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L’Hebdo des Marchés
Les dernières actualités des marchés financiers

Par les équipes de Recherche, Stratégie et Analyse, Amundi

Le résumé de la semaine CHIFFRE CLÉ
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Après un mois de janvier en fanfare, suivi de deux mois de déclin, les marchés 
d’actions sont depuis repartis de l’avant. Ce redémarrage s’est opéré au 
sein d’un environnement conjoncturel d’ensemble demeuré porteur, mais 
moins nettement qu’en fin d’année dernière. En sus des évolutions du 
change, ce rebond des actions s’appuie notamment sur une légère détente 
sur le plan géopolitique et à des résultats d’entreprises encourageants. 
L’amélioration du contexte géopolitique reste toutefois très précaire.   
Sur le plan géographique, les bénéfices des entreprises ont progressé 
de 24% aux Etats-Unis, de 10% en Europe, de 11% au Japon et de 22% 
dans les marchés émergents, soit, compte tenu des pondérations 
au sein du MSCI ACWI, une progression de 19% sur le plan mondial.   
Les résultats du 1er trimestre crédibilisent les attentes élevées du consensus 
pour l’année 2018 (+15% au global, dont +22% pour les Etats-Unis et +7% 
pour la zone euro). Malgré une croissance mondiale un peu plus faible 
que prévu, la hausse du coût du pétrole et le renforcement progressif des 
salaires, les bénéfices de 2018 devraient rester favorables, soutenus par la 
réforme fiscale américaine et l’impact modéré des changes dans la zone 
euro.
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Pourcentage de sociétés du 
S&P500 qui ont surperfor-
mé les prévisions de béné-
fices au 1er trimestre 2018.
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Marchés : les marchés européens sont pénalisés par les interrogations 
liées à l’Italie et par les indicateurs avancés en dessous des attentes. 
 
Etats-Unis : les minutes du FOMC suggèrent que la Fed tolérera un léger 
dépassement de l’inflation.

Zone euro : les chiffres économiques sont en dessous des attentes et l’incertitude 
politique progresse en Italie.

 

Source : Stratégie Amundi.

Document réservé aux clients professionnels, sociétés d’investissements et autres professionnels de l’industrie de la finance.
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Analyse de la semaine
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Après avoir tenté de lutter contre le marché pour enrayer 
l’effondrement de la livre turque et payé un coût élevé au 
cours des derniers mois, la Banque centrale de Turquie a 
finalement relevé le taux de « late liquidity window » (soit 
le taux le plus élevé du système de corridor) de 300pb 
à 16,50% le 23 mai. Si la hausse d’urgence a permis de 
stopper la poursuite de la baisse de la livre turque - qui a 
perdu 20% par rapport au dollar depuis le début de l’année 
-, elle pourrait ne pas suffire puisque les fondamentaux 
déjà faibles de la Turquie continuent à se détériorer. 
Si la croissance reste élevée, elle est le fruit des politiques 
monétaire, budgétaire et parafiscale expansionnistes. 
La combinaison de l’impulsion budgétaire et du crédit, 
dans un contexte d’écart de production positif, a poussé 
l’IPC (Indice des Prix à la Consommation) à la hausse. 
L’IPC devrait approcher 13% au cours des prochains 
mois, exacerbé par la répercussion de la dépréciation. 
En raison des politiques monétaires et budgétaires laxistes 
et de la hausse des prix du pétrole, le déficit de la balance 
courante s’est creusé et devrait approcher 6% du PIB en 
2018, avec peu d’IDE (Investissements Directs à l’Etranger) 
pour compenser l’écart. Les engagements extérieurs 
continuent à augmenter avec d’importants besoins 
de service de la dette extérieure, contre des réserves 
internationales limitées. La liquidité externe reste faible. 
Le secteur des entreprises est fortement endetté en devises 
étrangères et deux grands conglomérats turcs ont annoncé des 
restructurations de dettes. Le bilan du secteur bancaire, qui a 

connu une croissance exponentielle, reste fortement exposé 
à la non-concordance des devises du secteur des entreprises 
et le ratio des créances douteuses continue à augmenter. 
Pour ajouter à la vulnérabilité macroéconomique qui se 
détériore, la situation tant nationale que géopolitique reste 
tendue et continuera de l’être. Le président Erdogan a appelé 
à des élections présidentielles et législatives anticipées pour 
le 24 juin 2018, soit 18 mois avant la date prévue. Erdogan 
était très probablement effrayé par un résultat électoral plus 
défavorable s’il attendait, puisque le rythme de croissance 
ne pouvait pas être maintenu encore pendant 18 mois sans 
dommages sérieux. Alors qu’Erdogan devrait remporter 
les élections présidentielles, des doutes subsistent quant à 
la capacité de l’alliance AKP-MHP à obtenir la majorité au 
Parlement. Des élections locales sont prévues pour mars 2019. 
En conséquence, des périodes difficiles sont à 
prévoir surtout dans un contexte de durcissement 
des conditions de crédit à l’échelle mondiale.
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