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6 Zone euro

Repli des ventes au détail en mai. Les ventes au détail ont reculé de -0,3% en
mMai sur un mois en zone euro. Sur un an, leur hausse est de 1,3%. Pays par pays, la
variation sur le mois est de -0,6% en Allemagne, de +0,4% en France et de +11% en
Espagne. Sur un an, pour la zone euro, ce sont les ventes par correspondance
et internet qui progressent le plus tandis que celles liées a I'habillement chutent.

) CHIFFRE CLE

C'est le nombre d’emplois
% Etats-Unis créés en juin aux Etats-Unis.

Lindice ISM manufacturier a baissé de facon moins marquée que ce qu’attendait
le consensus, passant a 51,7 en juin. L'indice ISM non manufacturier, en revanche, a
surpris a la baisse et se situe désormais a 55,1. Si ces deux indicateurs restent en
territoire d'expansion, ils réveélent toutefois une dynamigue nettement plus faible.

@ Pays émergents

En juin, Pinflation globale en Turquie a chuté de 3pp a + 15,7% en glissement
annuel (g.a.), en dessous des attentes du consensus a + 16,1% en g.a.

L'inflation sous-jacente a reculé de 1pp, a + 14,9% en g.a., légerement au-dessus des
attentes du consensus a +14,7% en g.a..

@ Actions - Q

Aprés un trés bon mois de juin (MSCI Monde ; +6,4%), les marchés =
d’actions continuent sur leur lancée. La tréve sino-américaine entérinée (R4
lors du G20 a permis au S&P500 de casser ses plus hauts doctobre 2018 '
et de mai 2019. Les marchés dactions dans leur ensemble en ont profité.

@ Obligations

Aprés avoir fortement baissé, les taux des obligations souveraines ‘g
« core » se sont stabilisés. L['écart entre les taux italiens et
allemands s'est fortement réduit, et avoisine aujourd’hui 208pb. &
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@ monétaire de la Banque monétaire de la Réserve monétaire de la Banque
Européenne (BCE) fédérale des Etats-Unis d’Angleterre (BoE)

Source ! Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

L’abandon de la procédure pour déficit excessif (PDE) et

la quéte de rendements boostent la dette italienne

La Commission européenne a finalement décideé le 3 juillet

de ne pas recommander a 'Ecofin le lancement d’une

PDE contre I'ltalie, ce que les marchés avaient peu a peu

anticipé dans les jours précédant la réunion. En effet, les

trois conditions pour éviter les sanctions ont été remplies
compensation de I'écart réalisé en 2018, correction

de I'écart prévu en 2019 et engagements sur le budget

2020. Cette décision a renforcé les perspectives a court

terme de la dette italienne et favorisé le resserrement

des spreads par rapport aux Bunds sur 'ensemble de

la courbe des taux. La compression des spreads aura

Indice Performance
Y I T O

S&P 500 2996 1,8% 6,0% 19,5%
Eurostoxx 50 3532 1,7% 5,7% 17,7%

CAC 40 5597 1,0% 5,8% 18,3%

Dax 30 12571 1,4% 4,9% 19,1%
Nikkei 225 21746 2,2% 4,7% 8,7%
SMI 10023 1,3% 3,8% 18,9%
SPI 12122 1,2% 3,7% 23,3%
MSCI Marchés émergents 1065  0,9% 6,0% 102%

(clSture -1J)

Matléres premiéres -
ﬂﬂﬂ

Pétrole (Brent, S/baril) -5,0% 4,2 17,5%
Or ($/once) 1397 09%  50% 9,4%
VIX 13 -1,6 -2,7 -12.0
15 | am | viD |
EUR/USD 1,12 -12% 0,2% -2,0%
usD/IpyY 108 0,6% 0,0% -1,2%
EUR/GEP 0,90 0,2% 1,5% -0,1%
EUR/CHF 1,11 0,4% -0,2% -1,0%
USD/CHF 0,99 1,6% -0,3% 1,0%

Source : Bloomberg, Stratégie Amundi
Dannées actualisées le 05 juillet @ 15h00.
Les performances passees ne prejugent pas des performances futures.

été impressionnante tant en termes de rapidité que de
'ampleur du mouvement, le spread du BTP a 10 ans
passant de 240 a 200 pb en seulement quelgues jours,
grace notamment a des facteurs techniques plus solides
et a des valorisations relatives favorables. De méme que la
dette souveraine italienne, les obligations d’entreprises des
pays périphériques et notamment les valeurs financiéres
ont eu tendance a surperformer les autres émetteurs sur
les marchés du crédit. La quéte de rendement continuera
a jouer un role moteur dans les semaines et les mois a
venir, a mesure que l'attention se tourne vers les nouvelles
mesures d’assouplissement que la BCE pourrait prendre
au cours de I'été et que, sur le volet politique, les marchés

s’intéressent a la prochaine loi budgétaire.

Indice Performance
Marchés du crédit 05/07/19

Itraxx Main +50 bp -2bp -16 bp -38 bp
Itraxx Crossover +241bp -13bp -48 bp -111 bp
Itraxx Financials Senior +60 bp -5 bp -23 bp -50 bp

| Marchésdestaux ____Jos/07729 | ts | am | viD

EONIA 037 -1bp -- -1bp
Euribor 3M -0,36 -2 bp -4 bp -5 bp
Libor USD 3M 2,28 -3bp -18 bp -52 bp
2Y yield (Allemagne) -0,75 - -7 bp -14 bp
10Y yield (Allemagne) -0,37 -4 bp -14 bp -61 bp
2Y yield (US) 185 +9bp -1bp -64 bp
10Y yield (US) 202 +2bp -11 bp -66 bp
Ecarts de taux 10 ans vs 05/07/19

Allemagne

France +28 bp -4 bp -10 bp -19 bp
Autriche +25bp -3 bp -7 bp -1bp
Finlande +27bp -4bp +4 bp -4 bp
Belgique +35bp -4bp -10 bp -18 bp
Grece -30bp +4bp -2 bp +40 bp
Irlande +43 bp -7bp -15 bp -23 bp
Portugal +79 bp -1bp -12 bp -69 bp
Espagne +69bp -4dbp -17 bp =49 bp
Italie +210bp -33 bp -59 bp -40 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 5 juillet 2019 a 15h00.
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