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Repli des ventes au détail en mai. Les ventes au détail ont reculé de -0,3% en 
mai 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 +1,1% 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 à l’habillement chutent.

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

En juin, l’inflation globale en Turquie a chuté de 3pp à + 15,7% en glissement 
annuel (g.a.), en dessous des attentes du consensus à + 16,1% en g.a. 
L’inflation sous-jacente a reculé de 1pp, à + 14,9% en g.a., légèrement au-dessus des 
attentes du consensus à + 14,7% en g.a..

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

Après avoir fortement baissé, les taux des obligations souveraines 
« 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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L’abandon de la procédure pour déficit excessif (PDE) et 

la quête de rendements boostent la dette italienne 

La Commission européenne a finalement décidé le 3 juillet 

de ne pas recommander à l’Ecofin le lancement d’une 

PDE contre l’Italie, ce que les marchés avaient peu à peu 

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

trois conditions pour éviter les sanctions ont été remplies 

: compensation de l’écart réalisé en 2018, correction 

de l’écart prévu en 2019 et engagements sur le budget 

2020. Cette décision a renforcé les perspectives à court 

terme de la dette italienne et favorisé le resserrement 

des spreads par rapport aux Bunds sur l’ensemble de 

la courbe des taux. La compression des spreads aura 

été impressionnante tant en termes de rapidité que de 

l’ampleur du mouvement, le spread du BTP à 10 ans 

passant de 240 à 200 pb en seulement quelques jours, 

grâce notamment à des facteurs techniques plus solides 

et à des valorisations relatives favorables. De même que la 

dette souveraine italienne, les obligations d’entreprises des 

pays périphériques et notamment les valeurs financières 

ont eu tendance à surperformer les autres émetteurs sur 

les marchés du crédit. La quête de rendement continuera 

à jouer un rôle moteur dans les semaines et les mois à 

venir, à mesure que l’attention se tourne vers les nouvelles 

mesures d’assouplissement que la BCE pourrait prendre 

au cours de l’été et que, sur le volet politique, les marchés 

s’intéressent à la prochaine loi budgétaire.
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