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Le résumé de la semaine /) CHIFFRE CLE

Marchés : les monnaies émergentes durement touchées.

Etats-Unis : accélération de la production industrielle américaine en avril,
soutenue par de solides contributions dans les secteurs manufacturier, minier et
des services aux collectivités. C'est la progression du

PIB de la zone euro au 1¢
Zone euro : forte incertitude politique en Italie. trimestre.

Les monnaies émergentes ont été durement toucheées la semaine derniere
principalementenraisondelavigueur continue du dollaretdel'augmentation
des taux longs américains au-dessus de 3%. Dans le passé, cette remontée

des taux au-dessus de 3% a généralement entrainé des ventes massives

de devises émergentes et la semaine derniére n'a pas fait exception. En

outre, des histoires idiosyncratiques négatives au sein des économies

émergentes, notamment en Turquie et en Argentine, ont alimenté les ventes.

La semaine derniére, certaines des banques centrales émergentes
se sont montrées moins accommodantes qguavant. L'Indonésie a
ainsi surpris le marché en augmentant le taux directeur de 25 points
de base et le Brésil a laissé son taux directeur inchangé alors que

le marché s’attendait a une baisse des taux de 25 points de base.
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Source : Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Les incertitudes politiques restent fortes en Italie. La
probabilité¢ d'un gouvernement de coalition entre le
Mouvement 5 étoiles (M5S) et la Ligue (deux partis souvent
considérés comme « populistes » et « eurosceptiques ») s'est
nettement renforcée, bien que les négociations ne soient
toujours pas scellées et que de nombreux points restent
encore a clarifier par les deux chefs de parti, notamment
en ce qui concerne le programme gouvernemental et
la liste des ministres. A I'heure oU nous rédigeons ces
lignes, les deux partis ne sont toujours pas en mesure de
fournir au président de la Républigue le nom du Premier
ministre, une décision qui leur permettrait de débuter la
formation du nouveau gouvernement et de procéder a la
vérification de l'appui parlementaire. Le Premier ministre
sera, en outre, une figure politique qui devra au Mminimum
participer a I'établissement du programme politique, deux
points vraisemblablement soulignés par le président de la
République au cours des dernieres réunions avec les partis.
Le temps imparti par le chef de I'Etat commence & manquer
et, en l'absence d’une entente définitive et d’'une proposition
officielle de la part des deux partis dans les jours qui
viennent, la possibilité gu'un gouvernement technique
soit formé est toujours d’actualité. En outre, sans appui
parlementaire, de nouvelles élections seraient organisées,
et vraisemblablement pas avant le mois de septembre. La
situationresteparticulierementprécaireetilsembleraitqueles
récentes turbulences observées sur les marchés aient suscité
un sentiment d'urgence pour trouver un terrain d’entente.

Marchés d'actions 18)'05!18 ' 1M YTD |

S&P 500 2720 -0,3% 0,4% 1,7%
Eurostoxx 50 3578 0,3% 2,5% 2,1%
CAC 40 5616 1,3% 4,4% 5,7%
Dax 30 13081 0,6% 3,9% 1,3%
Nikkei 225 22930 0,8% 3,5% 0,7%
[rleii:\.za;c]hes Emergents 1144 -1,8% 2.7% 1.2%
Matléres premiéres -
Crude Qil (Brent, $/baril) 3,3% 8,4% 19,2%
Or ($/once) 1287 -2,3% -4,6% -1,2%
VIX 14 1,0 -1,9 2,6
EUR/USD 1,18 -1,4% -4,9% -2,0%
USD/IPY 111 1,4% 3,5% -1,5%
EUR/GBP 0,87 -0,9% 0,3% -1,7%
EUR/CHF 1,18 -1,5% -1,8% 0,6%
Itraxx Main +58bp +3bp +5 bp +13 bp
Itraxx Crossover +276 bp +7 bp +5 bp +43 bp
Itraxx Financials Senior +65bp +7 bp +9 bp +21 bp

Satisfaits de la situation depuis un certain temps, les
marchés ont cependant vivement réagi apres la « fuite »
d'une ébauche du programme du futur gouvernement.
Parmi les mesures figuraient une clause de sortie de I'euro,
une demande d’annulation de 250 milliards d’euros de dette
italienne, un changement radical du pacte de stabilité ainsi
qgue des dispositions budgétaires qui auraient un impact
significatif sur le profil déficitaire. Si les deux partis ont
insisté sur le fait gu’il s’agissait d’un programme obsoléte et
dépasse, les réactions suscitées les ont contraints a publier
une nouvelle version édulcorée dans laguelle la demande
d’annulation de la dette a été entierement réécrite ; la sortie
de l'euro n'y est plus mentionnée et 'appartenance a 'OTAN
et a la zone euro a été réaffirmée. Des zones d'ombre
subsistent sur un certain nombre de thématiques phares
en raison des différences qui opposent les programmes
des deux partis, et les négociations se poursuivent.
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique
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