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= La BCE ressent toujours un besoin urgent de stimulation
= Chiffres américains mitigés en fin d'année
= Gros plan: la livre affaiblie devrait soutenir les actions du R-U

Date Heure  Pays  Evénement / Indicateur Val. préc. Cons. Commentaire

20.01. 18h00 USA Investiture président des USA Donald Trump prend ses fonctions

24.01. 10h00 ZE PMI composite Jan 54,4 54,5 Niveau le plus haut depuis le printemps 2011
25.01. 10h00 DE Climat des affaires selon I'lfo Jan 111,0 11,3 Moral record dans secteur de la construction
26.01. 08h00 CH Exportations, mom Déc -0,4% La demande mondiale soutient la dynamique
27.01.  00h30 JP Prix a la consomm. a Tokyo, yoy Jan 0,0% 0,0% Toujours pas d'inflation en vue

27.01. 14h30 USA  PIB, réel, gog, annualisé T4 3,5% 2,1% Affaiblissement de |I'économie en fin d'année

27.01. 14h30 USA

Fin 2016, I'économie de la zone euro s'est nettement améliorée
suite a I'embellie du moral en général. Les ventes au détail
comme la production industrielle ont considérablement aug-
menté au quatriéme trimestre. Et en décembre, le moral des en-
treprises a atteint son paroxysme en plus de cing ans. Les pre-
mieres enquétes en début d'année sur les directeurs d'achats et
le moral des entreprises nationales devraient aussi confirmer, la
semaine prochaine, la solide situation actuelle. Par ailleurs,
I'inflation globale a augmenté de maniere notable, ce qui est
toutefois di a un effet de base des prix de I'énergie et contri-
buera de nouveau a atténuer l'inflation des le deuxieme tri-
mestre. En revanche, le taux de base reste résolument sous 1,0%
et la dynamique des salaires est faible. Dans sa réunion cette se-
maine, la BCE a aussi observé cette tendance lorsqu'elle a évalué
la situation: on ne voit encore aucun signe d'une nette hausse
de l'inflation sous-jacente. Par conséquent, les mesures prolon-
gées en décembre restent de mise. Par ailleurs, la BCE a souligné
que les risques d'une baisse demeurent prépondérants, et qu'elle
serait, au besoin, disposée a étendre les achats d'obligations.
Une réduction supplémentaire des achats n'a été ni mentionnée
ni discutée cette fois-ci.

En revanche, Janet Yellen a confirmé cette semaine qu'au vu des
perspectives économiques actuelles, une normalisation progres-
sive de la politique des taux US serait de mise afin de marquer le
pas. Elle a cependant aussi souligné que la dynamique des sa-
laires, récemment a la hausse quoique faible, n'implique pas un
risque inflationniste élevé. Ces chiffres aussi ont confirmé, cette
semaine, la tendance latérale du taux de base. Dans I'ensemble,
aucun resserrement planifié de la politique monétaire américaine
ne se profile donc. Par ailleurs, certains membres du FOMC ont
récemment proposé de commencer a réduire les énormes por-
tefeuilles d'obligations de la Fed en complément, ou comme al-
ternative, a I'augmentation des taux cibles des fonds fédéraux.
En effet, I'expansion du bilan de la Fed s'était déja achevée en

Commandes biens durables, mom  Déc -4,5% 2,9%

Ténue reprise commandes biens d'équipemt

2014. Les recettes provenant des obligations arrivant a échéance
sont réinvesties depuis lors. Le portefeuille obligataire demeure
constant a environ USD 4,2 billions. Une réduction favoriserait
aussi une hausse des taux du marché des capitaux sans autres
hausses des taux directeurs.

A la fin de la semaine prochaine, la premiere estimation du PIB
pour le T4/2016 sera publiée aux USA. L'euphorie depuis I'élec-
tion de Trump ne s'est en tout cas pas encore reflétée a court
terme dans les données statistiques. Les ventes au détail comme
la production industrielle étaient mitigées en décembre. Seule la
production d'énergie volatile a fait état d'une hausse accrue en
raison de la météo. La croissance trimestrielle du PIB devrait ainsi
s'étre bien affaiblie aprés un solide trimestre précédent. Quant a
la dynamique économique future, les nouvelles commandes aux
Etats-Unis seront en ligne de mire a la fin de semaine prochaine,
et il s'agira notamment de savoir si la ténue reprise des com-
mandes de biens d'équipement aura continué, voire accéléré.

Graphique de la semaine
Industrie US, commandes de biens d'équipement (indice de
base), en mia USD
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Gros plan: la livre affaiblie devrait soutenir les actions du R-U

Lors de son discours inaugural mardi, Theresa May a envoyé une
fin de non-recevoir aux cercles qui avaient espéré que la Grande-
Bretagne reste, sous une quelconque forme, encore liée institu-
tionnellement a I'Europe. Le royaume doit ainsi non seulement
quitter I'UE, mais aussi le marché intérieur européen et I'union
douaniéere
péenne. Le gouver-
nement britannique
a donc clairement
défini ses positions
en vue des négocia-
tions de sortie qui
débuteront probablement fin mars — soutenues par la menace
d'exercer une pression (évoquée, certes, entre les lignes mais de
maniére univoque) au moyen de mesures fiscales et tarifaires
dans I'hypothése ou I'UE entend s'opposer au large accord de
libre-échange visé par Londres. Par conséquent, les réactions des
politiciens européens continentaux, allant de peu compréhen-
sives a vives, n'ont pas été longues a venir. En dépit de cette
rhétorique belliqgueuse des deux co6tés de la Manche, le marché
des devises semble soulagé aprés le discours de May quant a la
marche a suivre prévue par Londres. La livre britannique a ainsi
recu du vent en poupe a la fin des conjectures sur un Brexit
«soft» ou «hard».

euro-

«Les embiches dans la
mise en ceuvre du
Brexit sont toujours
présentes»

La livre britannique a grandement bénéficié du discours
de May
Taux de change du 17 janvier 2017, indexé (100 = 09h00 CET)
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Avec le renforcement de la livre, les actions britanniques, aux-
quelles la dynamique défavorable envers la monnaie britannique
avait profité, subissent désormais aussi une pression. Cependant,

ce mouvement a la baisse des actions du Royaume-Uni sera sans
doute de nature temporaire uniquement. Méme si les jalons de
la stratégie britannique d'une sortie sont posés, les emblches ne
manquent pas. Une difficulté majeure: le manque de temps —
conformément a I'article 50 du traité sur I'Union européenne, la
sortie doit avoir lieu dans les deux ans aprés son annonce. Et
méme si la sortie ef-
fective devait se dé-
rouler  relativement
bien dans le délai im-
parti, le chemin de-
meure rocailleux jus-
qu'a I'accord de libre-
échange entre le
Royaume-Uni et I'UE,
envisagé par Londres.

mise en ceuvre concrete de vos pla-
En effet, tous les pays
restant dans I'UE doi-

vent le ratifier. Et rap-

pelons-nous que récemment la résistance opiniatre du Parlement
régional belge des Wallons avait presque fait échouer I'accord
de libre-échange entre I'UE et le Canada. Jusqu'a ce que les re-
lations avec I'UE soient réorganisées selon la vision du gouver-
nement britannique, les incertitudes devraient provoquer une
pression accrue sur la livre, ce dont les actions britanniques pour-
raient bénéficier en retour.

Etes-vous intéressé(e)?
Souhaitez-vous investir conformé-
ment a ce theme proposé dans le
gros plan? Votre Banque Raiffeisen
se tient a votre disposition pour la

cements.

L'affaiblissement de la livre stimule les actions britan-
niques
Indice de référence britannique et taux de change
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Actions Monnaies/Matieres premiéres Intéréts
actuel. %, 5 jours %, YTD actuel. %, 5 jours %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8283 -2.0 0.8 EURCHF 1.073 -0.1 0.1 CHF -0.73 -0.09 10
S&P 500 2264 -0.5 1.1 USDCHF 1.006 -0.3 -1.2 usb 1.04 2.48 4
Euro Stoxx 50 3297 -0.8 0.2 EURUSD 1.066 0.2 1.4 EUR (DE) -0.33 0.39 18
DAX 11603 -0.2 1.1 Or 1203 0.4 4.4 GBP 0.36 1.42 18
CAC 4853 -1.4 -0.2 Pétrole brut 54.4 -1.9 -4.3 JPY -0.02 0.07 2

Source: Bloomberg " Brent
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Mentions légales importantes

Pas d'offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au sens juridique du terme,
ni une incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni une annonce de cotation ni un prospectus
d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. 516961. Seul le prospectus de cotation présente les conditions intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces
produits. En raison de restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la
distribution des produits décrits dans la présente publication est limitée. Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses
décisions de placement. Des investissements dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite & un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des
prospectus de vente contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.
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