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Une crise sur les changes pour cet été ?

Marchés Financiers

BOURSE AMERICAINE : Une nouvelle fois la séance d’hier a été ennuyeuse et sans grande
tendance pendant une grande partie de la journée. L'indice S&P 500 a fluctué dans un couloir
de 5 points pendant I'essentiel de la journée ! L’indice a débuté la séance quasiment stable,
pour monter sur un plus haut du jour & 2 862,5 points, avant de revenir a 2 855, et ensuite
fluctuer en dessous des 2 860 points. Toutefois, une petite faible sur les derniéres minutes de
cotation induit un recul de lindice en cléture, a 2 854 (- 4 points) soit une baisse de 0,1%.
L’indice Dow Jones est aussi dans le rouge, a 25 509 (- 75 points), soit — 0,3%. Mais, le Nasdaq
cléture en hausse de 0,04% a 7 892 (+ 3 points). Les volumes restent faibles : 5,9 Mds de titres
échangés contre 6,3 Mds $ en moyenne sur les 20 derniéres séances. Le VIX progresse de
3,9% a 11,27. Les investisseurs ont été rassurés de ne pas observer d'impact de la « guerre
commerciale » dans l'indice des prix a la production sur juillet, ou sur le marché de I'emploi, via
la publication des inscriptions au chdmage. Mais, la hausse des taxes douanieres de début
juillet a été trop limitée, sur quelques biens, qu'il était difficile d’anticiper un impact majeur sur
les prix ou l'activité. De plus, les grossistes ont anticipé ces hausses de tarifs et augmenté leurs
stocks. L'impact de ces taxes sur I'économie se diffusera progressivement, notamment apres
les hausses prévues dans les prochains mois qui devraient affecter quasiment I'ensemble des
produits importés de Chine. En termes de secteur, dans le sillage des cours du pétrole, le
secteur pétrolier (- 0,9%) cloture en baisse, ainsi que les valeurs industrielles. Le secteur
technologique reste bien orienté avec une hausse de 0,8% de l'action Apple, de 0,6%
d’Amazon.com ou de 0,2% de Microsoft. Par contre, le segment des semi-conducteurs a été
pénalisé par une dégradation d’'un analyste du secteur : - 2,1% pour Micron ou - 2,0% pour
Applied Materials...

Valeurs : L’actualité financiére reste marquée par I'affaire Tesla et 'ouverture d’'une enquéte de
la SEC auprés de la société et la communication étonnante de son président Elon Musk.
Doutant d'un prix de retrait de la cotation a 420 $, I'action cloture en baisse de 4,8%, a 352,45
$. Le titre Rite Aid, I'une des principales chaines de « drugstores », a plongé de 11,5%, aprés
avoir annoncé renoncer a son projet de fusion avec le groupe de distribution Albertsons.
L’action Viacom progresse de 6,0%. Le groupe annonce un profit de 511 millions $ (1,27 $ par
action contre 1,18 $ attendu) sur le second trimestre mais un recul de 4% de son chiffre
d’affaires, a 3,24 Mds $ contre 2,27 Mds $ attendu. Les recettes des films sont en recul de 9%
mais les revenus liés aux chaines TV du céble sont au-dessus des attentes.

BOURSES ASIATIQUES : Les marchés asiatiques sont en recul ce matin sous fonds de craintes
sur la croissance économique, malgré I'annonce de mesures de soutien de la Chine a
I'économie. La chute de la livre turque ce matin, qui a brutalement touché les 6,30 $ et du
rouble sont aussi des facteurs d’inquiétude. Le dollar est sur un plus haut de 13 mois face a de
nombreuses devises. Le Kospi recule de 0,9% aprés des déclarations du ministre de I'économie
du pays indiquant que la hausse des prix du pétrole et des taux d'intérét aux Etats-Unis est un
risque pour I'économie coréenne. L'indice Nikkei (- 1,3%) ne profite pas de la publication des
statistiques de croissance du second trimestre, les investisseurs retenant seulement I'impact
négatif du commerce extérieur sur la croissance du PIB et relancant les craintes de
ralentissement du commerce mondial.

CHANGES & OBLIGATAIRE : Sur le marché des changes, le dollar reprenait de la force face a la
devise européenne, apres deux séances de baisse. Le recul des inscriptions hebdomadaires au
chémage, montrant un marché du travail tendu, a été un soutien au billet vert. A la cléture des
marchés ameéricains, I'euro s'échangeait a 1,1544 $ contre 1,1610 mercredi soir. Le dollar
montait aussi contre le yen, & 111,03 yens contre 110,98 yens la veille. La livre britannique, de




son cOté, se reprenait face a I'euro et reculait face au dollar. Mais les cambistes restent dans
I'attente de la publication, aujourd’hui, de chiffres de croissance britanniques sur le second
trimestre. La livre turque reste sous pressions, sous fonds de tensions diplomatiques entre la
Turquie et les Etats-Unis. La devise turque, dont la valeur a fondu de quelque 40% depuis le
début de I'année, a encore perdu plus de 2% face au dollar jeudi et s’échangeait dans I'aprés-
midi a plus de 5,4 livres, et 5,89 livres ce matin, contre un billet vert et quelque 6,3 livres contre
un euro. Cette nouvelle chute survient au lendemain d'une rencontre a Washington entre le
numéro deux de la diplomatie américaine John Sullivan et le vice-ministre turc des Affaires
étrangéres Sedat Onal qui n'a débouché sur aucun signe d'avancée en vue d'apaiser les
tensions. Il n'est pas certain que les dernieres déclarations de M. Erdogan rassurent les
investisseurs étrangers : « Even if they got dollars, we got 'our people, our God' »... Rappelons
gue de nombreuses entreprises turques sont endettées en dollar et en euro et ne sont pas
couvertes contre le risque de changes. Les banques, notamment européennes, pourraient étre
affectées par une hausse des défauts des entreprises turques. Selon un article du FT, la BCE
se serait émus de I'exposition de banques espagnoles (BBVA), italiennes (Unicredit) et
francaises (BNP Paribas). Enfin, la devise russe est aussi attaquée aprés l'annonce de
nouvelles sanctions américaines, a compter du 22 aolt, notamment avec [interdiction
d’exportation de composants électroniques qui pourrait durement affecter I'’économie russe, car
ils ne peuvent étre produits au niveau local. Le marché obligataire américain connait une
détente : les taux a 10 ans sont en baisse de 2,925% contre 2,960% a la cléture mercredi, et les
taux & 30 ans s’établissent a 3,069% contre 3,110% la veille.

PETROLE : Les cours du pétrole ont terminé en légéere baisse sur le Nymex, sa deuxieme
séance consécutive de recul, du fait d'inquiétudes des investisseurs sur la demande, donc la
croissance mondiale, et d’un risque d'escalade dans la « guerre commerciale » entre les Etats-
Unis et la Chine. Le contrat de septembre sur le WTI a perdu 13 cents, soit 0,2%, a 66,81 $ le
baril. Au moment de la cléture du Nymex, le Brent cédait 17 cents (- 0,2%) a 72,11 $.

Focus économique

JAPON : PIB bu Q2 2018

Le Japon retrouve le chemin de la croissance. Aprés une contraction de 0,9% du PIB au
premier trimestre, le pays connait une croissance de 1,9% sur le second trimestre, en rythme
annuel, avec un rebond de la consommation. Le Japon évite la récession. D’'un trimestre a
l'autre, non annualisé, la hausse est de 0,5% contre 0,3% attendu. La consommation des
ménages progresse de 0,7% (vs 0,2% attendu) et les dépenses d’investissement sont en
hausse de 1,3%, son rythme le plus élevé depuis le quatrieme trimestre 2016. Par contre, le
commerce extérieur a pesé sur la croissance a hauteur de 0,1 point de PIB (vs + 0,1 point
attendu).
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