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Nouvelle baisse du climat des affaires. L’Indice du Sentiment Economique (ESI) de 
la zone euro a baissé en juin à 103,3, contre 104,6 attendu et après 105,2 en mai. En 
Allemagne, l’indice IFO baisse également à 97,4, contre 97,2 attendu et après 97,9 en mai. 
Il se trouve à présent sous sa moyenne de long terme, pour la première fois depuis 2014.

 

Le rapport de mai sur les biens durables fait état d’un raffermissement de la dynamique 
des investissements de base, tandis que les commandes de biens d’équipement de 
base se sont inscrites en hausse par rapport aux attentes du marché, ce qui a atténué 
les craintes de détérioration brutale et rapide des dépenses en immobilisations.

La banque centrale du Mexique a décidé, à la majorité, de maintenir son taux interbancaire 
cible à un jour à 8,25%. Un des membres de la banque a voté en faveur d’une réduction de 
l’objectif de 25 pb. Cette décision est en conformité avec nos attentes et celles du marché. La 
politique monétaire actuelle est compatible avec la convergence de l’inflation vers sa cible. 

A la veille d’un sommet crucial du G20, les marchés d’actions sont devenus 
plus circonspects. Après son décrochage en mai (-6,2%), suivi de trois semaines 
de rebond (+6,3%), le MSCI World AC a quasiment fait du surplace cette 
semaine (-0,5%). Les marchés se sont repris à espérer suite à des rumeurs 
indiquant une amélioration du climat des négociations sino-américaines.  

Les taux des obligations souveraines sont restés relativement stables 
cette semaine après les fortes baisses enregistrées au cours des dernières 
semaines. Les spreads des émetteurs périphériques euro se resserrent.
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Facteurs techniques favorables et valeurs relatives 

attrayantes pour la dette italienne

Au cours du premier semestre, la tendance en matière 

de refinancement s’est avérée prometteuse en Italie. En 

effet, dès la fin du mois de juin, environ 60% des nouvelles 

émissions de dette italienne à moyen et long terme 

prévues pour l’année avaient été placées par le Trésor 

italien, avec une échéance moyenne proche de 10 ans, 

supérieure à la durée moyenne de 6,8 ans de l’encours 

global de la dette. En outre, les émissions nettes s’élèvent 

déjà à 60 milliards d’euros, soit plus que les 50 milliards 

d’émissions nettes prévues pour l’année. Après des 

opérations très longues sur des échéances à 15 ans et 30 

ans en janvier et février, le Trésor a placé en juin un BTP à 

20 ans qui a fait l’objet d’une forte demande. L’équilibre 

entre l’offre et la demande pour le second semestre de 

l’année semble soutenu par des volumes de rachats plus 

importants. Ainsi, les émissions nettes cumulées devraient 

atteindre leur pic à la fin du mois de juillet pour ensuite 

diminuer au cours des mois suivants. 

En parallèle, à la suite des récentes déclarations 

accommodantes des banques centrales, les rendements 

obligataires libellés en euros ont ressenti la « gravité » de 

façon plus importante, la plupart des rendements des pays 

« core » passant en territoire négatif pour leurs échéances 

jusqu’à 10 ans avec une baisse tout aussi spectaculaire 

sur les autres segments, notamment les obligations quasi 

souveraines, d’agences et couvertes. La zone euro entre 

dans une partie inexplorée du « désert des rendements » 

soutenant, en fin de compte, l’important resserrement des 

BTP au cours des dernières semaines. L’Italie, avec les titres 

de notation BBB et à haut rendement, reste l’un des rares 

pays à offrir encore des rendements positifs dans l’actuel 

contexte de chasse aux rendements. 
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