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Turquie : Surplus du compte courant en juillet 2026

Azerbaidjan : Publication du projet de budget pour 2027 Hausse du budget agricole prévue dans le projet
de budget 2027 publié par le ministére des
Finances de |'Azerbaidjan. Le budget prévu
s'éléeve a un montant de 1,4 Md AZN, soit 811
MUSD.
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Arménie : La Banque centrale reléve son taux directeur
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Le 16 septembre 2026, I'indice Borsa Istanbul 100 (BIST 100) a chuté de 6,0 % en début de séance,
déclenchant un mécanisme de suspension généralisé (circuit breaker). Les pertes se sont ensuite
aggravées, atteignant jusqu'a 7,7 % en cours de séance, avant que l'indice ne rattrape une partie
de son recul. L'indice a finalement cléturé en baisse de 5,5 %, a 13123 points. Il s'agit de la plus
forte baisse quotidienne du BIST 100 depuis mars 2025.



La vague de ventes fait suite a I'annonce, la veille (mardi 15 septembre), par la société de gestion
Pusula Portfoy Yonetimi AS, selon laquelle certains de ses fonds d'investissement et fonds
monétaires n'étaient plus en mesure de répondre aux demandes de rachat, aprés des retraits
atteignant plusieurs milliards de livres depuis fin ao0t. Cette crise de liquidité a provoqué un effet
domino sur le marché des fonds turc, suscitant des inquiétudes plus larges concernant la liquidité
des marchés, la vague de ventes s'étendant également aux actions de Tera Group. Celui-ci, qui
avait précédemment accepté d'acquérir les activités de gestion de portefeuille et de titres de
Pusula, a indiqué séparément que la transaction n'était pas encore finalisée et qu'il n'était pas
responsable des processus de rachat en cours. Selon Fintables, 55 Mds TRY (environ 1,13 Md USD)
auraient été retirés nets des fonds d'investissement turcs le 16 septembre.

Au coeur de la tourmente boursiére se trouvent les craintes autour de certains fonds
d’investissement qui, au cours des deux derniéres années, ont constitué des positions concentrées
dans des sociétés liées dont les actions n’étaient souvent disponibles qu’en petites quantités sur
les marchés publics. Ces achats massifs ont fait grimper les cours des actions de ces sociétés,
gonflant ainsi la valeur nette d’inventaire des fonds qui les détenaient. Cela a également attiré
davantage d’investisseurs vers ces fonds, leur apportant des capitaux pour continuer leurs activités
d’achats. Au plus fort de cet essor, la société d’investissement cotée Hedef Holding est brievement
devenue la deuxiéme plus grande entreprise de la Bourse en termes de capitalisation boursiére,
derriére le groupe d'électronique de défense Aselsan.

Ce cycle a commencé a s’effriter aprés que l'indice MSCI a mis en garde durant I'été contre un
éventuel « comportement de négociation coordonné ». De son c6té, S&P Dow Jones a placé la
Turquie sous surveillance en vue d'un éventuel déclassement du statut de marché émergent a celui
de « frontier market ». Fin ao0t 2026, le SPK (Conseil des marchés financiers) avait renforcé ses
directives, imposant des limites concernant notamment I'exposition des fonds aux parties liées et
aux investissements concentrés.

A la fin de la journée, la livre turque n’avait pratiquement pas varié, en baisse de moins de 0,1% a
48,6571 pour un dollar américain mais les obligations d'Etat ont en reculé. Les rendements a deux
et dix ans ont progressé respectivement de 76 et 61 points de base en glissement journalier et les
CDS a cing ans ont augmenté de 6 points de base, a 236. Selon Tufan Comert (BBVA, interrogé par
Bloomberg), sauf extension significative du probléme de liquidité au-dela du secteur de la gestion
de fonds, les fondamentaux macroéconomiques turcs, le carry trade sur la livre et le crédit
souverain ne seraient pas remis en cause ; l'incertitude a court terme porte sur la durée du cycle
de désendettement et I'ampleur du dépassement des prix avant la stabilisation.

Le jeudi 17 septembre, le Comité de stabilité financiére (FIK) a annoncé des « mesures visant
principalement a atténuer les contraintes de liquidité et a prévenir le risque de contagion ». Tout
d'abord, la Banque centrale a assoupli les conditions de crédit et les exigences en matiere de
garanties, afin que les institutions financiéres turques disposent d'un acces suffisant aux liquidités
et soient moins susceptibles d'étre contraintes de vendre des actifs sur un marché baissier. Ensuite,
le SPK a suspendu les opérations d'achat et de vente de 131 fonds gérés par les sociétés
d'investissement Tera, Pusula, Hedef, Atlas, A1, Pardus et Bulls Portfoy. Ces fonds auraient une
valeur combinée d’environ 20 Mds USD, pour environ 350 000 investisseurs concernés. Enfin, les
autorités semblent s’efforcer d’isoler les activités d'épargne des ménages ordinaires des
turbulences entourant les fonds d’investissement, grace a ce que les analystes ont qualifié de plan
de sauvetage soutenu par le Trésor turc.

Turquie : Surplus du compte courant en juillet grace au tourisme

En juillet, le compte courant a comptabilisé un surplus de 36 MUSD, son premier depuis octobre
2025, tiré par la hausse saisonniére des revenus des services grace au tourisme (surplus de
8,2 Mds USD des services, dont 6,0 Mds USD provenant des recettes du tourisme). La balance
commerciale enregistre quant a elle un déficit de 4,6 Mds USD. Depuis le début de I'année, le
déficit courant s’éléve a 34,8 Mds USD, en hausse de 43,6 % en g.a. Le compte financier enregistre
un surplus de 549 MUSD en juillet et un déficit de 60,9 Mds USD sur 7 mois.



Turquie : Excédent budgétaire en ao0t

En ao0t, les recettes budgétaires ont augmenté de 28,5 % en g.a., a 1655 Mds TRY (29,6 Mds EUR),
et les dépenses ont augmenté de 37,8 % en g.a., a 1642 Mds TRY (29,3 Mds EUR). Le surplus s’éléve
ainsi a 12,9 Mds TRY (230 MEUR). Depuis le début de I'année, le déficit budgétaire a augmenté de
441 % en g.a, atteignant 1,3 Md TRY (23 MEUR).

Turquie : Recul des ventes au détail en juillet

En juillet, les ventes au détail ont diminué de 0,6 % en g.a. Ce recul s'inscrit dans une tendance plus
longue, les ventes au détail reculant pour le 3¢ mois consécutif (-1,5 % en g.a. en mai et -4,5 % en
g.a. en juin), ce qui corrobore avec les hypotheses d’un ralentissement de la demande intérieure.

Azerbaidjan : Publication du projet de budget pour 2027

Le ministere des Finances azerbaidjanais a publié ses prévisions initiales pour le budget 2027 sur la
base d'un prix moyen du baril de pétrole a 65 USD, inchangé par rapport a 2026. Les recettes et les
dépenses devraient respectivement augmenter de 1,6 %, a 39,2 Mds AZN (23,1 Mds USD), et de 1,7 %,
a 42,4 Mds AZN (24,9 Mds USD), pour un déficit attendu a 3,2 Mds AZN (1,9 Md USD), en hausse de
23%eng.a.

Azerbaidjan : Acquisition d'AccessBank par Bank Respublika

La banque privée Bank Respublika acquiert 100 % des actions d’AccessBank d'ici novembre 2026, a
la suite de I'accord des actionnaires des deux établissements. En contrepartie, les actionnaires
d'AccessBank recevront de nouvelles actions privilégiées représentant 25 % du capital de Bank
Respublika. Les deux banques opéreront séparément dans un premier temps, avant leur intégration
progressive au sein d'une structure unique. La nouvelle entité disposera de 4,5MdsAZN
(2,6 Mds USD) d'actifs et d’un portefeuille de crédits de 3,3 Mds AZN (1,9 Md USD).

Géorgie : Repli des transferts de fonds tiré par I'effondrement des flux russes

Les transferts de fonds vers la Géorgie ont atteint 295,2 MUSD en ao(0t 2026, en repli de 8,2 % en
g.a. L'Union européenne a représenté 50,8 % des flux entrants (149,9 MUSD), tandis que les Etats-
Unis sont restés le premier pays d'origine (64,1 MUSD), devant I'ltalie (55,2 MUSD) et I'Allemagne
(31,3 MUSD). Les transferts en provenance de Russie ont chuté de 87,7 % en g.a., a 5,1 MUSD,
faisant sortir le pays du top 10 des pays d'origine pour la premiere fois (1,7 % du total, 11¢ place).

Géorgie : Hausse du salaire moyen au T2

Le salaire mensuel nominal moyen en Géorgie a augmenté de 8,0 % en g.a. au T2 2026, atteignant
799,3 EUR (+58,2 EUR). Selon le vice-ministre de I'Economie Vakhtang Tsintsadzé, cette hausse est
principalement portée par la croissance économique, qui atteint 7,9 % sur les sept premiers mois
de 2026.

Arménie : Croissance économique solide malgré un ralentissement en juillet

L'activité économique arménienne a progressé de 7,7 % en g.a. sur les sept premiers mois de 2026,
dépassant les prévisions initiales de la Banque mondiale. La croissance a toutefois ralenti en juillet
(+6,5 %, contre +7,4 % en juin). La construction (+26,5 %) et les services hors commerce (+17 %)
restent les principaux moteurs de I'’économie arménienne. La production industrielle n'a progressé
que de 3,1 %, en raison du recul de la production électrique lié a I'arrét temporaire de la centrale
nucléaire de Metsamor pour maintenance.

Arménie : La Banque centrale reléve son taux directeur

La Banque centrale d'Arménie a relevé, le 15 septembre, son taux directeur de 0,25 point, a 6,75 %,
face a la hausse de la demande intérieure et externe et aux anticipations d'inflation croissantes.
L'inflation sur douze mois a atteint 4,4 % en ao(t, dépassant |'objectif de 3 %.



Arménie : Les restrictions commerciales russes pésent sur les exportations

Les exportations arméniennes ont reculé de 7,9 % (4 Mds USD) en g.a. sur janvier-juillet 2026, tandis
que les importations ont progressé de 7,7 % (7,5 Mds USD), portant le déficit commercial a 10,0 %
du PIB annuel estimé. Les exportations agricoles ont fortement diminué, notamment celles des
produits végétaux (-52,2 %) et des produits agricoles (-15,2 %), sous |'effet du durcissement des
restrictions russes interdisant I'importation de divers produits arméniens : fleurs, eau minérale, vin,

brandy, fruits et Iégumes et poissons. Le commerce extérieur a progressé de 1,7 % sur la période, a
11,53 Md USD. La Russie a également suspendu ses livraisons de gaz naturel depuis le 15 septembre.

Armeénie : Signature d'un protocole douanier avec I'lran

L'Arménie et I'lran ont signé un protocole d'échange anticipée de données sur les marchandises et
moyens de transport, visant a accélérer les procédures de contréle et de dédouanement. Les deux
parties ont également prolongé |'accord d'utilisation conjointe du poste-frontiere de Meghri-
Norduz.

Indicateurs 17/09/2026 var semaine var mois var fin 2025
BIST 100 (TRY) 13417,89 -7,25% -7,20 % 19,15 %
Taux directeur de la CBRT 37,00 % 0,00 pdb 0,00 pdb -100,00 pdb
T t I'Etat 3
aux des em;::; s del'Etat 40,87 % 431,00 pdb 347,00 pdb 655,00 pdb
Taux des e":g':::s del'Etata 3534 % 347,00 pdb 288,00 pdb 818,00 pdb
Pente 2-10 ans -553,00 pdb -84,00 pdb -59,00 pdb 163,00 pdb
CDSa5ans 217,50 pdb -2,49 pdb -19,70 pdb 12,67 pdb
Taux de change USD/TRY 48,67 0,32 % 1,55 % 13,40 %
Taux de change EUR/TRY 55,86 -0,75% 0,45 % 10,88 %
Taux Forward 16/09/2026 2 sem. 1 mois 2 mois 3 mois 6 mois 9 mois 1an
Taux USD/TRY FW
16/09/26 48,67 49,24 49,97 51,26 52,56 56,56 60,96 65,74
Var en % (Vs.16/09/26) - 1,2% 2,7 % 53% 8,0 % 16,2 % 25,3% 351%
Taux EUR/TRY FW
16/09/26 56,17 56,86 57,69 59,39 60,93 65,77 71,06 76,76
Var en % (Vs.16/09/26) - 1,2 % 2,7% 57% 8,5% 17,1 % 26,5 % 36,7 %

Cette semaine le BIST 100 s'affiche a 13 417,89 points, en baisse de 7,25 % sur la semaine et 7,20 %
sur le mois. Aussi, depuis fin 2025 sa performance s’établit a 19,15 %. Les taux des emprunts d'Etat
sont en hausse, a 40,87% a 2ans et 3534% a 10ans, en forte hausse sur la semaine
(respectivement +431 et +347 pdb). lls sont également en hausse par rapport au début de I'année,
de respectivement +655 et +818 pdb depuis la fin 2025. C6té change, la livre turque continue de
se déprécier face au dollar américain, avec un USD/TRY a 48,67 (+13,40 % depuis fin 2025). A
I'inverse elle s’est légerement appréciée face a I'euro, avec un EUR/TRY a 55,86 (contre 56,41 la
semaine passée, soit en +10,88 % depuis fin 2025). Ce mouvement inverse est en partie d0 a la
légere appréciation du dollar face a I'euro a la suite de la hausse des taux directeurs de la Fed le
16 septembre. Les taux forward anticipent une poursuite de la dépréciation de la lire face aux deux
monnaies, le USD/TRY a un an s'établissant a 65,74 (soit +35,1 % par rapport au comptant) et
I'EUR/TRY a un an a 76,76 (+36,7 %).




Turquie : Interpellations de grossistes en fruits et Iégumes pour prix frauduleux

Le ministére de la Justice a annoncé que 41 dirigeants de sociétés de gros et d’approvisionnement
en fruits et légumes frais, faisaient I'objet d’'une décision de placement en garde a vue dans le cadre
de I'enquéte du « parcours des prix du champ au supermarché » menée par le parquet d’Istanbul.
40 d’entre eux ont été interpellés. Un rapport du Conseil du contrdle fiscal fait état de pratiques
susceptibles d’avoir contribué a une hausse artificielle des prix des fruits et légumes frais,
notamment par la présentation d’'une offre inférieure a la réalité, la majoration des co(ts
d’approvisionnement et I'établissement de faux bordereaux d’achat aupres des producteurs. Ces
pratiques auraient permis de gonfler artificiellement les coUts servant de base aux prix de vente.

Turquie : Modification du codex alimentaire

Trois modifications du codex alimentaire turc, adoptées les 14 et 16 septembre 2026, renforcent
les régles applicables aux aliments. Pour les arémes, dix substances seront interdites a la mise sur
le marché et al'importation a compter du 31 décembre 2026. Les régles relatives au lait plafonnent
les sucres ajoutés a 5% et les sucres totaux a 9,5 %. Concernant les produits carnés, la teneur
maximale en matiéres grasses des préparations et doner de volaille passe de 20% a 15 %. Les
opérateurs disposent jusqu’au 31 mars 2027 pour se mettre en conformité.

Turquie : Hausse de la production avicole en juillet

La production d’ceufs de poule a atteint 1,9 M d’unités en juillet 2026, en hausse de 3,5 % en g.m.
et de 17,2 % en g.a. La production de viande de poulet a progressé de 8,4 % en gm. et de 5,5 % en
g.a., a 251,8 milliers de tonnes.

Turquie : Hausse des prix agricoles trés inférieure a I'inflation générale en ao0t

L'indice des prix payés aux producteurs n'a augmenté que de 21,9 % en g.a. en ao0t 2026, contre
31,5 % pour l'inflation générale, alors que celle des prix d’achat des moyens de production agricole
reste élevée. Sur la moyenne mobile des douze mois, la hausse atteint 33,5 %.

Turquie : Stagnation du cheptel bovin et hausse des ovins

En juin 2026, le cheptel bovin atteignait 17,8 M de tétes, stagne (+0,5 % par rapport a décembre
2025) malgré le déficit en viande. Le cheptel ovin-caprin progresse de 6 %, a 60,8 M de tétes grace
a la hausse du nombre ovins, dont les effectifs atteignent 49,5 M de tétes (+6 %), contre 11,3 M de
caprins (+1,4 %). Cette tendance s’inscrit dans la hausse déja observée en 2025 : +4,3 % pour le
cheptel bovin et +5,4 % pour le cheptel ovin et caprin.

Azerbaidjan : Prévision d’une hausse du budget agricole

Le projet de budget 2027, publié par le ministére des Finances, prévoit une hausse des dépenses
agricoles de 26,3 % par rapport au projet de budget 2026, a 1,4 Md AZN (811 MUSD).

Turquie : Projet de lancement d’un engin spatial vers la lune début 2027

Le ministre de I'Industrie et de la Technologie, Mehmet Fatih Kacir a annoncé le lancement, début
2027, du premier engin spatial turc vers la Lune, dans le cadre de la premiére mission lunaire du
pays. Développé par Turkish Aerospace Industries (TAI) avec plus de 80 % de contenu national,
I’engin d’environ 3,5 t entre dans une phase d'essais avant d'étre envoyé aux Etats-Unis pour son
lancement depuis le Kennedy Space Center. Le projet prévoit également I'utilisation d'un systéme
de propulsion hybride entierement développé et produit en Turquie.



Turquie : Suspension des vols Mahan Air vers la Turquie

Mahan Air, plus grande compagnie aérienne privée iranienne, a suspendu ses vols vers la Turquie
apres I'annonce de nouvelles sanctions américaines visant le secteur aérien iranien. L'Office of
Foreign Assets Control (OFAC) a notamment suspendu certaines licences générales prévues par la
reglementation américaine sur les sanctions visant I'lran, ciblant des entreprises de pays tiers
soutenant les activités de Mahan Air. Trois sociétés turques ont été visées: MES Cargo
Transportation Tourism and Foreign Trade Limited Company, S Sistem Logistics Services Joint
Stock Company et Sky Phoenix Airways Transportation Trading Company Limited.

Turquie : Hausse de la facture énergétique malgré la baisse des importations

Les importations de gaz naturel ont diminué de 21,72 % en g.a. en juillet, & environ 3,1 Mds de m?
tandis que celles de pétrole et de produits pétroliers ont reculé de 6,9 % a 4,5 M de tonnes. Malgré
cette baisse des volumes, la facture énergétique a augmenté de 13,1% en g.a., atteignant
5,8 Mds USD. Cette hausse intervient alors que le prix moyen du Brent s’est établi a 83,8 USD/baril
en juillet, soit 17,9 USD de plus qu’un an auparavant.

Turquie : Pegasus Airlines obtient I'autorisation d'acquérir Smartwings

L'Office tcheque de la concurrence (UOHS) a autorisé, le 11 septembre 2026, I'acquisition de la
compagnie aérienne tchéque Smartwings par Pegasus Airlines, pour un montant de 154 MEUR.
Cette décision fait suite a I'approbation, en ao0t 2026, de I'opération par I'Autorité turque de la
concurrence. L'acquisition permettrait a Pegasus Airlines de renforcer sa présence en Europe et de
bénéficier de quatre certificats d'opérateur aérien de Smartwings en République tchéque, en
Hongrie, en Pologne et en Slovaquie.

Azerbaidjan : Signature d’accords avec les Emirats arabes unis

Plusieurs accords bilatéraux ont été signés entre |'Azerbaidjan et les EAU dans le cadre d'un
entretien entre le président azerbaidjanais, I. Aliyev, et le vice-dirigeant d'Abou Dabi, le cheikh
Tahnoon bin Zayed Al Nahyan. Masdar a notamment conclu des accords avec |’Azerbaijan Green
Energy Company (AGEC), le ministére de I'Energie et SOCAR pour le développement de la centrale
solaire de Neftchala, d’'une capacité de 315 MW. XRG SGC et le ministére de I'Economie ont conclu
un accord d’actionnariat concernant Southern Gas Corridor (SGC). Enfin, un mémorandum a été
signé avec Group 42 Holding (G42) pour le développement d’infrastructures de données, de calcul
haute performance et d’intelligence artificielle.

Géorgie : Enregistrement de record dans le secteur des transports

Sur janvier-aoUt 2026, le secteur géorgien des transports et de la logistique a enregistré plusieurs
records. Les ports et terminaux maritimes ont traité 13,7 Mt de fret (+24 % en g.a.) et 554 174 EVP
de conteneurs (+9 %), au plus haut sur dix ans. Le fret ferroviaire a atteint 9,7 Mt (+11 %), porté par
la progression du trafic en transit de 14 %. Le fret aérien a bondi de 30,0 % a 29 300 t tandis que
les aéroports internationaux ont accueilli 5,7 millions de passagers (+1 %), avec un pic mensuel
enregistré en ao(t.

Arménie : Hausse des importations de produits pétroliers depuis I’Azerbaidjan

L'Arménie a importé environ 18 MUSD de produits pétroliers azerbaidjanais au S1 2026, soit 6 % de
ses importations totales (299 MUSD, + 30 % en g.a.). La Turquie est devenue le premier fournisseur
avec 20 % du marché (environ 61 MUSD, un montant 3,5 fois au S1 2025). La part de la Russie recule
fortement, passant de 46 % a 19 % (environ 58 MUSD).



Turquie : Réaction aux conclusions de I'OMC sur les véhicules chinois

Le 15 septembre, le ministére turc du Commerce a réagi au rapport du groupe spécial de 'OMC du
28 juillet (DS629), concernant les mesures appliquées aux véhicules chinois. Le rapport juge
incompatibles avec les régles de I'OMC la surtaxe de 30 %, ou au moins 8 500 USD par véhicule, sur
les véhicules électriques chinois ainsi que le régime de licence d'importation. Il valide cependant
la surtaxe appliquée aux véhicules thermiques. Cette communication répond aux accusations de
I'opposition, qui chiffrait a 100 M USD par an le co0t du rapport pour la Turquie, un calcul que le
ministere juge dénué de fondement juridique. Le ministére souligne que le rapport n'est pas encore
définitif et n'entralne aucune obligation automatique de compensation. Les gouvernements
chinois et turcs ont demandé a reporter au 27 octobre le délai pour faire appel.

Turquie : Nouvelle législation pour les sites d’hébergement en ligne étrangers

La proposition de loi prévoyant un nouveau cadre pour les plateformes numériques étrangéres
d’hébergement et de voyage, déposée au Parlement turc le 10 ao0t 2026, est actuellement
examinée par trois commissions parlementaires. Les plateformes devront désigner un représentant
légal en Turquie et obtenir une autorisation du ministére de la Culture et du Tourisme, valable deux
ans et dont le co0t s’éléverait a 5 MTRY la premiére année. Les commissions prélevées auprés des
établissements seront plafonnées a 17 % hors TVA. Selon les représentants du secteur, cela
permettrait a Booking.com de reprendre les réservations locales en Turquie tandis que Fliggy,
plateforme touristique du groupe Alibaba, préparerait son entrée sur le marché turc, via sa filiale
Trendyol.
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PREVISIONS D’INFLATION

REEVISIONSIDRICROISSANCE (moy. ann. : FMI, BM, OCDE ; fin d’année : Gouv./BC)

TURQUIE AZERBAIDJAN GEORGIE ARMENIE TURQUIE AZERBAIDJAN GEORGIE ARMENIE

3.4 % 3,5% 22% 25% 53% 50% 53% 55% | 286% | 21,4 % 6,0 % 51% 4,4 % 3,0% 3,6% 3,4%
FMI
avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26 | avr-26
Banque 2,8% 3.7 % 2,0% 1,8 % 5,0% 5,0% 53% 51% | 30,3% | 23,0% 4,6 % 4,6 % 4,5% 4,5% 4,6 % 3.8%
mondiale juin-26 | juin-26 | juin-26 | juin-26 | juin-26 | juin-26 | juin-26 | juin-26 | avr.-26 | avr.-26 | oct.-25 | oct.-25 | oct.-25 | oct.-25 a(;lg_ a(;lg_
31% 3,8% 284% | 183 %
OCDE n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
juin-26 | juin-26 juin-26 | juin-26
3,0% 3,0%
33% | 42% 29% 33% 5,0% 52% 54 % 53% | 28,4% | 21,0% 4,8 % 4,7 % 3.3% 3,0% 1pp) | 1 pp)
Gouvernement sept— | sept- sept— | sept- | sept- | sept- sept— sept- | sept- ;epr::cIi ;epr::cIi
26 26 oct-25 | oct-25 25 25 25 25 sept-25 26 sept-26 | oct-25 25 25 25 25
Banque 24% | 29% | 63% | 51% 44'51:/ 43’77:/ 280% | 150% | 55% | 40% | 27% | 29% 3491 f;‘ 23’%?
n.d. n.d. o e ne o
centrale S S - N aolt- | aolt- | aolt- [ aolt- |. S S S ao0t- | aolt-
janv-26 | janv-26 | juin—-26 | janv-26 26 26 26 26 janv-26 | janv-26 [janv-26 | janv-26 26 26




