 
d’inflation. 

Le graphique de la semaine 

 

Le marché du crédit reste lourd 
au début de décembre malgré 
le regain d’intérêt sur les actifs 
risqués. 

L’indice iTraxx du marché des 
CDS s’échange à 79pb 
actuellement en léger 
resserrement depuis les points 
hauts de fin novembre. 

Les obligations d’entreprise 
cotent à un spread moyen de 
l’ordre de 98pb contre swap. 
Les bancaires attendent 
l’annonce de la BCE au sujet 
d’un éventuel TLTRO en 2019. 
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Les marchés veulent croire à une trêve 

La hausse du marché des actions observée la semaine 
passée semble répondre aux signaux de détente 
monétaire aux Etats-Unis et de trêve dans la guerre 
commerciale opposant la Chine aux Etats-Unis. Cette 
lecture des derniers développements nous parait 
cependant incomplète voire erronée. 

Jerome Powell s’exprimait au sujet de l’approche de la 
Fed en matière de surveillance des risques d’instabilité 
financière. Le paragraphe consacré à la situation 
conjoncturelle laisse transparaitre un certain 
optimisme. La politique monétaire est brièvement 
évoquée. Une phrase tronquée semble à l’origine 
d’importants rachats d’actions, notamment sur les 
marchés émergents. Les gestions algorithmiques ont 
sans doute exacerbé le mouvement. Les médias ont 
rapporté que Jerome Powell avait indiqué que les taux 
étaient « juste au-dessous » de la neutralité, suggérant 
une pause dans le cycle de resserrement à brève 
échéance. Plus précisément, le Président de la Fed 
juge que les taux se situent juste en-dessous d’une 
« large » fourchette d’estimations du taux neutre pour 
l’économie. La veille, Richard Clarida, gouverneur de la 
Fed, estimait que la neutralité se situait entre 2,5 et 
3,5%. Il n’est donc pas évident que le message de 
Jerome Powell soit incompatible avec la poursuite du 
cycle de relèvement des taux inscrit dans les 
projections du FOMC. Le Président de la Fed visait 
peut-être Mario Draghi qui s’exprimera le 13 décembre 
prochain. La baisse de la croissance en zone euro, 
l’inertie de l’inflation sous-jacente, la situation des 
banques et le Brexit constituent des arguments en 
faveur de la « prudence » pour la BCE. La Fed craint 
peut-être une résurgence de la guerre des monnaies 
alors que l’euro (1,13$) s’est déjà fortement ajusté à la 
baisse. L’issue du G20 est également plus incertaine 
qu’il n’y parait. La hausse du 1er janvier n’aura pas lieu 
mais les négociateurs américains conditionnent 
désormais l’évolution des tarifs douaniers à un accord 
commercial sous 90 jours. Les chinois ne font pas 
mention de l’ultimatum mais indiquent des discussions 
en vue d’un accord de libre-échange global. En outre, 
la reprise immédiate des achats de denrées agricoles 
américaines ou la lutte contre les transferts de 
technologie forcés ne trouvent aucun écho du côté des 
autorités chinoises.  

Rebond fragile des marchés d’actions 

Le regain d’intérêt pour les marchés d’actions semble 
davantage traduire des couvertures de positions 
vendeuses qu’un réel retournement de tendance. 
L’automobile ne participe pas au rebond de près de 5% 
du S&P 500 aux Etats-Unis. Les pertes enregistrées 
par les constructeurs américains, malgré des ventes de 
véhicules record aux Etats-Unis, illustrent les effets 
néfastes des mesures protectionnistes de 
l’Administration Trump. Cela met aussi une pression 
particulière sur les entreprises allemandes en visite à 
la Maison Blanche cette semaine. Les cours boursiers 

des constructeurs européens perdaient encore 3,5% la 
semaine passée après une année particulièrement 
difficile. 

Sur les marchés de taux, le discours de Jerome Powell 
a provoqué un rally portant le taux à 10 ans américain 
brièvement sous le seuil de 3%. Certes, la croissance 
américaine milite pour des rendements plus élevés 
mais le risque de shutdown et l’issue du vote sur 
l’accord de Brexit au Parlement britannique prévu le 11 
décembre pourraient déclencher des achats de 
Treasuries. La neutralité en sensibilité traduit une 
position d’attente. La situation britannique se reflète 
dans la forte pentification du spread 10-30 ans sur le 
marché du Gilt. L’écart de rendement a doublé depuis 
mi-octobre à 70pb aujourd’hui. La probabilité d’un rejet 
de l’accord défendu par Theresa May engendre des 
craintes sur la capacité du pays à se financer sur le 
long terme. En zone euro, le marché reste cadré par 
les bornes d’une fourchette 0,30-0,50%. Une 
accélération baissière n’est pas à exclure mais la 
neutralité est maintenue cette semaine. Le BTP profite 
du rebond des actifs risqués et des déclarations 
d’intention de Giuseppe Conte au sujet du déficit. Là 
aussi, l’optimisme des intervenants apparait à contre-
courant de la décélération marquée de l’activité en 
Italie et des difficultés d’accès au marché du Trésor.  

Le marché du crédit sans relief 

Le resserrement des indices synthétiques (-20pb lundi 
sur l’iTraxx Crossover), souvent plus réactifs au 
sentiment des investisseurs en actions, est à l’opposé 
de la lourdeur du marché des obligations d’entreprises. 
La dégradation des spreads des sociétés investment 
grade s’est accélérée depuis le début du mois de 
novembre. Le spread moyen cote 98pb contre swap 
alors qu’en janvier l’écart n’était que de 35pb. La 
profondeur du marché se réduit à mesure que les 
teneurs de marché diminuent leurs positions, 
conscients des effets d’affichage en fin d’exercice 
annuel. Les flux finaux vers la classe d’actifs restent 
très limités.  

Sur le plan sectoriel, les obligations subordonnées 
assurantielles continuent de sous-performer le marché 
du crédit dans on ensemble. Le secteur de l’énergie, en 
retrait sur le mois novembre, bénéficiera sans doute 
des annonces préfigurant une réduction de l’offre de 
l’OPEP élargie. Les déclarations d’intention de l’Arabie 
Saoudite et de la Russie ont permis un rebond de l’or 
noir au-dessus de $50 (WTI). Cela étant, la reprise de 
la production de pétrole de schiste risque de recréer un 
excès d’offre significatif. En 2016, un excédent d’1,5mn 
barils par jour avait engendré un plongeon des prix 
sous 30$. La stabilisation des prix pourrait s’avérer de 
courte durée. Les spreads émergents se détendent 
également. L’indice EMBI Global Diversified ressort à 
395pb. Les devises latino-américaines fortement 
chahutées ces dernières semaines se redressent. Le 
réal reprend 2,6% à 3,80 et le peso cote sous 20,30. 
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Marchés financiers 
 

 

Emprunts d'Etats 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

EUR Bunds 2a -0.6 % -3 +1 +2

EUR Bunds 10a 0.31% -6 -12 -12

EUR Bunds 2s10s 91 bp -2 -13 -14

USD Treasuries 2a 2.83 % -1 -8 +94

USD Treasuries 10a 2.99 % -6 -22 +59

USD Treasuries 2s10s 17 bp -6 -14 -35

GBP Gilt 10a 1.31 % -10 -18 +12

JPY JGB  10a 0.09 % 0 -4 +4

EUR Spreads Souverains (10a) 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

France 39 bp +1 +3 +3

Italie 284 bp -7 -5 +125

Espagne 119 bp -2 +4 +5

 Inflation Points-morts (10a) 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

EUR OATi 117 bp +2 -12 -26

USD TIPS 198 bp +1 -9 -1

GBP Gilt Indexés 327 bp +10 +17 +21

EUR Indices Crédit 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

EUR Credit IG OAS 149 bp +4 +21 +63

EUR Agences OAS 60 bp +1 +2 +22

EUR Obligations sécurisées OAS 64 bp +3 +5 +25

EUR High Yield Pan-européen OAS 485 bp +15 +71 +191

EUR/USD Indices CDS 5a 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

iTraxx IG 79 bp +1 +10 +34

iTraxx Crossover 323 bp -7 +35 +91

CDX IG 75 bp -4 +10 +26

CDX High Yield 392 bp -19 +32 +85

Marchés émergents 3-déc.-18 -1sem (pb) -1m(pb) 2018 (pb)

USD JPM EMBI Global Div. Spread 395 bp -3 +27 +110

Devises 3-déc.-18 -1sem (%) -1m(%) 2018 (%)

EUR/USD $1.135 +0.59 -0.38 -5.44

GBP/USD $1.274 +0 -2.17 -5.76

USD/JPY ¥113.63 +0.13 -0.4 -0.83

Matières Premières 3-déc.-18 -1sem ($) -1m($) 2018 ($)

Brent $61.3 $0.8 -$11.5 -$1.7

Or $1 233.6 $20.3 $3.4 -$69.2

Indices Actions 3-déc.-18 -1sem (%) -1m(%) 2018 (%)

S&P 500 2 788 4.29 2.39 4.28

EuroStoxx 50 3 215 1.33 0.02 -8.25

CAC 40 5 054 1.18 -0.94 -4.87

Nikkei 225 22 575 3.50 1.49 -0.84

Shanghai Composite 2 655 3.07 -0.81 -19.73

VIX - Volatilité implicite 16.49 -12.75 -15.48 49.37

Source: Bloomberg, Ostrum Asset Management
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Rédaction 

 

Avertissement 
Le présent document est fourni uniquement à des fins d’information aux prestataires de services d’investissement ou aux autres Clients 
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale l’exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent 
document ne peut pas être utilisé auprès des clients non-professionnels. Il relève de la responsabilité de chaque prestataire de services 
d’investissement de s’assurer que l’offre ou la vente de titres de fonds d’investissement ou de services d’investissement de tiers à ses 
clients respecte la législation nationale applicable. 
Dans les pays francophones de l’UE Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. ou sa succursale Natixis 
Investment Managers Distribution. Natixis Investment Managers S.A. est une société de gestion luxembourgeoise qui est autorisée par la 
Commission de Surveillance du Secteur Financier, constituée conformément à la loi luxembourgeoise et immatriculée sous le numéro B 
115843. Siège social de Natixis Investment Managers S.A. : 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg. 
France : Natixis Investment Managers Distribution (immatriculée sous le numéro 509 471 173 au RCS de Paris). Siège social : 43, avenue 
Pierre Mendès-France 75013 Paris. En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sàrl, Rue du 
Vieux Collège 10, 1204 Genève, Suisse ou son bureau de représentation à Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zürich. 
Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’un ensemble 
divers d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de 
distribution de Natixis Investment Managers mènent des activités réglementées uniquement dans et à partir des pays où elles sont 
autorisées. Les services qu’elles proposent et les produits qu’elles gèrent ne s’adressent pas à tous les investisseurs dans tous les pays. 
Bien que Natixis Investment Managers considère les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des 
tierces parties, elle ne garantit pas l’exactitude, l’adéquation ou le caractère complet de ces informations.  
La remise du présent document et/ou une référence à des valeurs mobilières, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent 
document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs 
mobilières, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les risques et les 
frais relatifs à tout investissement avant d’investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le 
point de vue de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises à la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient être 
interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.  
Le présent document ne peut pas être distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.  
Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.  
Le présent document ne peut pas être distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie. Ce document est publié par la Direction de la 
Communication d’Ostrum Asset Management. 
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