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Le résumé de la semaine /) CHIFFRE CLE

Marchés : Les marchés actions ont affiché une performance positive ; aprés la
fin de I'impasse politique en lItalie, les spreads de crédit se sont enfin resserrés
en Europe, dans le sillage de ceux de la dette souveraine. Le dollar américain
légerement en hausse.

milliards $ - le montant
Etats-Unis : Les chiffres du mois de mai ont dépeint la poursuite du resserrement du prét du FMI pour aider
du marché du travail américain. 'Argentine

Zone euro : PIB du T1 : progression de la consommation, repli du commerce
extérieur.

Les déclarations de Peter Praet, chef économiste de la BCE, invoquant une
fin du programme de rachat d’actifs et le relatif apaisement des tensions
en ltalie ont fait grimper les taux longs allemands, baisser la tension sur les
taux italiens et ont permis une remontée de l'euro. La prochaine réunion
de la BCE sera décisive pour décider d’'une fin possible du programme de
rachat, une décision qui s’appuie sur la remontée de I'inflation. Par ailleurs,
NOUS Pensons que :

* La poursuite du programme en 2019 nécessiterait un changement des
régles d’achats. La BCE ne peut pas acheter plus d’'un tiers de I'encours de
la dette d'un pays.

* Le risque italien n’incitera probablement pas la BCE a modifier son
calendrier.

La fin des injections massives de liquidités devrait s’accompagner d’'une
plus grande sensibilité des marchés de taux a I'environnement économique

et politique.

La conférence de presse de la BCE la semaine prochaine sera surveillée.

13 juin 14 juin 22 juin
Comité de la Réserve Comité de la Banque Sommet de 'OPEP -
@ fédérale des Etats-Unis centrale européenne Vienne (Autriche)
(Fed) (BCE)

Source : Stratégie Amundi.
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Analyse de la semaine

Le FMI est intervenu plus tét que prévu, en annon¢ant le 8
juin le déblocage d’un plan d’aide réclamé par I’Argentine
pour faire face a ses obligations de liquidité a court et
moyen terme. Selon cette annonce :

« Les autorités argentines et les experts du FMI ont conclu
un accord de crédit stand-by de 50 milliards de dollars (soit
environ 35,379 milliards DTS, ou pres de 1,110 pour cent de
la quote-part de 'Argentine au FMI) sur 36 mois. Cet accord
arrété par les équipes d’experts est sujet a 'approbation des
dirigeants exécutifs du FMI, qui étudieront le programme
économique de I'Argentine au cours des prochains jours.
Les autorités argentines ont fait part de leur intention de
tirer la premiére tranche du prét tout en considérant les
suivantes comme des facilités de précaution ».

Comme prévu, cet accord s’accompagne de conditions
importantes, dont les principales sont les suivantes. Le
premier aspect concerne les efforts a réaliser dans le cadre
du rééquilibrage budgétaire, de la réduction du déficit
fédéral et de la restauration du solde primaire d’ici 2020;
le deuxiéme concerne le progrés a faire en matiére de
réeduction de l'inflation, cautionnant l'adoption dobjectifs
d’inflation significatifs et réalistes par la banque centrale
et 'engagement de cette derniere a maintenir un taux
de change flexible ; et enfin le troisieme est d’assurer
lautonomie et l'indépendance juridique de la bangue
centrale en mettant immédiatement fin au financement du
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3,6%

S&P 500 2770 1,3% 3,7%

Eurostoxx 50 3438 -0,4% -3,4% -1,9%
CAC 40 5435 -0,6% -1,6% 2,3%
Dax 30 12713 -0,1% -1,5% -1,6%

Nikkei 225 22695 2,4% 0,8% -0,3%

[\:Ef:; :arﬂ;es Emergents 1150 1,7%  0,6% 0,7%

Matiéres premieres - _ . P

Pétrole (Brent, $/baril) 77  -0,2% 2,4% 14,6%

Or ($/once) 1299 0,4% -1,2% -0,3%

VIX 1123 -0,3 -1,6 2,1

EUR/USD 1,17 0,7% -1,1% -2,3%

usD/IrY 109 -0,2% 0,2% -2,9%

EUR/GBP 088 0,3% 0,1% -1,4%

EUR/CHF 1,16 0,3% -2,7% -1,3%

Itraxx Main +/5bp +7bp +18 bp +30 bp

Itraxx Crossover +314bp +17bp  +40bp +81 bp

Itraxx Financials Senior +91bp +10bp +30 bp +46 bp

déficit fédéral par cette derniere.

Depuis l'entrée en fonction du gouvernement en 2015 et
le reglement de la question des « créanciers réfractaires
» détenteurs de la dette externe, les ajustements ont été
excessivement « progressifs », entrainant dimportants
déficits jumeaux et une perte de crédibilité. Par faute du
creusement du déficit budgétaire, linflation a dépassé
'objectif, entamant son accélération au second semestre
2017 (& environ 25 % en glissement annuel). L’'aggravation du
déficitdelabalance couranterendles besoins definancement
externe encore plus grands et les réserves inadéquates.
L’agitation des investisseurs locaux et étrangers a porté
un coup au taux de change et aux réserves. L’intervention
du FMI va donc permettre de restaurer la confiance des
marchés et laisser un peu de temps a l'Argentine pour
remédier 'ensemble de ses vulnérabilités.
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EOMNIA -0,36 - +1 bp -1 bp
Euribor 3M -0,32 +1 bp +1 bp
Libor USD 3M 2,32 . -3 bp +63 bp
2Y yield (Allemagne) -0,64 -1bp -7 bp -2 bp
10Y yield (Allemagne) 0,43 +5bp -13 bp -
2Y yield (US) 2,47 - -4 bp +59 bp
10Y yield (US) 291 +1lbp -6 bp +51 bp
Ecarts de taux 10 ans vs . L

France +38bp +6bp +13 bp +2 bp
Autriche +33bp +2bp +12 bp +17 bp
Pays-Bas +20bp +2bp +5 bp +10 bp
Finlande +22bp +3bp +11 bp +4 bp
Belgique +46 bp +7 bp +18 bp +25 bp
Irlande +61bp +2bp +18bp +37 bp
Portugal +161 bp +12 bp +44 bp +9 bp
Espagne +101bp -4bp +26bp -13 bp
Italie +266bp +36bp +135bp +107 bp

Source : Bloomberg, Strategie Amundi
Données actualisées le 08 juin a 15h00.
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