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6 Zone euro

Le PMI flash composite IHS Markit pour la zone euro a atteint 53,7 en
avril, contre 532 en mars, porté par une croissance tres soutenue de Iindice
PMI manufacturier qui a atteint un plus haut record a 63,3 (contre 625) et
par le retour a la croissance de lindice des services a 50,3 (contre 49,6).

) CHIFFRE CLE

Hausse du prix des matieres
@ Etats-Unis premieres cette semaine

Les inscriptions au chomage ont chuté de 39 000 pour se situer a 547
000 (pour la semaine se terminant le 17 avril), ce qui a ramené la moyenne

mobile sur 4 semaines a 651 000, soit un nouveau point bas pour cette phase de reprise.
Le total des inscrits a également diminué.

@ Pays émergents

Les dépenses budgétaires de la Chine ont surpris négativement en mars, la
croissance globale de celles-ci passant de 16,5% en variation annuelle au quatrieme
trimestre a respectivement 02% et 62% en mars et au premier trimestre. La
croissance des dépenses publiques a reculé a -7.5% et -12,2% en variation annuelle en
mars et au premier trimestre respectivement contre 33,3 % au quatrieme trimestre.

@ Actions

@ Obligations

Les rendements des obligations souveraines de base ont légérement baissé ‘g
cette semaine. Les spreads périphériques sont restés globalement stables.
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Réunion de politique Réunion de politique Réunion du Politburo de| Publication du rapport de
@ monétaire de la Banque du monétaire de la Fed Chine politiqgue monétaire de la
Japon Bangque d’Angleterre

Source : recherche Amundl.
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Analyse de la semaine

Qui sera le prochain Chancelier allemand ? Deux
favoris émergent

Alors que s’achéve I'ére Angela Merkel, deux favoris

ont nettement émergé cette semaine pour prendre sa
releve a la Chancellerie allemande a I'issue des élections
fédérales du 26 septembre prochain. En effet, mardi

20 avril, la coalition de centre droit CDU-CSU d’Angela
Merkel a désigné le Président de la CDU, Armin Laschet,
pour défendre ses couleurs. Ce proche d’Angela Merkel

a été préféré au Président de la CSU, Markus Séder, plus
conservateur. Le jour précédent, les Verts avaient désigné
leur candidate, Annalena Baerbock. Au vu des sondages,
qui aujourd’hui prédisent un peu plus de 25% des voix a
la CDU-CSU et un peu plus de 20% aux Verts, il est tres
probable que I'une de ces deux formations constituera la
force principale de la future coalition gouvernementale.
L'usage veut alors que sa téte de liste devienne Chancelier.
La composition de cette coalition est toutefois loin
d’étre acquise : en fonction du résultat des élections et
des accords qui suivront, CDU-CSU et Verts pourraient
gouverner ensemble, ou chacun de ces partis pourrait
entrer en coalition avec d’autres : SPD (centre-gauche,
environ 15% dans les sondages), FDP (libéraux, environ

Indice Performance

S&P 500 143 10% 6,0% 103%
Eurostos: 50 3988  -11% 42% 12.3%
CAC 40 6231  -09% 4,8% 12,9%
Dax 30 15167  19% 3,4% 10,6%
Nikkei 225 29001 2% 0,1% 5,7%
M 11150 -1.0% 0,5% 4%
SPI 14365 0.2% 2,5% 7,8%
r::iih::r_e:ﬂ SMerEent- 1391  -05% 1,3% 3,8%
Pétrole (Brent, 5/baril) 2 -2,0% 7,6% 26,3%
Or ($/once) 1779 0,1% 3,0% 3%
VIX 18 22 19 43
EUR/USD 1,21 0,6% 1,8% 1,3%
USD/IPY 108 -05%  -07% 4,5%
EUR/GBP 0,87 0,5% 1,0% 2,6%
EUR/CHF 111 02%  01% 2.7%
USD/CHF 052 04%  -1,9% 3,5%

Source : Bloomberg, Recherche Amundi
Données actualisées le 23 avril @ 15h00.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

10%) voire Die Linke (extréme gauche, environ 7%, quoique
probablement seulement si la coalition est menée par les
Verts), le parti AfD d’extréme-droite (environ 10%) étant

a priori exclu. Dans la plupart de ces scénarios, il ne faut
probablement pas attendre de volte-face spectaculaire
des politiqgues menées en Allemagne, qui ménageront

les equilibres des coalitions et la culture du consensus.

Un enjeu important qui retiendra I'attention des autres
Européens et des marchés sera I'évolution des regles
budgétaires allemandes, ainsi que l'attitude du pays vis-a-
vis des régles budgétaires a rétablir dans I'UE, une fois la
crise du Covid passée. Au vu de la nécessité de soutenir
durablement la reprise et de renforcer I'investissement
pour défendre la place de 'Europe dans un monde en
pleine recomposition, la tolérance allemande vis-a-vis des
déficits va probablement augmenter. Il n'est toutefois pas
sUr que la composition d’une coalition menée par la CDU-
CSU, ou l'avénement d’une coalition dirigée par les Verts et
incluant la CDU-CSU, fassent une grande différence a cet
égard. Seul un scénario de coalition dirigée par les Verts
sans la CDU-CSU, aujourd’hui improbable quoique pas
impossible, serait percu comme clairement annonciateur
de programmes de dépenses publiqgues beaucoup plus
généreux.

Indice Performance
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Retrouvez toutes les définitions des termes financiers
utilisés dans ce document sur notre site : Lexique

AVERTISSEMENT Achevé de rédiger le 23 avril 2021 a 15h00.
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