Amundi

Investment Solutions

Trust must be earned

Liquidity

Liquidity letter 150 o 2 Bl

Instabilité financiere en zone euro

» Les marchés financiers restent sensibles a des ajustements brusques et
soudains. Méme si les récents épisodes de forte volatilité ont été de courte
durée et nont eu qu’un impact limité sur le systeme financier, les
vulnérabilités sous-jacentes exposent les marchés financiers a des périodes
de volatilit¢é a l'avenir. Les faibles niveaux des spreads des obligations

d’entreprises sont des signes que les investisseurs sous-estiment peut-étre
I'impact d’un scénario défavorable.

» Les risques des titres souverains ne sont pas négligeables car, méme si
le ratio dette globale/PIB de la zone euro a considérablement diminué
depuis son pic atteint pendant la pandémie, les niveaux d'endettement L .
restent élevés dans de nombreux pays en raison de déficits primaires Inscriptions hebdomadaires au
persistants. chémage aux Etats-Unis

Chiffre de la semaine

» Le risque de crédit reste une préoccupation pour certaines entreprises et
ménages de la zone euro et pourrait avoir un impact sur la qualité des actifs
bancaires et non bancaires dans une perspective de faible croissance. La
dette des petites et moyennes entreprises semble particulierement
vulnérable au ralentissement de l'activité économique et a la hausse des @
colts d’emprunt. Un ralentissement de la croissance et un affaiblissement
du marché du travail pourraient affaiblir encore davantage la capacité de
ces emprunteurs a assurer le service de leur dette.

Risque de crise

Anticipations des baisses de taux en zone euro
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La zone euro risque de connaitre une nouvelle
crise de la dette si elle ne parvient pas a
stimuler la croissance, a réduire la dette
publique et a éliminer « l'incertitude politique
», a averti la BCE.

Elle a pointé du doigt « les niveaux €élevés de la
dette et les déficits budgétaires importants », ainsi
gue la tiédeur de la croissance et les incertitudes
causées par les récents « résultats des élections
aux niveaux européen et national, notamment en
France ». Luis de Guindos, vice-président de la
BCE, a également souligné que certains
gouvernements de I'UE n'ont pas toujours
respecté les regles budgétaires de I'UE.
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[ Les colts d'emprunt de pays tels que l'ltalie et
I'Espagne restent bien inférieurs aux sommets
gu'ils ont atteints lors des turbulences du marché
Les marchés ont d’ores et déja prévu une autre baisse des taux de 25 bp il'y a plus de dix ans. Toutefois, les investisseurs
au mois de décembre 2024. se sont récemment inquiétés de la dette des pays

tels que la France.

Source : Amundi, Bloomberg
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Zone euro : hausse des salaires au 3¢™Me trimestre

Selon les données publiées par la BCE, les salaires de la zone Evolution des salaires en Zone Euro (en %)
euro ont augmenté de 5.4%, soit leur rythme le plus rapide depuis 0%
les années 1990. Cette donnée pourrait contrarier les plans des

responsables politiques qui voudraient réduire davantage les taux %%
d'intérét. 0%
Cette hausse des salaires était attendue au second semestre,
principalement en raison d'accords ponctuels en Allemagne qui
est la plus grande économie de I'UE. 2.0%

3,0%

Cependant, la BCE prévoit une forte baisse de la croissance des gy
salaires négociés et d'autres formes de rémunération, au second
semestre 2025, a un taux compatible avec son objectif d'inflation ~ 00%
a moyen terme de 2 %, a mesure que les pressions sur les prix
s'atténueront et que le marché du travail s'affaiblira.

Les marchés financiers ont connu plusieurs pics de
volatilité prononces mais de courte duree, tandis
que les risques géopolitiques restent importants
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Source : Amundi, Bloomberg

Impact marchés

Taux 10 ans (%)
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L’aversion pour le risque a fait plonger les rendements, le taux 10 ans allemand tombant jusqu’a 2.27% avant de reprendre
pres de 10 bp le 19 novembre 2024. Les taux 10 ans américain et allemand se situent respectivement a 4.41% et 2.37%

Source : Amundi, Bloomberg

Spreads de crédit vs govies (bp)

Les spreads de crédit remontent
|égerement.

Source : Amundi, Bloomberg
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La Fed reste prudente

Michelle Bowman, membre du bureau des gouverneurs, a
affirmé que diminuer trop fortement les taux directeurs de la
Fed pourrait présenter le risque de « stimuler la demande
sans nécessité et potentiellement relancer les pressions
inflationnistes ».

Elle estime par ailleurs que le taux neutre, c'est-a-dire le taux
réel une fois pris en compte le niveau de l'inflation, pourrait
étre « bien plus élevé qu'il ne I'était avant la pandémie ».
« Nous sommes sans doute plus proches du taux neutre que
nous ne le pensons actuellement », a-t-elle ajouté, insistant
sur la nécessité « d'agir avec prudence ».

En attendant plus de données macroéconomiques, le marché
estime a 60% la probabilité d'une nouvelle baisse de taux en
décembre.

La perspective d'un rebond de l'inflation a conduit les marchés
a réduire leurs anticipations de baisses de taux. En effet, ils
estiment qu’a terme les taux pourraient se situer entre 4 et
4.25% a la mi-2025. Cette anticipation résulte principalement
de la politigue qui serait appliquée par Donald Trump, avec
notamment un reléevement des droits de douane sur les
importations et une baisse des imp6éts.

Actualité DW§

} Zone Euro | Taux d’inflation annuel confirmé a
2% (Oct)

} Royaume-Uni | Taux d’inflation a 2.3% (Oct)
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Anticipations des baisses de taux Fed Funds

Source : Bloomberg, Amundi

o 22 Nov | Publication indice PMI S&P en
zone euro (Nov)

° 29 Nov | Publication du taux d’inflation
en France (Nov)
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