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Bilan Novembre 2017 
 

FOCUS 

 

En novembre 2017, dans un monde où la vitalité de la 

croissance oblige les Instituts statistiques à réviser en hausse 

lôun apr¯s lôautre leurs pr®visions 2017 et 2018 (cf. OCDE page 

13), surpris notamment par la vigueur de lôactivité en Zone Euro 

(taux de chômage allemand de 5,6% au plus bas depuis la 

réunification), les marchés financiers ont répondu en ordre 

dispers® ¨ la bonne nouvelle de lôexpansion ®conomique 

g®n®ralis®e ¨ lôensemble des zones g®ographiques. Ils ont ®t® 

guidés essentiellement par le comportement des devises.  

 

Les bourses américaines progressent ainsi fortement (DOW 

JONES +3,8%, +22,8%YTD cf. pages 14 et 15) encouragées 

certes par la dynamique des profits mais surtout par lôespoir 

dôun vote du Congr¯s sur une diminution importante des taux 

dôimp¹t (Vote du Sénat intervenu en définitive le 2 décembre 

par 51 votes contre 49). Lôaudition le 28 novembre par la 

Commission bancaire du Sénat du futur Président du FED, Jay 

Powell, a été également bien perçue par les marchés financiers 

(cf. page 16) car il sôest positionn® dans la continuit® de ses pr®d®cesseurs, B. Bernanke et J. Yellen, confirmant son 

engagement de poursuivre une politique mon®taire graduelle de remont®e des taux dôint®r°t directeurs et de r®duction du 

bilan du FED. Il a par ailleurs d®fendu lôind®pendance de la Banque centrale. Mais au total, lôappr®ciation mensuelle de 

2,2% de lôeuro contre dollar en novembre a r®duit la performance des actifs US pour un investisseur europ®en dont le 

coût de la couverture augmente par ailleurs avec la hausse des taux courts US. 

 

A lôinverse, les bourses européennes baissent (STOXX600 -2,16%, CAC40 -2,37%, cf. pages 10 et 11) malgré des 

profits solides, toujours inqui¯tes de lôappr®ciation de lôeuro sur les r®sultats futurs. 

 

Au Japon, le NIKKEI 225 gagne 3,24% (cf. page 9) soutenu par les profits bien orientés des multinationales nippones 

qui profitent à plein de la reprise 2017 du commerce mondial (en volume +4,3% et 7,5% en valeur en 2017 selon Euler 

Hermès) et de la fermet® de la demande chinoise. La hausse du Yen nôa pas trop p®nalis® lôavanc®e boursi¯re pas plus 

que le missile nord-cor®en qui sôest ®cras® le 28 novembre en mer du Japon. Record ®galement enregistr® ¨ Hong Kong 

dopé par les technologiques chinoises (Tencent, Alibaba) et les valeurs immobili¯res et dôassurance. Mais bourses 

chinoises plus compliquées, calm®es par les Autorit®s mon®taires, qui en augmentant les taux dôint®r°t, cherchent ¨ 

freiner la spéculation (cf. pages 9 et 18). 

 

Globalement, les march®s actions continuent de b®n®ficier de lôabsence de concurrence ®manant dôautres classes 

dôactifs eu égard au fait que les rendements offerts par les entreprises (dividendes) sont en moyenne toujours supérieurs 

aux taux dôint®r°t long terme. En Europe cet argument nôa pas jou® en novembre. Face ¨ un taux 10 ans Bund de 0,37% 

et ¨ un taux de lôOAT de 0,68% au 30 novembre, le taux de rendement de 3,2% des actions europ®ennes nôa pas suffi ¨ 

attirer des investisseurs, qui proches de la fin de lôann®e, sont plutôt enclins à figer leurs performances et encaisser des 

plus-values quôà initier de nouvelles positions. Progressivement mais sûrement, la fermeture des « books » des 

intervenants de marché commence à « anesthésier » les marchés obligataires (Indice BOAML toutes maturités euro 

government bonds +0,30% en novembre, cf. page 2) quelque peu fragilisés par la correction enregistrée sur le segment 

« High Yield è sous lôeffet des d®gagements sur les dossiers tendus comme Altice. Lôeffondrement des rendements 

obligataires corporates, par écrasement des spreads de crédit souvent en dessous des taux de défaut, oblige également à 

devenir prudent et plus sélectif même si la poursuite des rachats annoncés pour 2018 par la BCE, dans le cadre du QE, 

peut encore soutenir cette cat®gorie dôactif. En ce sens, la traditionnelle pause de fin dôannée peut être utile. Elle sert à 

conserver un peu de rendement pour lôann®e prochaine ! 

 
 

Performances des OPC Hugau Gestion au 30 Novembre 2017 p 21 et Graphes des valeurs liquidatives p 8 et 9.  
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TAUX, DEVISES & MATIERES PREMIERES  
 

   Marchés des taux

30/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 30/12/2016

Taux Directeurs

                 | 30/11/17 | 30/12/16

  EUROPE |       0       |      0     Europe         2ans -0,73 -0,73 -0,76 -0,74 -0,80

                   5ans -0,27 -0,30 -0,35 -0,37 -0,49

                  10ans 0,37 0,35 0,36 0,36 0,21

France        10ans 0,68 0,68 0,76 0,66 0,69

US               2ans 1,78 1,73 1,60 1,33 1,19

                   5ans 2,14 2,04 2,02 1,70 1,93

  JAPON    |     -0,1    |   -0,1

  EUROPE |       0       |      0     

  USA        |   1/1,25   | 0,5/0,75

  GB          |     0,25    |   0,25

EONIA Capit.  YTD  : -0,3278%                  10ans 2,41 2,32 2,38 2,12 2,44

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

EONIA Capit.  YTD  : -0,3278%

Indices Obligataires Euro Govies    Bank Of America - Merrill Lynch

30/11/2017
Variation sur :

30/12/2016

BOAML All Maturity Euro Govt 179,35 -0,01 0,30 0,87 0,89 177,77

BOAML Euro Govt 1-3 YEARS 451,72 -0,01 -0,04 0,02 -0,13 452,31

BOAML Euro Govt 3-5 YEARS 598,24 0,01 0,01 0,29 0,51 595,21

BOAML Euro Govt 5-7 YEARS 792,98 0,03 0,10 0,65 1,10 784,39

BOAML Euro Govt 7-10 YEARS 880,04 0,00 0,32 1,18 1,99 862,90

BOAML Euro Govt 10-15 YEARS 381,81 0,03 0,56 1,77 1,86 374,83

BOAML Euro Govt >15 YEARS 492,20 -0,06 1,09 2,11 1,02 487,24

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

Marchés des Devises

30/11/2017
Variation sur :

30/12/2016

EURO DOLLAR 1,190 0,45 2,22 -0,05 13,19 1,052

EURO LIVRE STERLING 0,880 -1,16 0,40 -4,44 3,13 0,854

EURO YEN 133,96 1,64 1,22 2,28 8,94 122,97

EURO FRC SUISSE 1,171 0,62 0,78 2,54 9,21 1,072

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

Marchés des Matières Premières

30/11/2017
Variation sur :

30/12/2016

BRENT ($ US) 62,63 -0,96 3,25 18,15 10,23 56,82

ONCE D'OR  ($ US) 1276,70 -1,55 0,16 -3,71 10,85 1151,70

GAZ NATUREL  ($ US) 3,03 -1,11 -0,03 -9,05 -18,77 3,72

CUIVRE  (cts/Livre) 306,40 -3,01 -1,83 -1,70 22,29 250,55  
 

Devises : Lôeuro gagne du terrain contre lôensemble des devises majeures en Novembre bénéficiant de publications 

dôindicateurs ®conomiques meilleurs quôattendus. Le billet vert reste p®nalis® par des voix « dovish » au sein du FED 

qui jugent pr®f®rable dôattendre que le taux dôinflation soit ç clairement » sur la voie des 2% pour relever de nouveau 

les taux. Le dollar est aussi pénalisé par les difficultés du président Trump à faire passer sa réforme fiscale au Sénat, 

malgré son adoption par la Chambre des représentants. Dans un contexte de flight to risk, les actifs refuges sont 

délaissés faisant reculer le Yen. 

 

Matières premières : Le pétrole signe la principale progression du marché des matières premières (+3,3%). La 

signature à Vienne le 30 Novembre de lôextension de la limitation de la production OPEP + Russie de 1,8 million de 

barils jour jusquôà fin 2018 et non plus fin mars 2018, soutient les cours du Brent (62,63$ le 30/11/2017) et du WTI qui 

se rapproche des 60$. 

 

Volatilité  : Le VIX et le VSTOXX progressent respectivement de 11% et 12% sans grande volatilité et restent sur des 

niveaux bas dans un marché plutôt calme. Les actifs refuges sont toujours délaissés ce qui reflète la confiance des 

investisseurs. 
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TAUX 

 
Mois assez calme dans lôensemble, orienté majoritairement à la détente. 

Quelques prises de profits sur la courbe Allemande suite aux élections. 

La fin dôann®e approche et on voit un commencement de nettoyage de ç book » des markets, entrainant un léger 

écartement des fourchettes.  

Le 10 ans allemand est flat à 0,37%, le 10ans français se détend de 8bp et teste les 0,7%, le 10 ans italien se détend de 

10bp pour toucher 1,75%. 

En pleine négociation sur le Brexit, le UK 10ans est stable autour des 1,30%. 

Aux USA, on note un aplatissement de courbe avec un spread 2ans-10ans qui passe de 78bp à 63bp sur le mois. 

Le composite corporate BBB 4y est inchangé à 70bp (80bp fin juin et 95bp fin 2016). 

Le QE (jusquô¨ minimum septembre 2018) et les achats de la BOE devraient empêcher  de gros mouvements sur les 

corporates (hors évènements exogènes). 

 
Sur le court, le 6 Mois français est flat dans la zone des -0,65%; le 6 mois italien poursuit sa détente vers les -0,45%. 

LôEONIA est « scotché » vers -0,35% depuis mars 2016. 
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EURIBOR 3M : -0,329

ITALY 6M : -0,444

FRANCE 6M : -0,686

 
La courbe des taux Euribor ne bouge plus : lôEuribor 3 Mois affiche -0,33% (contre -0,31% fin 2016) et le 6 Mois -0,27% 

(contre -0,22% fin 2016), imité par le taux du Swap 3M à -0,33% (-0,36% fin 2016). 

 

Taux 2 ans des Souverains européens.  

Le spread Italie-Allemagne 2 ans regagne 10bp à 50bp (70bp fin 16), idem sur Espagne-Allemagne à 40bp (56bp fin 16). 
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2 ans européens
Espagne -0,28% France  -0,62% Allemagne  -0,68% Italie  -0,24%

 
 

Taux 5 ans des Souverains européens.  

Détente générale, hormis sur taux Anglais qui semblent corrélés ¨ lô®volution du Brexit. 
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Taux 5 ans des Souverains européens.  

1J 5J novembre-17 1M 3M 6M 1AN YTD

SWITZERLAND -0,51 -1 1 3 3 5 12 13 16

GERMANY -0,27 1 3 8 8 10 14 15 22

DENMARK -0,09 27 31 27 27 29 18 3 18

NETHERLANDS -0,25 -2 1 4 4 4 8 10 16

FINLAND -0,16 -1 2 4 4 3 8 13 17

BELGIUM -0,26 -2 -1 2 2 -3 -4 -1 14

FRANCE -0,18 0 1 3 3 -1 1 2 7

IRELAND -0,05 -1 1 5 5 -1 0 -1 10

SPAIN 0,34 -2 1 3 3 3 2 -19 -1

ITALY 0,49 -4 -9 -13 -13 -27 -46 -46 -11

BRITAIN 0,81 -1 8 3 3 37 28 13 32

Portugal 0,69 -2 -3 -16 -16 -55 -73 -174 -148

PAYS TAUX 5 ans
VARIATION au 30/11/2017

 

La courbe allemande évolue peu mais a tendance à sôaplatir, le spread 5-10y passe de 71bp à 64bp. 
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Taux 10 ans sans grande direction, mais plutôt orientés à la baisse (hors US et Allemagne).
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France 0,68% Espagne 1,45% Italie 1,75% Japon 0,04% UK 1,33% US 2,41%

 
 

La courbe italienne se détend de 10 bps sur la partie inférieure au 8 ans et de 5-10bps au-delà. 
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Les spreads des corporates se sont fortement resserrés en 2017. Le marché est soutenu les rachats de la BCE 

jusquôau moins septembre 2018 (rachat de minimum 30Mdsú/mois) et les bonnes publications des sociétés sont 

un atout positif pour cette catégorie qui a su se financer à très bon compte depuis 2016 et encore en 2017 (cf. 

marché primaire page 7). 
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Evolution Spread RCI BANQUE 1,125 30/09/2019  14  bp

BEKAERT SA 5 06/12/2019  78  bp

KERING 3,125 23/04/2019  5  bp

Composite BBB 2 ans  67  bp

ARCELORMITTAL 3 25/03/2019  35  bp

 

 

Les rachats de dettes, tenders et/ou calls ne cessent dôaffluer. Les émetteurs se refinancent à des taux 

extrêmement bas.  

 

La plupart des émissions obligataires affichent des performances largement positives depuis le début de 

lôann®e (hormis une poignée de dossiers très spécifiques). 

 

 

 

Niveau des CDS 5 ans. 

 

Mois relativement calme sur les CDS 5 ans libell®s en ú malgr® lôagitation sur le march® actions ; les noms classiques 

du Crossover sô®cartent : Finmeccanica +24bp, Casino +21bp, Edf et AngloAmerican +8bp, Telecom Italia +7bp et 

Fiat +6bp. En revanche Galp -11bp après son émission obligataire réussie, VW -9bp et quelques banques se resserrent 

de 8bp. 
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TAUX  

 

Taux de défaut des émetteurs européens et américains. 

 

Le 16/11/2017, Moodyôs a revu en baisse à 1,8% le taux de défaut de la dette corporate mondiale pour 2018 

contre 2,6% en 2017 et 4,5% en 2016. 

 
Cette am®lioration des conditions de cr®dit dans le monde est due ¨ lôacc®l®ration de la croissance ¨ 3,2% pour les 

économies du G20 en 2018 contre 3,1% en 2017 et 2,5% en 2016. 

 

A fin septembre 2017, le taux de défaut du HY mondial calculé par Moody's sôaffichait à 2,8% contre 4,8% 1an 

plus tôt (80% des défauts concernaient des secteurs liés aux matières premières). Il devrait toucher  2,5% fin 2017, 

puis 1,9% dans 1 an. 

 

 

 

 
Source : Moodyôs 

 

 

 

Strat®gie dôinvestissement en obligations corporates pour 2017 : 

 
- des taux directeurs BCE négatifs au moins jusque fin septembre 2018,  

- des titres éligibles aux rachats mensuels de la BCE y compris quand le montant passera à 

30mds ú au 1
er

 janvier 2018, 

- un faible taux de défaut des émetteurs européens (cf. ci-dessus), 

- des situations financi¯res beaucoup plus saines quôen 2009, 

- une forte liquidité présente aux bilans des entreprises, 

- un désendettement accéléré des grandes entreprises, 

- une remontée de leur taux de marge, 

 

sont des facteurs globalement positifs pour les obligations corporates. 
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EMISSIONS PRIMAIRES CORPORATES 
 

Mois de novembre prolifique sur le marché primaire corporate en ú, avec 84 émissions, pour un total de pr¯s de 46 mds ú 

(historique pour un mois de novembre). Les ®metteurs ont profit® de la derni¯re fen°tre de tir de lôann®e, que ce soit pour ®mettre 

des convertibles (Pierre&Vacances, Maison du monde), des perpétuelles (Telefonica, Orsted, Iberdrola, Ferrovial, Eurofins 

Scientific) ou des titres plus classiques. Les performances sont globalement positives, avec des coupons tirés à la baisse par la 

demande dans des books sursouscrits. 

              

Date 
d'émission 

Emetteurs Coupon Maturité  

Emission 

Cours 
Taux  

Spread 

Evolution du Spread  Perf. Flat 
depuis 

émission Spread Rating 
Montant 
aƴǎ ϵ  

Actuariel 
1 sem 2 sem Emission 

 
30/11/17 Pierre & Vac (CVRT) 2,00% 01/04/23 234 NR  100    N/A #VALEUR! N/A # # # #VALEUR! 

30/11/17 Thomas Cook 3,88% 15/07/23 414 BB- # N/A #VALEUR! N/A # # # #VALEUR! 

30/11/17 CTC Bondco 5,25% 15/12/25 515 NR  406    100,75 5,10% N/A # # # 0,76% 

30/11/17 Ferrovie dello Stato 0,88% 07/12/23 109 BBB  600    100,05 0,85% N/A # # # 0,07% 

30/11/17 Energy Pro 4,00% 07/12/22 465 NR  370    102,25 3,34% N/A # # # 2,26% 

30/11/17 Deutsche Telekom 0,63% 13/12/24 79 Baa1  750    99,39 0,71% N/A # # # 0,15% 

30/11/17 GS Highway 1,88% 07/12/20 256 BBB-  410    99,83 1,91% N/A # # # 0,06% 

29/11/17 Telenet 3,50% 01/03/28 312 BB-  600    99,92 3,52% 321 # # 9 -0,06% 

29/11/17 Telefonica 2,63% Perpétuelle 285 Baa3  1 000    99,93 2,63% 289 # # 4 -0,06% 

29/11/17 Stockmann 4,75% 11/01/22 520 NR  250    100,05 4,75% 519 # # -1 0,08% 

29/11/17 Maison du Monde (CVRT) 0,13% 06/12/23 32 NR  200    50,30 -0,41% N/A # # # 3,11% 

29/11/17 Adler 2,13% 06/02/24 236 NR  300    99,19 2,26% 241 # # 6 -0,08% 

29/11/17 Adler 1,50% 06/12/21 211 NR  500    99,56 1,60% 210 # # -1 0,05% 

28/11/17 Cemex 2,75% 05/12/24 283 BB-  650    100,23 2,70% 279 # # -4 0,26% 

28/11/17 Huarong 1,63% 05/12/22 202 NR  500    99,27 1,77% 208 # # 6 -0,33% 

28/11/17 Johson Controls 0,00% 04/12/20 80 BBB+  750    99,81 0,05% 68 # # -12 0,32% 

28/11/17 Klépierre 1,63% 13/12/32 133 A-  500    98,85 1,71% 135 # # 2 -0,14% 

28/11/17 ArcelorMittal 0,95% 17/01/23 141 Ba1  500    99,44 1,06% 139 # # -2 0,07% 

27/11/17 Prosegur 1,38% 04/02/26 134 NR  600    98,76 1,53% 140 # # 6 -0,48% 

27/11/17 Ford Motor Eur3M + 70bp 01/12/24 70 BBB  600    100,24 0,34% 67 # # -3 0,25% 

27/11/17 Ford Motor Eur3M + 37bp 01/12/21 37 BBB  600    100,08 0,02% 35 # # -2 0,08% 

24/11/17 Rafinnerie Heide 6,38% 01/12/22 682 B3  250    101,57 5,93% 634 # # -48 1,70% 

23/11/17 Sazka 4,00% 12/12/22 475 NR  200    100,05 3,90% N/A # # # 0,13% 

22/11/17 Iberdrola 1,62% 29/11/29 128 BBB+  300    100,54 1,55% 98 # # -30 0,58% 

21/11/17 McDonald's 1,50% 28/11/29 122 BBB+  500    99,40 1,55% 119 -1 # -3 0,28% 

21/11/17 McDonald's 0,63% 29/01/24 88 BBB+  700    99,86 0,64% 84 -1 # -4 0,04% 

21/11/17 Unipol 3,50% 29/11/27 316 Ba2  500    101,24 3,33% 298 -11 # -18 1,50% 

21/11/17 Renault 1,00% 28/11/25 108 BBB  750    99,27 1,09% 103 0 # -5 0,19% 

21/11/17 Inmobiliara Colonial 2,50% 2811/29 215 BBB  300    99,65 2,52% 217 -2 # 2 -0,25% 

21/11/17 Inmobiliara Colonial 1,63% 28/11/25 163 BBB  500    99,57 1,68% 162 -2 # -1 0,03% 

21/11/17 Sudzucker 1,00% 28/11/25 103 BBB  500    99,28 1,09% 103 -1 # 0 -0,06% 

20/11/17 TLG Immobilen 1,38% 27/11/24 149 Baa2  400    100,38 1,31% 137 2 # -12 0,69% 

20/11/17 Tikehau 3,00% 27/11/23 321 NR  300    99,55 3,06% 329 4 # 8 -0,36% 

17/11/17 Volvo Car 2,00% 24/01/25 209 BB+  500    101,08 1,81% 191 4 # -18 1,16% 

17/11/17 HIT SAS (Sanef) 1,63% 27/11/27 141 Baa3  500    100,58 1,56% 120 -4 # -21 1,97% 

17/11/17 HIT SAS (Sanef) 0,63% 27/03/23 109 Baa3  500    99,95 0,63% 90 -4 # -19 0,78% 

16/11/17 Orsted 2,25% Perpétuelle 244 BB+  500    100,72 2,12% 221 -3 # -23 1,62% 

16/11/17 Orsted 1,50% 26/11/29 122 BBB+  750    99,66 1,52% 117 -1 # -5 0,89% 

16/11/17 Veolia Environnement 0,00% 23/11/20 63 BBB  500    100,04 -0,02% 60 0 # -3 -0,04% 

16/11/17 Rentokil 0,95% 22/11/24 109 BBB  400    99,42 1,03% 109 0 # 0 -0,05% 

16/11/17 ALD Eur3M + 43bp 20/11/19 20 BBB  600    100,51 -0,07% 26 -74 # 6 0,51% 

16/11/17 Fingrid 1,13% 23/11/27 101 AA-  100    99,81 1,12% 77 -1 # -25 0,58% 

15/11/17 Gazprom 2,25% 22/11/24 232 NR  750    100,16 2,22% 229 -1 -3 -3 0,25% 

15/11/17 Vodafone 2,88% 20/11/37 207 Baa1  750    101,55 2,76% 190 -1 -7 -17 3,51% 

15/11/17 Vodafone 1,88% 20/11/29 161 Baa1  750    100,13 1,86% 150 0 -4 -11 1,45% 

15/11/17 Vodafone 1,13% 20/11/25 118 Baa1  1 000    100,03 1,12% 105 -1 -4 -13 0,92% 

14/11/17 Matterhorn Telecom 4,00% 15/11/27 359 B  400    99,14 4,13% 380 4 8 21 -0,67% 

14/11/17 British Telecom 1,00% 21/11/24 118 BBB+  1 100    99,76 1,03% 109 -2 -6 -9 0,55% 

14/11/17 Iberdrola 1,88% Perpétuelle 213 BBB-  1 000    100,13 1,84% 210 2 -6 -3 0,21% 

14/11/17 EDP 1,50% 22/11/27 120 BBB-  500    99,71 1,52% 118 -1 -5 -2 0,68% 

14/11/17 Toyota Motors 0,63% 21/11/24 75 AA-  600    100,04 0,61% 67 -1 -4 -8 0,34% 

14/11/17 Toyota Motors 0,00% 21/07/21 63 AA-  600    99,82 0,04% 60 -2 -2 -3 0,01% 

14/11/17 POSTNL 1,00% 21/11/24 107 BBB+  400    100,51 0,92% 97 -2 -6 -10 0,57% 

13/11/17 Diageo 0,50% 19/06/24 73 A-  500    99,15 0,63% 72 -1 -1 -1 -0,04% 

13/11/17 Diageo 0,00% 17/11/20 66 A-  775    99,96 0,00% 63 -1 -1 -3 -0,02% 

13/11/17 Selp Finance 1,50% 20/11/25 153 Baa2  500    100,12 1,47% 141 -2 -3 -12 0,82% 

13/11/17 Vonovia Eur3M + 35bp 20/11/19 20 BBB+  500    100,53 -0,24% 8 -70 -74 -12 0,08% 

09/11/17 Ferrari 0,25% 16/01/21 103 NR  700    99,56 0,38% 99 0 0 -4 0,02% 

09/11/17 Coca-Cola Eur3M + 18bp 16/11/21 18 BBB+  350    100,58 -0,14% 18 -70 -73 0 -0,03% 

09/11/17 Titan Finance 2,38% 16/11/24 250 BB+  250    100,16 2,32% 244 3 0 -6 0,30% 

09/11/17 Haya 5,25% 15/11/22 600 (P)B-  250    98,94 5,52% 584 -26 -41 -16 -0,74% 

# : Émission trop récente pour les calculs  
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Fonds & Obligations Rating P erf  2 S emaines P erf  1 M ois P erf  3 M ois P erf  Y T D P erf  1 An Rdt titres S E NS I

HUGAU OBLI 3-5  C 0,14% 0,05% 0,54% 3,41% 4,38% 1,44% 1,75     

BOAML 3-5Y EURO GOVT 0,01% 0,01% 0,29% 0,52% 1,16% 0,00% 3,67     

IBOXX  ú  NON-FINAN 3-5 -0,08% -0,22% 0,44% 1,65% 2,14% 3,75     

OMEGA PHARMA NV 5% 23/05/2019 NR 0,06% 0,22% 0,64% 2,15% 2,54% 0,53% 1,42     

TELEFONICA EMIS 4,71% 20/01/2020 BBB -0,07% -0,18% 0,05% 1,03% 1,54% -0,11% 2,00     

CASINO GUICHARD 5,244% 09/03/2020 BB+ -0,07% -0,15% 0,15% 2,89% 4,41% 0,18% 2,12     

INGENICO GROUP 2,5% 20/05/2021 NR -0,03% 0,15% 1,28% 3,80% 3,57% 0,52% 3,32     

BOLLORE SA 2,875% 29/07/2021 NR -0,05% -0,05% 0,98% 3,12% 3,80% 0,90% 3,26     

DANONE 2,25% 15/11/2021 BBB+ -0,02% -0,23% 0,14% 0,44% 1,24% 0,03% 3,58     

Hugau Obli 3-5 vs Obligations Corporates et Govies au 30/11/2017
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

HUGAU OBLI 3-5

IBOXX úCRP NF TR3-5

OMEGA PHARMA NV 5% 23/05/2019

TELEFONICA EMIS 4,71% 20/01/2020

CASINO GUICHARD 5,244% 09/03/2020

INGENICO GROUP 2,5% 20/05/2021

BofA Merrill Lynch 3-5Y Euro Gov

BOLLORE SA 2,875% 29/07/2021

DANONE 2,25% 15/11/2021

 

 

Fonds & Obligations Rating P erf  2 S emaines P erf  1 M ois P erf  3 M ois P erf  Y T D P erf  1 An Rdt titres S E NS I

HUGAU OBLI 1-3   I 0,06% 0,01% 0,39% 2,29% 3,00% 1,25% 1,58     

BOAML 1-3Y EURO GOVT -0,04% -0,04% 0,02% -0,12% 0,09% 0,00% 1,72     

IBOXX  ú  NON-FINAN 1-3 -0,03% -0,14% 0,10% 0,57% 0,66% 2,00     

AUTOROUTES DU SU 7,375% 20/03/2019 A- -0,09% -0,09% 0,00% 0,10% 0,21% -0,23% 1,22     

HOCHTIEF AG 2,625% 28/05/2019 BBB 0,03% 0,08% 0,13% 1,89% 2,30% 0,07% 1,45     

BEKAERT SA 5% 06/12/2019 NR 0,02% 0,19% 0,71% 2,43% 2,75% 0,45% 1,87     

GDF SUEZ 1,375% 19/05/2020 A- -0,11% -0,16% -0,02% 0,18% 0,51% -0,16% 2,41     

PERNOD RICARD SA 2% 22/06/2020 Baa2 -0,14% -0,19% 0,02% 0,59% 0,92% -0,07% 2,49     

BNP Paribas SA Eur3M 20/05/2019 A+ 0,00% -0,03% -0,04% 0,13% 0,12% -0,33% 0,21     

SANTANDER INTL Eur3M 04/03/2020 A- 0,03% 0,08% 0,15% 0,67% 0,70% -0,21% 0,25     

Hugau Obli 1-3 vs Obligations Corporates et Govies au 30/11/2017
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

HUGAU OBLI 1-3

BofA Merrill Lynch 1-3Y Euro Gov

AUTOROUTES DU SU 7,375% 20/03/2019

HOCHTIEF AG 2,625% 28/05/2019

BEKAERT SA 5% 06/12/2019

GDF SUEZ 1,375% 19/05/2020

PERNOD RICARD SA 2% 22/06/2020

BNP Paribas SA Eur3M 20/05/2019

SANTANDER INTL Eur3M 04/03/2020

IBOXX úCRP NF TR1-3
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Fonds & Obligations Rating P erf  15 Jrs P erf  1 M ois P erf  Y T D P erf  1 An RDT  COURANT  S E NS I

HUGAU MONETERME  I 0,001% 0,003% 0,107% 0,131% 0,30     

EONIA CAPITALISE -0,013% -0,030% -0,330% -0,359% -0,30% -        

Swap Eonia 3Mois -0,014% -0,030% -0,325% -0,354% -0,34% 0,08     

General Electric Co 1,625% 15/03/2018 P-1 -0,002% -0,035% -0,079% -0,190% -0,39% 0,27     

ECP Santander 3M A-2 -0,017% -0,037% -0,399% -0,434% -0,42% 0,25     

Volkswagen AG 3,25% 10/05/2018 P-2 0,047% 0,023% 0,245% 0,176% -0,36% 0,43     

FCE BANK PLC Eur3M 11/08/2018 NR -0,017% -0,028% 0,084% 0,131% -0,22% 0,19     

RCI BANQUE SA Eur3M 18/03/2019 A-2 0,012% 0,005% 0,289% 0,219% -0,23% 0,04     

BNP PARIBAS Eur3M 20/05/2019 P-1 -0,011% -0,034% 0,135% 0,109% -0,35% 0,21     

Hugau Moneterme vs EONIA CAPI, BT, Obligations Corporates et Govies courtes au 30/11/2017
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

HUGAU MONETERME-I

Eonia Capitalization Index 7 Day

Swap Eonia 3Mois

General Electric Co 1,625% 15/03/2018

ECP Santander 3M

Volkswagen AG 3,25% 10/05/2018

FCE BANK PLC Eur3M 11/08/2018

RCI BANQUE SA Eur3M 18/03/2019

BNP PARIBAS Eur3M 20/05/2019

 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

BOURSES ASIATIQUES 

 
Mois de novembre brillant pour les bourses de Tokyo et de Hong Kong. Lôindice Nikkei 225 gagne +3,24% 

malgré un nouveau tir de missile nord-coréen. Le Hang Seng (+3,3%) flirte avec les 30 000 points, aidé par un dollar 

faible et une forte hausse des prix du pétrole (Brent +2%, WTI +5,5%). Les actions australiennes et sud-coréennes sont 

affectées par les mouvements des changes. En effet, on observe un léger flight-to-quality sur ce marché: USD/JPY       

-1%, USD/AUD +1,2%. ASX200 +1,03%. USD/KRW -2,9%. Kospi -1,86%.  

 

Baisse généralisée des bourses émergentes (Bovespa br®silien en ú -5,1%, Bist100 turc en ú -10,7%). Sensex indien     

-0,19% (soit -3,1% en ú). Shanghai Composite lâche 2,24% avec un mouvement de correction sur les obligations 

dôEtat et corporates. Les investisseurs craignent un resserrement de liquidité à venir en raison du gonflement du crédit 

ces dernières années (dette totale à 270% du PIB). 

 

Sectoriellement, les assureurs finissent en tête des indices. Ping An +12,4%, AIA +7,8%, Dai-Ichi Life +7,2%. Les 

télécoms : Hikari Tsushin +10,4%, NTT +7,4%, KDDI +6,3%, NTT Docomo +6,1%. Les pétrolières : Showa Shell 

+7,5%, Inpex +5%. Les cosmétiques/pharmaceutiques : Shiseido +17,1%, Terumo +14,4%, Pola Orbis +13,9%, 

Sysmex +10,2%, Kao +8,8%. Tableau contrasté pour le secteur électronique et semi-conducteurs. Screen Holding 

sôenvole de 14,2% sur le mois apr¯s avoir r®vis® ¨ la hausse les objectifs de r®sultats. Murata abandonne 14,3% sur un 

profit-warning. Sony +17,9%, Tokyo Electron +5,1%, Panasonic -1,9%, Hitachi -7%. 

 

En revanche, les valeurs défensives japonaises sont dans le rouge. La pêche : Nippon Suisan Kaisha -11%, Maruha 

Nichiro -7,6%. Le packaging / papeterie : Toyo Seikan -7,1%, Hokuetsu -13,1%, Nippon Paper -4,5%. Les services 

aux collectivités : Tokyo Gas -6,6%, Kansai Electric Power -4,1%.  
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BOURSE EUROPE  

 

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

STOXX 600 386,69              -0,11 -2,16 3,43 6,99 361,42               

STOXX 50 3 157,28           -0,45 -2,09 3,80 4,87 3 010,55            

DAX 30 13 023,98         0,12 -1,55 8,03 13,44 11 481,06          

EUROTOP 100 2 961,42           -0,25 -2,16 3,44 4,93 2 822,26            

FOOTSIE 100 7 326,67           -1,22 -2,22 -1,40 2,57 7 142,83            

En ú -0,07 -2,61 3,18 -0,54 

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

AGRO ALIMENTAIRE 670,08              -0,64 -1,49 2,16 9,95 609,43               

AUTOMOBILE 615,14              0,99 0,00 14,80 13,32 542,82               

BANQUES 182,34              1,13 -2,12 1,00 7,09 170,27               

BIENS DE C, CYCLIQUES 255,26              0,76 -2,35 4,62 8,14 236,05               

BIENS DE C, NON CYCLIQUES 302,84              1,98 -1,55 4,73 -3,58 314,10               

CHIMIE 954,82              -0,54 -1,61 9,17 11,51 856,29               

CONSTRUCTION 457,89              -1,13 -2,73 2,69 7,75 424,94               

ENERGIE 310,91              0,38 -3,00 9,11 -3,58 322,47               

INDUSTRIE 533,26              0,50 -2,86 6,78 14,65 465,11               

MEDIA 271,69              0,54 -0,08 5,02 -3,63 281,91               

PHARMACIE 726,12              -1,00 -1,96 -0,80 1,77 713,47               

PRODUITS DE BASE 430,49              -3,60 -3,59 -0,28 8,59 396,43               

SERVICES AUX COLLECTIVITES 303,79              1,81 -1,43 0,88 9,76 276,77               

SERVICES FINANCIERS 481,74              0,81 -1,43 4,18 16,16 414,71               

TECHNOLOGIE 443,23              -3,33 -3,09 6,80 20,49 367,87               

TELECOM 280,95              0,91 -2,16 -2,43 -3,86 292,22               

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

OCADO GROUP PLC 352,60              47,72 25,97 15,68 33,51 264,10               

ROYAL MAIL PLC 441,90              7,00 19,46 12,61 -4,37 462,10               

BARRY CALLEBAUT AG-REG 1 828,00           3,34 16,66 32,75 48,47 1 231,22            

KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N 18,00                5,76 12,57 19,37 -10,16 20,03                 

AXEL SPRINGER SE 66,31                2,46 12,28 27,27 43,75 46,13                 

VESTAS WIND SYSTEMS A/S 400,20              9,22 -30,10 -30,40 -12,81 459,00               

ULTRA ELECTRONICS HLDGS PLC 1 278,00           3,82 -30,20 -31,03 -34,16 1 941,00            

LEONARDO SPA 10,04                -3,18 -33,16 -29,79 -24,74 13,34                 

ALTICE NV - A 6,63                 -11,29 -58,88 -65,69 -64,77 18,83                 

CARILLION PLC 16,75                1,52 -62,36 -60,51 -92,91 236,10               

EUROSTOXX 600   5 plus fortes hausses et baisses sur 1 Mois

30/11/2017     

Cours en ú

Variation sur :
30/12/2016

30/12/2016

Indices Européens

30/11/2017
Variation sur :

30/12/2016

Indices Sectoriels Stoxx 600

30/11/2017     

Cours en ú

Variation sur :

 
 

Mois de novembre largement baissier sur les indices du Vieux Continent. Contre toute attente, lôabsence de 

coalition gouvernementale en Allemagne, suite aux élections législatives, a débouché sur une hausse de la monnaie 

unique face au dollar, à 1,19$, pénalisant ainsi les places européennes. Les nouveaux records absolus aux USA et de 

lôann®e en Asie nôont pas permis dôinverser la tendance, tandis que certaines valeurs (Altice, Dialog Semiconductor, 

Leonardo) ont été largement sanctionnées. Sur le mois, Madrid recule de 3%, Athènes 2,5%, Paris 2,4%, Londres 

2,2%, Lisbonne 2,1%, Milan 1,9%, Francfort 1,6% ; Zurich fait office de valeur refuge avec une progression de 0,8%. 

Les composites : Stoxx50 -2,8% et Stoxx600 -2,2%. 

Grosses prises de profits sur le luxe (-4,1%) après des belles performances depuis le d®but de lôann®e, et il est vrai des 

niveaux de valorisation élevés : Burberry -9,8% après ses résultats, Adidas -8,3%, Kering -5,3%, LVMH -4,5%. Même 

observation sur les produits de base (-3,6%) malgré la progression du prix du baril de Brent +4,4% : Lonmin -41,8%, 

Glencore -6,5%, AngloAmerican -4,3% mais ArcelorMittal +3%. La technologie (-3,1%) souffre avec la volonté 

dôApple de produire ses propres puces : Dialog Semiconductor -28,6%, Neopost -11,6%, Cap Gemini -7,2%, Atos       

-6,9%, Gemalto -6,1%. Sous-performances de lôEnergie (-3%) avec Saipem -6,5%, Repsol -4,1% et BP -2,7%, et de 

lôindustrie (-2,8%) avec Carillon -63,1%, Maersk -8,6% ou Eurazeo -7,4%. 

A lôinverse, lôautomobile termine flat, partag®e entre Peugeot -14,7% et sa difficulté à intégrer Opel, et Volkswagen 

+14,2% qui semble sortir par le haut de la crise du DieselGate. Porsche +12,8%, Valeo +5% et Fiat -2,8% avec une 

amende potentielle de 9,6 mds ú pour le trucage des ®missions de ses mod¯les Diesel. Surperformances des m®dias         

(-0,1%) avec M6 +11,3% et Tf1 +9,6%. 
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BOURSE FRANCE 

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

CAC 40 5 372,79           -0,13 -2,37 5,65 10,50 4 862,31            

SBF 120 4 284,87           0,07 -2,07 5,28 11,71 3 835,62            

SBF 250 4 214,71           0,08 -2,07 5,24 11,82 3 769,25            

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

ACCOR SA 42,14                0,54 -1,62 8,33 21,99 34,54                 1

AIR LIQUIDE SA 105,15              -0,94 -3,80 12,79 12,03 93,86                 2

AIRBUS SE 87,29                1,63 -0,52 23,62 41,59 61,65                 3

ARCELORMITTAL 25,37                2,20 3,05 13,03 20,51 21,05                 4

ATOS SE 124,25              -0,60 -6,86 -4,13 25,56 98,96                 5

AXA SA 25,35                0,80 -2,24 4,00 10,67 22,91                 6

BNP PARIBAS 63,58                0,97 -5,16 -0,52 9,46 58,09                 7

BOUYGUES SA 43,46                0,61 5,45 14,08 33,11 32,65                 8

CAPGEMINI SE 96,88                -3,12 -7,16 4,03 22,91 78,82                 9

CARREFOUR SA 17,66                5,31 2,17 4,22 -20,40 22,18                 10

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 47,87                -2,55 -4,95 3,88 10,96 43,14                 11

CREDIT AGRICOLE SA 14,16                1,65 -5,51 -4,42 25,35 11,29                 12

DANONE 70,92                0,95 1,11 7,21 20,95 58,64                 13

ENGIE 14,71                1,34 1,34 7,50 28,98 11,40                 14

ESSILOR INTERNATIONAL 108,05              0,14 -0,60 1,89 1,92 106,02               15

KERING 372,75              -4,66 -5,27 18,22 77,84 209,60               16

LAFARGEHOLCIM LTD-REG 53,80                -2,62 -4,53 -4,53 3,92 51,77                 17

LEGRAND SA 62,96                0,96 -1,27 6,93 19,01 52,91                 18

L'OREAL 185,80              -0,48 -2,75 4,76 9,09 170,32               19

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 244,50              -1,73 -4,53 11,01 36,50 179,12               20

MICHELIN (CGDE) 121,85              3,66 -1,89 6,42 18,56 102,77               21

NOKIA OYJ 4,21                 -0,24 -0,17 -18,96 -4,94 4,43                   22

ORANGE 14,48                1,58 2,80 1,44 3,01 14,06                 23

PERNOD RICARD SA 131,05              1,51 2,65 15,13 28,32 102,13               24

PEUGEOT SA 17,38                -4,56 -14,68 -2,03 14,98 15,11                 25

PUBLICIS GROUPE 55,80                2,18 -0,29 -1,59 -12,49 63,77                 26

RENAULT SA 85,38                -0,16 0,28 14,84 5,06 81,27                 27

SAFRAN SA 89,53                2,91 -1,00 9,73 32,22 67,71                 28

SANOFI 76,60                -1,21 -5,77 -6,20 2,89 74,45                 29

SCHNEIDER ELECTRIC SE 72,21                0,57 -4,29 6,61 12,30 64,30                 30

SOCIETE GENERALE SA 42,31                -1,28 -11,49 -10,04 -5,23 44,65                 31

SODEXO SA 109,75              3,78 0,46 11,96 2,89 106,66               32

SOLVAY SA 118,20              -0,96 -7,33 -3,00 9,35 108,09               33

TECHNIPFMC PLC 23,92                3,68 2,98 11,59 -28,06 33,25                 34

TOTAL SA 47,41                0,01 -0,97 10,61 1,26 46,81                 35

UNIBAIL-RODAMCO SE 214,95              -1,67 0,05 0,66 -0,66 216,39               36

VALEO SA 60,99                3,99 4,97 8,56 13,90 53,55                 37

VEOLIA ENVIRONNEMENT 21,26                0,97 4,50 7,84 37,64 15,44                 38

VINCI SA 85,84                -1,16 2,96 11,88 35,21 63,49                 39

VIVENDI 22,37                -3,72 4,88 16,03 26,65 17,66                 40

Indices Francais

30/11/2017     

Cours en ú

Variation sur :
30/12/2016

CAC 40

30/11/2017     

Cours en ú

Variation sur :
30/12/2016

Lôindice parisien cl¹ture le mois de d®cembre en baisse de 2,37% à 5372,79 points dans un marché marqué par 

des prises de bénéfices et la publication de bons r®sultats dôentreprises au 3T17. Outre Atlantique, la première grande 

r®forme de lôimp¹t sur les soci®t®s du Pr®sident Trump a ®t® adopt®e par le Sénat le 2 décembre. 

Les valeurs financières. AXA SA -2,24%. BNP PARIBAS -5,16%. CREDIT AGRICOLE -5,51%. SOCIETE 

GENERALE -11,49%. Le PNB est en baisse de 8% au 3T17. Le groupe pr®voit la mise en place dôun plan stratégique 

avec des suppressions de poste et une réorganisation de sa banque de détail et tablant sur des objectifs ambitieux. (3,6 

Mdú de revenus suppl®mentaires d'ici 2020, correspondant ¨ une croissance annuelle moyenne de plus de 3% de ses 

revenus sur la période 2016-2020). 

Le secteur de lôindustrie et des nouvelles technologies. Les matières premières. Lôacier. ARCELORMITTAL 

+3,05%. Le pétrole progresse de +5% pour le WTI à 57$ le baril dans le prolongement de la r®union de lôOPEP ¨ 

Vienne entre les principaux pays exportateurs qui sont tomb®s dôaccord pour prolonger lôaccord de r®duction de leur 

production jusquôen décembre 2018 avec révision en juin. TOTAL SA -0,97%. TECHNIPFMC +2,98%. 

Lôautomobile. PEUGEOT SA -14,68%. Le groupe continue de renforcer son ancrage en Russie en enrichissant les 

gammes produites sur place dans son usine de Kaluga. Risque de contentieux entre PSA et GM au sujet de la vente 

dôOPEL sur la question des ®missions de CO2. RENAULT SA +0,28%. VALEO SA +4,97%. Le groupe a souffert du 

boycott en Chine des voitures Hyundai. Lôa®ronautique. AIRBUS SE -0,52%. Record de livraison prévu en 2017. 

SAFRAN -1,00%. La santé. SANOFI -5,77%. Les nouvelles technologies. CAP GEMINI -7,16%. GEMALTO           

-6,08%. Résultats opérationnels à nouveau attendus en baisse de 30% environ sur ses secteurs historiques en pleine 

mutation à savoir la carte SIM et la carte bancaire. 

Le secteur des médias, des télécoms et de la publicité. VIVENDI +4,88%. ORANGE +2,80%. ALTICE -59%. Le 

groupe a annoncé la cession de deux de ses actifs en Suisse à InfraVia Capital Partners afin de rassurer sur sa dette. 

PUBLICIS -0,29%.  
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ZONE EURO 
TABLEAU DE BORD  ECONOMIQUE  

Au 30/11/2017 

 

 2013 2014 2015 2016 2017 (P) 

Á PIB volume en % moyenne  (1) 

(4T/4T) 

 

Á Production industrielle en % 

(dec/dec) 

Á Taux dôutilisation Capacités prod. industrie en % 

-0,4 

+0,5  

 

+0,5 

 

78,7 

+0,9 

+0,9 

 

-0,2 

 

80,5 (4T14) 

+1,9 

+1,6 

 

-1,3 

 

81,9 (4T15) 

+1,7 

+1,8 

 

+2 

 

82,4 (4T16) 

+1,8 (r) 

+0,6 (3T17)  

+2,5 (3T17/3T16) 

+3,3 (sept17/sept16) 

 

83,2 (jlt ) 

Prix de détail HICP      

Moyenne (en %) 
(glissement annuel en %) 

+1,4 

+0,8 (déc) 

+0,5  

-0,2 (déc) 

+0,2 

+0,2 (déc) 

+0,2 

+1,1 (déc) 

+1,5 (r) 

+1,5 (nov) 

Indice sous-jacent (hors énergie et alimentation, alcool, 

tabac en %) 

 

+0,9 (déc) 

 

 

+0,7% (déc) 

 

+0,9 (déc) 

 

+0,9 (déc) 

 

 

+1,1 (r) 

+0,9 (nov) 

Salaire (co¾t de lôemploi en %) 
 

+1,4 (4T13) 

 

+1,2 (4T14) 

 

+1,3 (4T15) 

 

+1,6% (4T16) 

 

+1,8 (2T17) 

Taux de chômage (en %)  
11,8 (déc) 

 
11,3 (déc) 

 
10,5 (déc) 

 
+9,6 (déc) 

 

8,8 (oct) 

Balance marchandises (mdsú) (donn®es 

douanières) 
(3)  ZE 19 

+151,9 

 

+182,4 

 

+238,7 

 

+271,9 

+195,1 (9M16) 

 

+170,4 (9M17) 

 
Balance des opérations courantes (mds ú) +221,3 

 

+245,56 

 

+319,3 

 

+364,7 

+359,3 (sept16/ sept15) 

 
 

 

 

+346,4 (sept17/sept16) 

 % PIB  +2,4 +3,1 
 

+3,4 +3,2 

Solde budgétaire total
 (2)

  

en % du PIB (OCDE) 
-3 

-2,5 (4T13) (4) 

-2,6 

-2,8 (4T14) 

-2,1 

-2,1 (4T15) 

-1,5 

-1,2 (4T16) 

-1,4 

-1,2 (2T17) 

Dette publique brute 
(2 

OCDE) 

en % du PIB  
105,8 (r) 

91,3 (r) (4) 

112,3 (r) (2) 

91,8 (r) (4)  

110 (r) 

89,9 (r) (4) 

109,2 (r) 

88,9 (r) (4) (90,8 2T16) 

107,9 (r) 

89,1 (2T2017) (4) 

Taux de refinancement en % 
Taux de dépôt en % 

0,25 

(07/11/13) 

0,05 

(04/09/14) 

0,05 

-0,30 (09/12/15) 

0 

-0,40 (10/03/16) 

0 

-0,40 

Obligations Bund 10 ans (fin de période) en % 

 

 

 

 

1,93 0,51 

 

0,60 0,21 0,25 / 0,80 

0,37 (30/11/17) 

Taux de change EUR-Dollar  (moyenne) 1,33 

1,374 (déc) 

1,328 

1,21 (déc) 

1,10  

1, 086 (déc) 

1,104 

1,052 (déc) 

1,05  

1,19 (30/11/17) 

Agrégats monétaires  
(glissement annuel en %) 

     

Á M3  

Á Cr®dits ¨ lô®conomie (secteur privé) 

+1 (déc) 
-2,3 (déc) 

+3,8 (déc) 
-0,5 (déc) 

+4,7 (déc) 
+0,4 (déc) 

+5 (déc) 
+2,3 (déc) 

+5 (oct) 

+2,8 (oct) 

Source: Hugau Gestion 
Chiffre en gras = donnée mise à jour   

Source : Commission Européenne, BCE bulletin mensuel, calculs Hugau Gestion (1)  

Gouvernement central+États et collectivités locales+social Security Fund (2)  Source OCDE Economic outlook  Juin 2017 

A lôexclusion du commerce intra  eurozone, donn®es Fob-Cif. (3) Source Eurostat,  Dette publique brute au sens de Maastricht (4) 

 

 
En novembre 2017, la hausse des prix en Zone Euro est de 1,5% sur un an. 

 
Source : Eurostat 
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL  
 

Pr®visions ®conomiques de lôOCDE actualis®es en novembre 2017. 

 
 

Le vieillissement du stock de capital explique la reprise du cycle dôinvestissement mondial. 
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BOURSE US 

 

 
 

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

24 272,35         3,17 3,83 10,59 22,82 19 762,60          

En  ú 2,71 1,58 10,65 8,51

6 873,97           0,10 2,17 6,93 27,70 5 383,12            

En  ú -0,35 -0,04 6,98 12,82

2 647,58           1,94 2,81 7,12 18,26 2 238,83            

En  ú 1,49 0,58 7,17 4,48

1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017

3M 243,14              4,99 6,16 19,60 39,36 174,47               

AMERICAN EXPRESS 97,71                4,15 2,29 13,92 34,02 72,91                 

APPLE 171,85              -1,78 2,03 5,16 50,76 113,99               

BOEING CO 276,80              4,39 7,87 16,12 82,76 151,46               

CATERPILLAR 141,15              2,28 3,94 20,85 56,78 90,03                 

CHEVRON 118,99              2,66 3,64 11,60 5,11 113,20               

CISCO SYSTEMS 37,30                2,33 9,22 16,80 27,84 29,18                 

COCA-COLA 45,77                0,67 0,36 2,11 13,18 40,44                 

DUPONT DE NEMOURS 71,96                1,93 0,06 8,55 29,17 55,71                 

EXXON MOBIL 83,29                2,70 0,85 10,13 -4,21 86,95                 

GENERAL ELECTRIC 18,29                0,77 -9,28 -24,75 -40,58 30,78                 

GOLDMAN SACHS 247,64              5,07 2,45 11,03 4,40 237,21               

HOME DEPOT INC 179,82              5,04 9,02 20,59 36,51 131,72               

IBM 153,97              1,45 0,94 8,72 -3,64 159,79               

INTEL CORP 44,84                0,43 -0,85 28,61 27,12 35,27                 

JOHNSON & JOHNSON 139,33              2,11 0,55 5,90 23,32 112,98               

JP.MORGAN CHASE 104,52              5,96 3,89 15,67 23,89 84,37                 

MC DONALD'S CORP 171,97              2,33 3,65 8,14 44,06 119,37               

MERCK AND CO 55,27                1,66 0,33 -12,83 -4,05 57,60                 

MICROSOFT 84,17                1,28 1,70 13,14 38,48 60,78                 

NIKE 60,22                2,29 9,87 14,41 19,66 50,33                 

PFIZER 36,26                2,34 4,37 7,88 16,03 31,25                 

PROCTER AND GAMBLE 89,99                1,88 4,23 -1,74 10,37 81,53                 

TRAVELERS CIES 135,57              4,28 2,36 12,56 12,69 120,30               

UNITED HEALTH 228,17              8,39 8,90 15,54 44,24 158,19               

UNITED TECHNOLOGIE 121,45              4,04 2,02 2,05 13,42 107,08               

VERIZON COMM 50,89                8,05 6,31 7,36 -0,03 50,91                 

VISA 112,59              1,60 2,55 8,95 45,33 77,47                 

WAL-MART STORES 97,23                0,85 11,36 24,54 43,55 67,73                 

WALT DISNEY CO 104,82              2,02 7,17 3,58 1,32 103,45               

30/12/2016

DOW JONES

NASDAQ

S&P 500

DOW JONES

30/11/2017     

Cours en $

Variation sur :

30/11/2017     

Cours en $

Variation sur :
30/12/2016

Indices US

 
 

Forte hausse des bourses américaines en novembre 2017 ; Le DOW JONES gagne 3,8%, franchissant la 

barre des 24 000 points pour la 1
ère

 fois de son histoire. Il clôture à 24 272,35 le 30 novembre. Lôindice 

monte de 22,8% depuis le d®but dôann®e, affichant ¨ fin novembre 8 mois consécutifs de hausse, soit sa 

plus forte avancée continue depuis 1995. Le SP500 prend 2,8% à 2647,58 et le Nasdaq 2,2% à 6873,97. 

Cette envolée des bourses américaines est due à la conjonction de plusieurs facteurs : dôabord lôexpansion 

économique qui acc®l¯re depuis lô®t® 2017, la hausse des profits supérieurs aux attentes (+7,8% au T3 

2017/T3 2016 mais 11% pr®vus au T4 et 12,5% en 2018), lôabsence de concurrence ®manant dôautres actifs 

(rendements des actions toujours sup®rieurs aux taux dôint®r°t) et surtout en novembre lôespoir que le 

Congr¯s vote une baisse dôimp¹t significative. 

 

Sectoriellement, on observe en novembre une surperformance des valeurs industrielles soutenues par la 

reprise du cycle dôinvestissement mondial (3M +6,2%, Boeing +7,9%, Caterpillar +3,9%), le rattrapage des 

distributeurs dopés par le succès des ventes du Black Friday (Walmart +11,4%) ainsi que des valeurs de 

consommation (Nike +9,9%, Home Depot +9%, Procter +4,2%) qui b®n®ficieraient ®galement dôune 

diminution des impôts. Meilleure tenue des valeurs de santé, Pfizer +4,4%, United Health +8,9%. Rare 

valeur encore en baisse en novembre, General Electric dont le plan de restructuration a déçu les analystes. 
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BOURSE US 

 

 

PROFITS DES ENTREPRISES AMERICAINES 
Mesurés par les comptes nationaux en mds de $ courants 

(Publication au 29 Novembre 2017) 

 2014 2015 2016 2T2017 3T2017 
D en % 

3T17/3T16 

D en % 

3T17/2T17 

Profits ajustés * 2 140,6 2 117,5 2 073,5 2 123,4 2 215  +5,4 +4,3 

Dividendes 986,4 1 039,9 981,9 994,2 998,9 +2,3 +0,5 

Cash-flow net 2 111,3 2 098,4 2 179,3 2 269,9 2 231,6 +1,1 -1,7 

Part Profits ajustés 

en % PIB 
12,3 11,7 11,1 11 11,4 - - 

 (*) Ajust® de lôamortissement du capital et de la valorisation des stocks = base imposable 

 

 

 

STRUCTURE SECTORIELLE DES PROFITS 

 
3T17 mds $ 

æ %  

3T17 / 3T16 

æ %  

3T17 / 2T17 

Profits totaux 2 215 +5,4 +4,3 

Ƌ Domestiques 

- Finance 

- Non finance 

Ƌ Étrangers 

1 781 

502,2 

1 278,8 

417,8 

+4 

+2,7 

+4,5 

+11,7 

+4,3 

+13,7  

+1 

+4,5 

Source: Calcul Hugau Gestion dôapr¯s comptes nationaux BEA 

 

 

 

Les profits des entreprises américaines au 3T17 mesurés par les comptes nationaux (cf. tableau ci-dessus) à 

partir des données fiscales font apparaître une hausse de 5,4% sur un an.  

Toutes les composantes sont en progression avec des profits domestiques solides (+4%) en ligne voire 

supérieur au rythme de lôexpansion am®ricaine (PIB 3T17/3T16 +2,3% sur un an cf. page 16). 

 

Le secteur de lô®tranger reste bien orient® annuellement. Notamment la d®pr®ciation du dollar am®ricain 

contre toutes devises favorise comptablement la présentation des profits et permettra dans la durée aux 

entreprises américaines de relever leur taux de marge. 

 

On observe également au T3 une nette augmentation des profits du secteur de la finance soutenue par une 

demande de crédit solide et de moindres provisions bancaires. 

 
 

  




