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LES FAITS MARQUANTS

i
h 55,1
AUX ETATS-UNIS, les ISM sont en baisse. Le non manufacturier décoit et
atteint son plus bas depuis I'élection de Trump en 2016. Les créations ISM non manufacturier aux
d’emplois rassurent (+224k) aprés un trés mauvais chiffre le mois dernier Etats-Unis

(+72k en mai) mais la progression des salaires continue de ralentir (3,1%).

DANS LA ZONE EURO, les ventes au détail reculent (-0,3%) tandis que le [°
chomage surprend positivement et poursuit sa baisse (7,5%). Les PMI
manufacturiers espagnol et italien s’installent en zone de contraction.

Mexico is doing a far better
job than the Democrats on

EN CHINE, les PMI se dégradent a nouveau. Le ralentissement de l'activité
se poursuit dans l'industrie.

’EVENEMENT DE LA SEMAINE the Border. Thank you
Les postes clés au sein de I'Union Européenne ont été attribués. Le Conseil Mexico! 44

européen a pris des décisions historiques en termes d’équilibre hommes-
femmes en nommant:
* Christine Lagarde a la téte de la BCE
* Ursula von der Leyen a la présidence de la Commission
Européenne
* Charles Michel en tant que président du Conseil européen
* Josep Borrell, chef de la diplomatie européenne

Citation de Donald Trump

A VENIR CETTE SEMAINE

La nomination de Christine Lagarde est une surprise : L

* Elle n'a pas d’expérience de banquiére centrale contrairement a Etats-Unis Minutes du FOMC

ses prédécesseurs, Duisenberg, Trichet et Draghi.

* Sur la politigue monétaire, ses prises de paroles laissent Zone euro  Production industrielle - juin

entendre qu’elle sera pragmatique et ouverte a l'utilisation de

nouveaux outils de politique monétaire si nécessaire. Chine Balance commerciale - juin

* Philip Lane, en tant que seul économiste de formation dans le
Directoire, jouera un réle important.

Entre juillet et octobre, ces nominations seront soumises a des votes par le
parlement, dont le nouveau président est I'italien David Sassoli.

NOS SCENARIOS DE MARCHE A 3 MOIS AU 26.06.19

Scénario CENTRAL Scénario alternatif 1

Scénario alternatif 2 b

CAPITULATION DES
INVESTISSEURS FACE A LA HAUSSE
CENTRALES DES ACTIFS RISQUES

=

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.

STABILISATION DES MARCHES pa.
GRACE AU SOUTIEN DES

RALENTISSEMENT ECONOMIQUE EN
DEPIT DES MESURES DES BANQUES

BANQUIERS CENTRAUX




ETATS-UNIS

EMPLOI

Les créations d’emplois sortent largement au-dessus des
attentes en juin, a +224k contre +160k attendu et +72k

en mai. Le chiffre des créations d’emplois est un peu ox
gonflé par de fortes créations d’emplois dans le secteur ] vov

public (+33k, soit l'un des plus forts chiffres de ces T Smover3 m-annualzed
derniéres années) mais la publication reste bien meilleure
gu’attendu, avec 191k créations d’emplois dans le secteur
privé. Le message envoyé est donc trés différent de
I'enquéte ADP, qui indiquait 102 k créations d’emplois
dans le secteur privé en juin. Le taux de chomage
remonte légérement a 3,7%. Les salaires continuent a
décevoir, a +3,1% en glissement annuel, le chiffre le plus o CAA BT
bas depuis septembre. Cela renforce un peu plus

I’hypothése d’un statu quo de la Fed ce mois-ci.

US: average hourly earnings
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US: multiple job holders (in thousands)

Un point intrigant du rapport sur I'emploi est que le 8500
nombre de personnes indiquant avoir plus d’'un emploi a - / T
augmenté de 301k en juin ... Lune des causes possibles 7900
peut étre que les ménages les moins aisés se trouvent i
dans l'obligation de trouver un deuxieme emploi pour 7300
arrondir les fins de mois (nous avions déja indiqué que la Elz
confiance des ménages les moins aisés s’était effondrée). £700

Une telle hausse avait été observée dans les mois qui
avaient précédé la chute de Lehman Brothers (alors que
les Etats-Unis étaient déja en récession).

L'ISM non manufacturier dégoit et tombe a 55,1, son plus bas niveau depuis I’élection de Donald Trump. La
chute est particulierement notable pour la composante « nouvelles commandes » (en composite 80%
services 20% manufacturier, nous sommes sur les plus bas niveaux de ces cing derniéres années ...)

1999
2000
2001

Source: CPR AM, Datastream.

L'ISM manufacturier continue de baisser a 51,7 en juin

(mais baisse toutefois moins que prévu) et revient au plus

bas niveau depuis octobre 2016. La composante =
« nouvelles commandes » tombe a 50,0, plus bas depuis
décembre 2015. En revanche, les composantes « emploi »
et « production » rebondissent un peu. Quasiment tous les
commentaires qualitatifs de I'enquéte font référence aux 50 - XY

ISM manufacturing

\F
droits de douane. LISM manufacturier n’est pas bon =
mais probablement pas suffisamment pour justifier une
baisse de taux en juillet. "
35 1
30 T .
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Sopurce: CPR AN, Datastream.

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.
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|
VENTES AU DETAI L . Ventes au détail en zone euro

Les ventes au détail en volume ont reculé de 0,3% sur le mois de
mai aprés une baisse de 0,1% en avril et contre une hausse
attendue de 0,3%. Néanmoins, l|a baisse est essentiellement
attribuable au fort recul des ventes de carburant (-1,3%) et des
ventes alimentaires (-0,5%), les ventes progressant pour la plupart
des produits non alimentaires sur le mois. Sur un an, les ventes au
détail en volume ont progressé de 1,3% apres 1,8% a fin avril. La -
tendance au ralentissement des ventes est assez nette depuis le

début de I'année o

2014 2097 ot

Variation annuelle

Les PMI manufacturiers italien et espagnol s’installent en zone de contraction.

Comme Markit I'avait annoncé dans le communiqué sur les PMI flash de juin, les PMI manufacturiers de I'ltalie
et de I'Espagne chutent sur le mois de juin, passant de 49,7 a 48,4 pour I'ltalie et de 50,1 a 47,9 pour I'Espagne.
Hormis en France, les PMI manufacturiers des principaux pays de la zone sont tous en zone de contraction.

COMMERCE EXTERIEUR

En France, le solde du commerce extérieur de biens de la France s'établit a -3,3 milliards d'euros en mai
apres -4,9 milliards en avril. Cette amélioration du solde commercial s’explique par le bond des exportations
(+4,6 %) sur le mois grace au dynamisme des ventes dans les secteurs du matériel militaire, de I'aéronautique
et de la pharmacie, alors que les importations n‘augmentent que légérement (+0,8%).

MASSE MONETAIRE

Le taux de croissance annuel de I'lagrégat monétaire M3 est ressorti en hausse de 4,3% a fin mais aprés 4,2%
a fin avril. Le taux de croissance annuel de I'agrégat M1 atteint 7,2% en mai vs 7,4% en avril. Le taux de
croissance annuelle des préts au secteur privé, corrigés des facteurs techniques financiers, ralentit un peu a
3,3% a fin mai aprés 3,4% en avril. La progression des crédits aux ménages est inchangée (+3,3 %) de méme
que celle des crédits aux entreprises non financiéres ( 3,9%). Cette publication montre que la progression du
crédit au secteur privé en zone euro reste relativement solide malgré le ralentissement de 'activité.

ROYAUME-UNI

Le PMI manufacturier chute a nouveau a 48,0 en juin aprés 49,4 en mai. C’'est son niveau le plus faible
depuis 6 ans. Markit met en avant le ratio nouvelles commandes/stocks de produits qui suggéere une nouvelle
baisse de la production industrielle. Au-dela des incertitudes liées au Brexit et du stockage de début d’année,
Markit explique également la contraction de |'activité industrielle par la faiblesse des exportations.

Cette tendance générale a la contraction de I'activité industrielle en Europe, se remarque également en Suisse
ou I'indice PMI atteint 47,7 en juin apres 48,6 en mai.

00
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Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.



ASIE

TANKAN

Dans I’enquéte Tankan du 2éme trimestre 2019, les conditions actuelles des affaires pour les grandes
entreprises ont atteint +7 (contre +12 dans l'enquéte de mars 2019), tandis que celles des grandes
entreprises non manufacturieres ont atteint +23 (contre +21 dans I'enquéte de mars). Les prévisions
d’activité pour les grandes entreprises manufacturiéres sont a +7, inchangées par rapport a I'évaluation
des conditions actuelles. Les perspectives économiques se sont dégradées mais les industriels ne
semblent pas attendre une poursuite de la tendance. En revanche, ils sont plus pessimistes dans les
petites et moyennes entreprises. Les entrepreneurs ont revu légerement a la baisse leurs anticipations de
taux de change, a 109,35 JPY contre $ pour I'année fiscale 2019 aprés 108,87 en mars.

PMI SERVICES

Le PMI services s’Taméliore légérement a 51,9 en juin aprés 51,7 en mai, permettant au PMI composite de
s’établir a 50,8 (vs 50,7 en mai). Dans le secteur des services, l'activité poursuit son expansion au
deuxieme trimestre sur un rythme semblable au premier. Les nouvelles commandes continuent de croitre
mais celles a I'export se contractent pour atteindre un point bas de 2 ans. Bien que le prix des intrants
ralentisse, les co(ts opérationnels des entreprises sont en augmentation (masse salariale, carburant,
maintenance, livraisons...). Les entreprises continuent d’embaucher du personnel alors que le chdmage est
déja tres faible. Confiantes, les entreprises prévoient une hausse de la demande et le lancement de
nouveaux services dans les mois qui viennent.

CHINE
53

525
Le PMI manufacturier officiel sur les plus bas niveaux de la 2

derniére décennie, a 49,4 en juin. En revanche, le PMI services 505; — =\ X

reste relativement stable a 54,2 (contre 54,3 en mai). Le PMI " | )J \/ v
manufacturier Caixin retombe, lui, a un plus bas de 6 mais, a “‘-1-; Canin
49,4. Sur les éléments qui interpellent, la composante s =

48 —

9.9

« emploi » des enquétes atteint son plus bas niveau depuis
p q p p 6\'\‘9@§ '\V{o 6*:0 6"'0 @'<’\ 6\'«;\ @:O 'Q:o 0’9&6"\0”@& 6"\? @‘&\V&d‘f & &

2009, ce qui devrait amener une réaction des autorités...

Source: CPRAM, Datastream

- . ® . N « . PMI CAIXIN
Le PMI services de Caixin baisse de 52,7 a 52 en juin,

entrainant le PMI composite a 50,6 aprés 51,5 en mai soit le
rythme d’expansion le plus faible depuis octobre. Dans le {
secteur des services, les entreprises témoignent d’une légere
amélioration des nouvelles commandes, le soutien a la ;
consommation des pouvoirs publics semble ainsi montrer ses | \//
premiers effets. Cependant, les nouvelles commandes en /\\
provenance de I'étranger sont en baisse pour la premiére fois *! &
depuis 9 mois. Alors que la hausse des dépenses de personnel : : et
contribue a l'augmentation modérée des co(its opérationnels, S Mo

la composante emploi est stable.

Composite recalculé = 0,5 *manufacturier +0.5%services

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.
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BANQUES CENTRALES

RESERVE FEDERALE

* Le vice-président du Board Richard Clarida indiquait qu’il était positif que les négociations entre la
Chine et les Etats-Unis semblent étre relancées et que 'économie américaine était « bien placée ».

* La présidente de la Fed de Cleveland, Loretta Mester, a indiqué qu’il était selon elle trop tot pour
déterminer si un ajustement des fed funds était nécessaire mais elle indique aussi : « Si je vois un
rapport sur I'emploi décevant, une nouvelle baisse de l'activité dans le secteur manufacturier, des
indicateurs établissant un investissement des entreprises et de la consommation plus faibles, et une
nouvelle baisse des anticipations d’inflation de long terme, je considérerai que nous sommes en train
de passer a un scénario de croissance faible. Dans ce scénario, le taux d’intérét d’équilibre a court et
moyen terme sera plus bas. » Comme d’autres (Powell notamment), elle insiste sur le fait que
baisser les taux trop vite pourrait renforcer le sentiment négatif sur la détérioration des
perspectives.

* Donald Trump a désigné 2 personnes pour le Board of Governors : Judy Shelton et Christopher
Waller, deux économistes critiques de la politique de la Fed. lls sont tous les deux en faveur d’une
politique plus accommodante ...

BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

* Le gouverneur de la banque centrale de Finlande Olli Rehn a indiqué dans une interview que
« davantage de stimulus monétaire était nécessaire désormais. » Pour Rehn, les anticipations
d’inflation sont une « grande inquiétude » et les anticipations de marché sont « bien trop basses ».
Pour lui, la BCE doit se préparer a une phase plus longue de croissance plus faible. |l ne se prononce
pas sur le type d’outils qui devraient étre utilisés mais il indique qu’il existe un certain degré de
flexibilité vis-a-vis des limites du QE.

* Une dépéche de Bloomberg indique que les membres du Conseil des Gouverneurs ne sont pas préts
a baisser les taux lors de leur réunion du 25 juillet. Ils seraient en revanche disposés a attendre les
nouvelles projections économiques de septembre pour agir. Par ailleurs, les menaces protectionnistes
américaines contre I'Europe (voir plus haut) sont de nature a renforcer la volonté des gouverneurs
d’agir in fine. Il y a de bonnes chances pour que la forward guidance de la BCE soit changée dés le 25
juillet.

G10: taux directeurs des banques centrales
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Les commentaires et analyses reflétent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.



ACTUALITE DES BANQUES CENTRALES

10 juillet Canada (1,75%) statu quo attendu

31 juillet Fed
25 juillet BCE
30 juillet BoJ
1er aoat BoE

INDICATEURS ECONOMIQUES

Allemagne

Chine

Japon
Royaume Uni

France
Allemagne
Chine
Zone euro

Etats-Unis

INDICATEURS FINANCIERS

Indices actions au 05/07/2019 1semaine 1 mois I;:T;t
SP 500 2990 1,65%
Eurostoxx 50 3528 1,56%
Nikkei 21746 2,21%
MSCl Emergents 1060 0,48%
MSCl Emergents- LATAM 548 2,39%
MSCl Emergents Asie 545 0,47%
FTSE 100 7553 1,72%

Cours de cléture, Indices en devises locales sauf émergents en dollar

Matiéres premiéres 05/07/2019 1semaine 1 mois I;:T;t
pétrole (WTI) 57,06

Pétrole (Brent) 64,08

Or 1394,93

Cuivre 5 890,25 1,85%

lan

1an

INDICATEURS & EVENEMENTS A VENIR

3 ans

ey ewas

Balance commerciale en mai

Inflation en juin
Prix a la production en juin

Prix a la production en juin
PIB au 272019

Inflation en juin
Inflation en juin
Balance commerciale en juin
Production industrielle en juin
Prix a la production en juin
Minutes du FOMC

Niveaux de taux 05/07/2019 1semaine 1 mois [;il;l;t lan 3ans
10 ans US 2,04 0,04 -0,08 -0,65 -0,79

10 ans Allemagne -0,36 -0,03 -0,14 -0,61 -0,66 -0,22
10 ans France -0,08 -0,08 -0,24

10 ans Espagne 0,33 -0,07 -0,31

10ans ltalie 1,75 -0,34 -0,74

10 ans Japon -0,16 0,00 -0,04

Breakeven inflation 05/07/2019 1semaine 1 mois [;(::;l;t lan 3ans

5ans US 1,79 0,02 -0,01

10ans US 1,92 0,01 -0,05

5ans EUR 0,94 -0,04 -0,04

10ans EUR 1,05 -0,04

Devises 05/07/2019 1semaine 1 mois i lan 3 ans

0,63%

EUR/USD 1,12
USD/IPY 108,47 0,53% | 0,00%
EUR/GBP 0,90 0,08% | 1,33%

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle et
n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre
considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des
tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.



