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6 Zone euro

Indicateurs mitigés du c6té du climat des affaires. L'estimation flash du PMI composite
de mai est en tres légere hausse a 51,6 (contre 51,7 attendu). Le rebond est marqué
en France (51,3) mais modeste en Allemagne (52,4). En Allemagne également,
lindicateur IFO baisse et décoit (979) en raison de sa composante portant sur la
situation actuelle, alors que sa composante portant sur les attentes est en Iégére hausse.

% Etats-Unis

Le président américain a repoussé de six mois sa décision sur 'imposition de droits de
douane sur les voitures et pieces détachées importées. Dans 'intervalle, les négociations
sur les importations automobiles aux Etats-Unis se poursuivent. Une évolution
bienvenue au vu du regain de tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine.

@ Pays émergents

Le PIB de la Russie au 1 trimestre 2019 a enregistré une croissance de 0,5%
en dglissement annuel, ce qui est inférieur aux attentes. Cependant, le PIB du
premier trimestre est généralement faible et limpact de la hausse de la TVA
(de 18 a 20%) se fait sentir. En outre, des effets de base défavorables a partir de
2018 (qui ont temporairement dopé le PIB de 2018) expliqguent en partie ce repli.
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Les nouvelles économiques étant par ailleurs assez médiocres, les secteurs défensifs
(services aux collectivités, télécoms, pharmacie) dament le pion aux autres secteurs.

@ Obligations

Les taux « core » souverains sont en baisse. Le taux allemand a 10 ans i

avoisine aujourd’hui -0]12%. Le taux US a 10 ans est, quant a Iui, a 2,3%.
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C'est le niveau atteint par
I'estimation flash du PMI
composite en zone euro, en
légere hausse.
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@ monétaire de la BCE monétaire de la Réserve monétaire de la Banque
fédérale des Etats-Unis du Japon (BoJ)

Source ! Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Allemagne : rebond rassurant au 1¢" trimestre, mais les
perspectives restent incertaines

Le PIB allemand a retrouvé le chemin de la hausse au

1er trimestre 2019, avec une progression de 0,4%, en

net contraste avec le recul de -0,2% du 3¢trimestre

et la stagnation du 4¢ trimestre. Le net rebond de la
consommation des ménages (+1,2% sur le 1*" trimestre)
explique I'essentiel de ce bon chiffre. Il montre que les
difficultés observées dans 'industrie (suite a une série de
chocs domestiques comme externes au cours des derniers
trimestres) n'ont, pour l'instant, que peu contaminé
'ensemble de I'économie, alors que la brusque remontée
du taux d’épargne fin 2018 avait pu faire craindre une
transmission plus importante. Par ailleurs, I'importante
baisse des stocks au 1¢" trimestre est probablement
révélatrice d’'une normalisation dans le secteur automobile,
particulierement éprouvé 'lannée derniere.

[l reste cependant a savoir si cette embellie est durable.
Le marché du travail toujours trés tonique et la dépense
publique en légere hausse vont, certes, rester de solides
moteurs pour la demande interne. Cependant, de par la
structure de son économie (I'industrie représente plus
de 25% de la valeur ajoutée, contre un peu moins de
20% en ltalie et de 15% en France), 'Allemagne reste trés
vulnérable a de nouveaux soubresauts du commerce

mondial. Il est vrai qu’a cet égard, le report par les Etats-
Unis de leur éventuelle décision d’augmenter les droits
de douane sur les automobiles européennes a été un
important soulagement. Cela n'empéche pas que les
entreprises allemandes pourraient, via les chaines de
valeur internationales, payer au prix fort 'aggravation en
cours des tensions sino-ameéricaines, tandis que le risque
de Brexit « dur », s’il est reporté, est loin d’avoir disparu.
Ces éléments pésent sur la confiance et, pour I'heure,

les enquétes d’activité ne signalent qu’une croissance
faiblement positive au 2¢ trimestre.

Ajoutons gu’a l'incertitude portant sur les prochains
trimestres s’ajoutent, dans le cas allemand, d'importantes
interrogations de moyen terme. Elles portent a la fois

sur 'environnement politique (la fin de I'ére Merkel) et
sur un modeéle économique qui, aprés avoir fait merveille
depuis le début de la décennie, doit aujourd’hui s’adapter
aux technologies et organisations dites « disruptives

», oU les Etats-Unis et la Chine semblent avoir pris une
longueur d’avance. |l s’agit toutefois la de défis pour les
prochaines années. Pour I'heure, politiquement comme
économiguement, I'Allemagne dispose d’amples moyens,
budgétaires notamment, pour remédier a des difficultés
passageres.

Indice Performance Indice Performance

S&P 500 2822 -1,3% -3,6% 12,6%
Eurostoxx 50 3356 -2,0% -4,2% 11,8%
CAC 40 5323 -2,1% -4,5% 12,5%
Dax 30 12041 -1,6% -2,2% 14,0%
Nikkei 225 21117 -0,6% -4,9% 5,5%
SMI 9668 0,1% 0,1% 14,7%
SPI 11689 0,1% 0,6% 18,9%
ETZ?L“’;BLTSG”"G Ea 12%  -92%  1,9%
Pétrole (Brent, 5/baril) -5,1% -8,1% 27.4%
Or (5/once) 1284 0,5% 0,7% 0,6%
VIX 16 03 31 -8,2
EUR/USD 1,12 0,3% 0,4% -2,3%
usD/IPY 110 -0,5% -2,4% -0,2%
EUR/GBP 0,88 0,7% 2,2% -1,7%
EUR/CHF 1,12 -0,5% -1,5% -0,4%
USD/CHF 1,00 -0,9% -1,8% 2,0%

Source : Bloomberg, Stratégie Amundi
Données actualisées le 24 mai @ 15h00.
Les performances passees ne prejugent pas des performances futures.

Itraxx Main +68bp +3bp +9 bp -20 bp
Itraxx Crossover +291bp +13bp +41 bp -62 bp
Itraxx Financials Senior +87bp +5bp +16 bp -23 bp
Marchés des taux 24/05/19
EONIA -0,37 - - -1bp
Euribor 3M -0,31 - - --
Libor USD 3M 2,52 - -6 bp -28 bp
2Y yield (Allemagne) -0,64 +1 bp -5 bp -3 bp
10Y yield (Allemagne) -0,12 -1 bp -11 bp -36 bp
2Y yield (US) 215 -5bp -17 bp -34 bp
10Y yield (US) 2,31 -8 bp -21 bp -37 bp
Ecarts de taux 10 ans vs

24,
Allemagne /05/19
France +39 bp - +3 bp -7 bp
Autriche +31 bp -- +3 bp +6 bp
Finlande +23 bp - - -8 bp
Belgique +49 bp - +3 bp -5 bp
Gréce 43bp -1lbp +5 bp +27 bp
Irlande +62bp +2bp +9 bp -5 bp
Portuga +110bp -5bp -8 bp -38 bp
Espagne +94bp -4dbp -14 bp =23 bp
Italie +268 bp -8bp +4 bp +18 bp
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 24 mai 2019 a 15h00.
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