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Argentine

Face a de fortes turbulences sur le marché des changes et aux difficultés
économiques, I’Argentine se tourne vers le FMI pour lui demander un soutien
financier

Les annonces radicales de la fin de semaine derniére — hausse du taux directeur de 675 pb a 40% et
modification de la cible de déficit primaire de 4,2% a 3,7% du PIB — n’auront pas été suffisantes pour calmer
les inquiétudes des marchés. Suite a une réunion d’urgence entre I'équipe économique du gouvernement
(Nicolas Dujovne, Luis Caputo, Ministre des Finances et Federico Sturzenegger, Président de la Banque
centrale) autour du président, Mauricio Macri a annoncé que I'Argentine allait demander I'aide du FMI pour
laider a traverser une période compliquée et corriger les vulnérabilités de I'économie argentine. Nicolas
Dujovne s’est immédiatement rendu & Washington, afin de négocier un programme qui devrait prendre la
forme d’un « high access » Stand By Agreement.



Le peso reste sous pression

Le peso reste sous pression, aprés les annonces du Président Macri et I'officialisation d’'une demande de
soutien au FMI. Le peso a cléturé a 1 USD = 21,6 ARS lundi ; 22,5 mardi, et 23,1 mercredi, alors que le
Ministre Nicolas Dujovne entamait les négociations d’'un prét de 'organisation internationale a Washington.
En un an, le peso a cédé 45%.
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La BCRA intervient sur le marché des futures afin de préserver ses réserves

Aprés étre largement intervenue sur le marché des changes au cours des mois de mars et d’avril, brilant 10%
de ses réserves totales pour soutenir le cours de sa monnaie, la Banque centrale a changé d’approche pour
intervenir et a décidé d’agir sur le marché des futures. Cet instrument, qui n’avait plus été utilisé depuis le
début du mandat de Federico Sturzenegger, présente I'avantage de ne pas consommer de réserves en dollars,
les paiements des contrats s’effectuant en pesos. La BCRA a ainsi vendu pour I'équivalent de 600 millions de
dollars de contrats a échéance fin mai, triplant la position prise la veille (200 millions de dollars).

Adoption de la nouvelle loi sur les marchés de capitaux

La Loi de Financement Productif (Ley de Financiamiento Productivo) adoptée mercredi 9 mai vise notamment
a faciliter le transfert et la titrisation de crédits hypothécaires, y compris les crédits hypothécaires indexés sur
I'évolution des prix. La loi prévoit aussi la possibilité pour les PMEs de se financer a court terme par I'émission
de factures électroniques (affacturage) qui pourront s’échanger sur les marchés.

La Cour supréme face au débat sur 'augmentation des tarifs des services publics

Le projet de loi avancé par l'opposition, visant a limiter 'augmentation des « tarifas » voulue par le
gouvernement et la coalition Cambiemos, est actuellement débattu au Congrés. Au méme moment, la Cour
supréme argentine vient de se voir soumettre une affaire concernant 'augmentation des prix du gaz suite a
une réclamation d’'une association de défense des consommateurs, et devra donc trancher sur la Iégalité de
la hausse des prix. En paralléle, toujours concernant le gaz, il existe un autre recours en action collective de
'ONG Cepis, celle-la méme qui en 2016 avait obtenu de la Cour un jugement obligeant le gouvernement a
revenir sur la hausse des tarifs et a convoquer des audiences publiques, citant une inquiétude pour le pouvoir
d’achat et les droits humains face a une augmentation disproportionnée.
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Chili

Hausse de l’'inflation en avril

L’indice des prix a la consommation (IPC) enregistre en avril 2018 une hausse mensuelle de 0,3%, un chiffre
plus élevé qu’en avril 2017 (0,2%). Le total cumulé sur 12 mois s’éléve a 1,9%, en dessous de la bande de
projection de la Banque Centrale chilienne (entre 2 a 4%).

Les AFP chiliennes de plus en plus tournées vers lI'international

Le systeme de retraites par capitalisation chilien est basé sur une unique contribution obligatoire du salarié
(10% des salaires) et une gestion des fonds collectés par des structures privées (AFP ou « administradoras
de fondos de pensiones »). Les AFP représentent une capitalisation de 212 milliards USD, soit 83% du PIB
du Chili, investie a 57% dans I'économie chilienne) et 43% dans des produits de placements a I'étranger. La
part de capitalisation dans des produits de placements financiers a I'étranger a fortement augmenté en 2017
(+ 27%, le marché européen étant le 1ler marché de placement a I'international).

Légére hausse du taux de chdmage au premier trimestre 2018

Le taux de chémage moyen sur le premier trimestre 2018 était de 6,9%, en hausse de 0,3 point de pourcentage
en glissement annuel et de 0,2 point de pourcentage par rapport au trimestre précédent. Le phénomene se
caractérise par de fortes disparités de genre : 7,9% pour les femmes (en hausse de 0,4 point de pourcentage
en glissement annuel) contre 6,2% pour les hommes (en hausse de 0,2 point de pourcentage en glissement
annuel). L’augmentation est due a un nombre de nouveaux entrants sur le marché du travail supérieur au
nombre de créations de poste.

Hausse de I'activité économique en mars

L'IMACEC (Indicateur Mensuel d’Activité Economique) publié par la Banque Centrale du Chili a augmenté de
4,6% (et de 0,5% en termes désaisonnalisés) en mars 2018 par rapport au mois de février — principalement
tiré a la hausse par I'activité miniére, qui a augmenté de 31,7% en mars.

Paraguay

Inflation nulle au mois d’avril

Selon la Banque Centrale du Paraguay (Banco Central de Paraguay, BCP), I'inflation, mesurée par la variation
de l'Indice des Prix a la Consommation (IPC), était de 0% au mois d’avril 2018 contre 0,5% en avril 2017.
L’inflation sous-jacente, légérement supérieure, était de 0,1% en avril 2018. L'inflation cumulée depuis le début
de I'année 2018 s’éléve a 1,1% contre 2% a la méme période I'an dernier. La cible d’inflation annuelle visée
par la BCP est de 4%.
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Uruguay

Le dollar poursuit sa hausse contre le peso uruguayen

Le dollar a terminé la journée de mercredi 9 mai a 30,455 pesos uruguayens, confirmant la tendance haussiere
engagée depuis deux semaines : le 20 avril, la parité s’établissait a 28,13 pesos uruguayens. Le ministre de
I'Economie Danilo Astori a affirmé en conférence de presse que I'Uruguay n’avait pas a craindre de contagion
des déséquilibres argentins — tout au plus des conséquences négatives sur le secteur touristique.

Baisse du chémage en mars

Selon T'Institut National de Statistiques (Instituto Nacional de Estadistica, INE) uruguayen, au mois de mars
2018 le taux d’activité était de 61,9% (-1,8 point de pourcentage en glissement annuel et -1,3 pp par rapport
a février 2018). Le taux de chdmage se situait en mars a 8,5% pour 'ensemble du pays, contre 9,3% en février
et 9% en mars 2017, et avec des différences notables selon le genre (7% pour les hommes et 10,3% pour les
femmes) et la situation géographique entre Montevideo (9%) et I'intérieur du pays (8,1%).
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