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Flux des investisseurs européens - second trimestre 2024 

      Cette semaine, nous portons notre attention sur les flux des investisseurs européens 

au cours du deuxième trimestre. Les ETF et OPC, qu'ils soient orientés vers les 

obligations ou les actions, ont enregistré un afflux de capitaux de 79 milliards d'euros. 

La modération des pressions inflationnistes dans les pays développés aura s’est avéré 

propice à la collecte des fonds obligataires (+66 Mds €). Ce chiffre remarquable 

constitue, avec celui du premier trimestre (+71 Mds€), le meilleur bilan semestriel depuis 

les 6 derniers mois de l’année 2019. Au cours du trimestre écoulé, les investisseurs ont 

manifesté un intérêt pour les expositions obligataires souveraines et d’entreprises de 

bonne qualité tant européennes qu’internationales. En revanche, les obligations des 

marchés émergents ont connu un nouveau semestre de rachats (-5,5 Mds €). De manière 

analogue, les fonds indexés sur l’inflation ont subi une décollecte de 2 Mds €. 

Le segment des actions a enregistré une collecte de 13 Mds € au cours du trimestre, 

chiffre dissimulant des disparités géographiques notables. Les investisseurs ont privilégié  

les actions internationales (+19,6 Mds €). Les actions américaines ont également suscité 

un vif intérêt (+13,7 Mds €) tandis que les actions indiennes ont capté 3 Mds €. En 

revanche, le désengagement des marchés européens (-13 Mds €) et des marchés 

émergents (-8 Mds €) se poursuit. En matière sectorielles, la technologie, portée par 

l’engouement croissant pour l'intelligence artificielle, a bénéficié d’un afflux d’un milliard 

d’euros. A l’opposé, les secteurs relatifs au développement durable ont connu des rachats 

de 4 Mds €, pouvant être attribués en partie aux inquiétudes liées au programme de 

Donald Trump en matière environnementale. 

Les stratégies diversifiées (-17,9 Mds €) et alternatives (-0,9 Mds €) subissent de 

nouvelles sorties. La catégorie matières premières décollecte pour 2,4 Mds €, tendance 

imputable aux métaux précieux et industriels. Dans un environnement de taux d’intérêt à 

court terme élevés et de courbe des taux inversée, les fonds monétaires ont collecté 24 

Mds € dont 7,8 Mds € pour ceux libellés en dollars américains. 

Le trimestre écoulé aura reflété une dynamique positive de collecte pour les OPC (+28 

Mds €) et plus particulièrement pour les ETF (+51 Mds €). Sur le premier semestre 2024, 

ces derniers auront atteint un niveau record de souscriptions (97 Mds €, principalement 

sur les actions). La part de marché de la gestion passive s’élèverait désormais à 24,9 % 

contre 22,1% un an auparavant. 
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Focus de la semaine 
« Une préférence pour les obligations et les actions internationales... » 

Xavier Simler 

Responsable du pôle Multigestion 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

L’analyse des marchés : 

 

Le Focus de la semaine : Une refonte de la loi de New-York pour faciliter la restructuration des dettes souveraines 

Obligataire : le regard du gérant 

Tanguy Jouanneau 

Gestion OPC Taux 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés 

Actions Europe : le regard du gérant  

L’analyse des marchés : 

 

Le Focus de la semaine :: Salon aéronautique de Farnborough et point sur la chaîne d’approvisionnement 

26/07/24 J-7 28/06/24 29/12/23 T-12 mois

MSCI EMU 162 161 162 153 151 0,3 -0,1 6,1 6,9

MSCI EMU Mid Cap 1 024 1 029 1 012 966 978 -0,5 1,2 6,0 4,7

MSCI EMU Small Cap 423 425 410 426 418 -0,6 3,0 -0,7 1,3

MSCI Europe 172 171 172 161 158 0,6 0,1 7,0 8,5

France CAC 40 7 518 7 535 7 479 7 543 7 465 -0,2 0,5 -0,3 0,7

Allemagne DAX 30 7 076 6 981 7 006 6 629 6 492 1,4 1,0 6,7 9,0

Italie MIB 33 812 34 216 33 154 30 352 29 598 -1,2 2,0 11,4 14,2

Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8 286 8 156 8 164 7 733 7 693 1,6 1,5 7,1 7,7

Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 9 820 9 679 9 636 8 920 8 967 1,5 1,9 10,1 9,5

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Actions Europe
Niveaux

28/06/24 29/12/23 sur 12 mois

Variation (en %)
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Julien Chevalier 

Responsable d’équipe Gestion Mandats Actions Europe 
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Services aux collectivités (4,0%)
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Performances sectorielles du MSCI Europe du 19/07/2024 au 
26/07/2024 (GICS)

Sources : Bloomberg, Covéa Finance Finance
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Actions Internationales : le regard du gérant  

 

Le Focus de la semaine : TSMC : Un même titre, deux performances très différentes !  

26/07/24 J-7 28/06/2024 29/12/23
T-12 

mois
Etats-Unis - S&P500 5 459 5 505 5 460 4 770 4 537 -0,8 0,0 14,5 20,3 -0,6 -1,3 16,4 21,7

Etats-Unis - Dow Jones 40 589 40 288 39 119 37 690 35 283 0,7 3,8 7,7 15,0 1,0 2,4 9,5 16,3

Etats-Unis - Nasdaq 17 358 17 727 17 733 15 011 14 050 -2,1 -2,1 15,6 23,5 -1,8 -3,4 17,6 24,9

Japon Nikkei 300 579 613 600 500 485 -5,5 -3,6 15,7 19,3 -3,0 -0,5 7,9 9,4

Corée du Sud KOSPI 2 732 2 795 2 798 2 614 2 604 -2,3 -2,4 4,5 4,9 -1,6 -4,2 -0,6 -1,2

Chine - Shanghaï 2 891 2 982 2 967 2 975 3 217 -3,1 -2,6 -2,8 -10,1 -2,6 -3,7 -3,1 -10,2

Hong Kong Hang Seng 17 021 17 418 17 719 17 047 19 639 -2,3 -3,9 -0,2 -13,3 -2,0 -5,2 1,6 -12,4

Marchés Emergents - MSCI 1 072 1 090 1 086 1 024 1 035 -1,6 -1,3 4,7 3,6 -1,4 -2,6 6,5 4,8

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Actions Internationales
28/06/2024 29/12/23

sur 12 
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(en dollars américains, base 100)

TSMC Taiwan TSMC ADR

Sources : Bloomberg, Covéa Finance.

+56,0%

+49,0%

Valentine Druais 

Gérante Actions Internationales 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Le regard de l’analyste 

Le mouvement « FIRE » sera-t-il la cause de pénuries d’emplois dans la Silicon Valley ? 
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Indice de l'intérêt 
pour la recherche 
Google "FatFIRE"*

Evolution de l'intérêt pour la recherche Google "FatFIRE" dans la région de 
San Francisco et indice Nasdaq 100

Nombre de recherches Google du terme "FatFIRE" dans la région de San Francisco
(glissement semestriel)

Indice Nasdaq 100 (éch. de dte)

"FatFIRE" (FIRE pour "Financial Independent, Retire Early") désigne le fait de prendre sa retraite prématuremment grâce à une 
rente issue d'un patrimoine accumulé professionnellement, le plus souvent grâce à un plan d'achat d'actions pour les salariés.
* Calculé par Google.

Cyril Brunet 

Analyste financier et extra financier 

https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
2023_Maquette_Page Fonds_Mobile


Perspectives Économiques et Financières                            Suivi Hebdomadaire 

 6 

Le Produit Intérieur Brut (PIB) américain a progressé de 0,7% en glissement trimestriel au deuxième trimestre (T2). Cette accélération (+0,4% au 

premier trimestre) repose une nouvelle fois sur la vigueur de la consommation (+0,6%). Les dépenses en biens durables et non durables ont rebondi (+1,2% et 

+0,3% respectivement) et la dynamique dans les services est restée favorable (+0,6%). Si l’investissement dans le secteur résidentiel (-0,3% en glissement 

trimestriel) a pâti de la remontée des taux d’intérêt, ce n’est pas le cas de l’investissement productif qui reste solidement ancré (+1,3%). Les entreprises ont 

accéléré leurs dépenses en biens d’équipements (+2,8%, plus forte progression depuis début 2022), en particulier dans le matériel informatique et de 

transport, tandis que les dépenses en infrastructures marquent le pas (-0,8%) en raison d’une faiblesse dans l’immobilier de commerce et de santé. En 

revanche les dépenses d’infrastructures dans le secteur manufacturier poursuivent leur croissance (+4%). Enfin les investissements liés à la propriété 

intellectuelle (logiciels, recherche et développement, divertissement…) sont restés bien orientés (+1,1%). Concernant les comptes extérieurs, le déficit 

commercial s’est creusé, sous l’effet d’une croissance plus forte des importations que des exportations (+1,7% contre +0,5%). Le niveau des stocks des 

entreprises a augmenté de 71 Mds$ sur le trimestre (28 Mds$ au T1), contribuant ainsi à la 

croissance du PIB sur le trimestre. La demande finale (PIB hors variation des stocks) 

progresse au même rythme qu’au premier trimestre (+0,5%), confirmant la résistance de 

l’économie américaine, malgré un ralentissement graduel par rapport à la vigueur de 2023. 

Dans ces conditions, la Réserve fédérale devrait considérer qu’elle n’a pas à se précipiter 

pour assouplir sa politique monétaire et laisser inchangé son taux directeur lors de la 

réunion de politique monétaire des 30 et 31 juillet.  

La croissance des dépenses personnelles de consommation reste stable en juin à 2,6% 

en glissement annuel. Sur le mois, la croissance des dépenses ralentit à 0,2%, après 0,4% le 

mois précédent et demeure tirée par les dépenses de biens non durables (0,2% en 

glissement mensuel) et les dépenses dans les services (+0,4%), tandis que les dépenses de 

biens durables sont en baisse (-0,2%). Par ailleurs, le revenu disponible décélère (+0,2% en 

glissement mensuel contre +0,4% en mai), dans un contexte de ralentissement de la 

croissance des salaires (0,3% en juin en glissement mensuel contre 0,6% en mai). 

Du côté des prix, l’inflation mesurée par les prix des dépenses personnelles de 

consommation (PCE), s’est modérée à 2,5% en juin, tandis que l’indice est en légère 

hausse sur le mois (+0,1%). L’inflation sous-jacente reste stable à 2,6%, une nouvelle fois tirée 

par le dynamisme des prix des services (+3,9%).  

L’indicateur d’enquête PMI manufacturier se dégrade en juillet, confirmant la tendance des 

indicateurs régionaux. L’indice passe de 51,6 à 49,5, sous le seuil de 50 qui sépare croissance 

et contraction de l’activité pour la première fois depuis décembre dernier. Les nouvelles 

commandes fléchissent à 47,4.  

Dans les services, à l’opposé, l’indice PMI progresse à 56 points, décrivant une croissance 

solide de l’activité. Cette publication renforce le sentiment de divergence entre une industrie 

à la peine et des services encore robustes, qui continuent de tirer la croissance à l’entrée du 3ème trimestre. 

Les ventes de logements dans l’ancien ont reculé de 5,4% en glissement mensuel en juin, le quatrième mois consécutif de baisse. La dégradation touche à la 

fois les maisons individuelles (-5,1%) et les appartements (-7,5%). A noter également une remontée de stocks à vendre. La croissance annuelle du prix médian 

marque une inflexion à 4,1%, après 5,2% en mai, ce qui pourrait augurer d’un début d’ajustement des prix à la dégradation du marché. Dans le neuf, les ventes 

de logements ont reculé de 0,6% sur le mois de juin et s’établissent à 617 000 unités en données annualisées, au plus bas depuis novembre dernier. Ces 

publications, dans l’ancien et le neuf, confirment la faiblesse de l’activité du secteur résidentiel au deuxième trimestre et suggèrent une poursuite des difficultés 

au troisième trimestre. 

Sur le plan politique, dans la foulée du retrait du Président Biden, la Vice-Présidente Kamala Harris aurait reçu le soutien de plus de 2500 délégués démocrates 

soit bien plus que les 1976 nécessaires pour obtenir l’investiture du Parti démocrate pour l’élection présidentielle de novembre. Le vote électronique devrait 

débuter dès le 1er août, avec une confirmation de la nomination qui pourrait intervenir le 7 août, en amont de la convention qui débute le 19 août. Mme Harris 

a par ailleurs reçu le soutien de l’ancienne Speaker à la Chambre Nancy Pelosi, et collecté plus de 80 Millions$ pour sa campagne en une journée. Dans les 

sondages, Kamala Harris accuse un retard de deux points sur Donald Trump à l’échelle nationale.  

« La croissance américaine reste solide, en dépit des signaux de ralentissement  » 

États-Unis 

Sébastien Berthelot 

Responsable de la Recherche Economique 

Suivi Macroéconomique 
Suivi Macroéconomique 
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En zone euro, l’enquête PMI du mois de juillet signale une quasi-stagnation de l’activité, le PMI composite s’étant replié à 50,1. Ce ralentissement 

s’explique principalement par la faiblesse du secteur manufacturier, puisque le PMI manufacturier signale la plus forte contraction du secteur depuis le mois 

de décembre 2023 à 45,6. Dans les services, l’activité continue de croître, mais à un rythme plus modéré. On note, selon les résultats de l’enquête, que le 

volume des nouvelles commandes s’est contracté pour un deuxième mois consécutif tandis que la confiance des entreprises s’est repliée au plus faible niveau 

depuis six mois. Cette dégradation des perspectives s’est traduite par un arrêt des 

embauches et donc une stagnation de l’emploi en juillet. Du côté des prix, malgré 

l’accélération de l’inflation des prix payés en juillet, les entreprises signalent un 

ralentissement de l’inflation des prix facturés. 

Par pays, l’Allemagne et la France enregistrent de nouveau les plus faibles performances de 

la zone euro en juillet, le PMI composite étant sous le seuil des 50 pour les deux pays. On 

note une dégradation assez marquée du PMI manufacturier des deux côtés du Rhin, et en 

particulier de la composante production. Les enquêtes nationales (Ifo pour l’Allemagne et 

enquête de l’INSEE pour la France), signalent également une dégradation de la conjoncture 

en juillet. 

La masse monétaire M3 de la zone euro continue à augmenter progressivement, à 

2,2% en glissement annuel en juin. Ce mouvement reflète la poursuite du redressement de 

l’agrégat M1, sous l’effet de l’arrêt de la baisse des dépôts à vue tandis que la dynamique des 

dépôts à terme reste soutenue. En parallèle, la croissance des prêts aux entreprises et aux 

ménages se redresse très légèrement. Les prêts aux entreprises sont en effet en hausse de 

0,7% sur un an en juin (après 0,3% le mois précédent) tandis que la croissance des prêts aux 

ménages est restée stable à 0,3% en glissement annuel.  

Sur le plan politique, Emmanuel Macron, a annoncé que le gouvernement démissionnaire 

resterait en place jusqu’à la mi-août au moins. Il a par ailleurs écarté l’hypothèse d’une 

démission de sa part, même en cas de blocage de l’Assemblée Nationale. 

Au Royaume-Uni, la conjoncture reste bien orientée en juillet. Le PMI composite se 

redresse à 52,7, porté à la fois par la hausse de l’activité dans les services mais également 

par l’amélioration de la conjoncture dans le secteur manufacturier. La sous-composante 

production du PMI manufacturier renoue par ailleurs avec les niveaux observés début 2021. 

Les perspectives sont bien orientées, puisqu'on note une hausse des carnets de 

commandes et de l’emploi, dans un contexte de regain de la confiance des entreprises 

britanniques.  

« La conjoncture économique reste morose en zone euro » 

Europe 

Suivi Macroéconomique 
Suivi Macroéconomique 
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« Les enquêtes PMI décrivent une économie japonaise à deux vitesses » 

Asie 

Au Japon, les indices PMI évoluent en ordre dispersé en juillet, entre vigueur des services et faiblesse de l’industrie. Côté manufacturier, l’indice recule 

de 0,8 point et retourne ainsi en zone de contraction de l’activité, à 49,2, alors que d’autres enquêtes de climat des affaires (Reuters Tankan et Economy 

Warchers) étaient mieux orientées. Cette dégradation se généralise à la plupart des sous-composantes de l’indice, à l’exception notable des nouvelles 

commandes à l’exportation. Ces dernières bénéficient probablement de la faiblesse du Yen qui semble toutefois également affecter les entreprises japonaises 

via la hausse sur le prix des intrants que souligne l’enquête PMI. Ces évolutions pourraient toutefois être inversées si la reprise vigoureuse du Yen observée 

depuis plusieurs semaines est entretenue – ce qui dépendra notamment des annonces de la Banque du Japon à l’occasion de sa réunion du 31 juillet. La 

faiblesse du secteur manufacturier contraste avec le redressement solide des services. L’indice PMI services a rebondi de 4,5 points à 53,9, affichant donc une 

progression vigoureuse de l’activité après le fort ralentissement du mois de juin.  

En Chine, la banque centrale poursuit ses baisses de taux. Après avoir annoncé le 22 

juillet des baisses de 10 points de base (pb) du taux reverse repo à 7 jours et des Loan 

prime rate (LPR, taux les plus avantageux que les banques commerciales peuvent proposer 

à leurs clients) à 1 ans et 5 ans, la Banque populaire de Chine (PBoC) a annoncé le 25 juillet 

une baisse de 20 pb, à 2,3%, de son taux MLF (Medium term lending facility) qui fournit des 

liquidités à 1 an aux institutions financières. Cette baisse du taux MLF n’était pas attendue 

dans la mesure où la PBoC annonçait habituellement les mouvements sur ce taux en milieu 

de mois, avant les autres taux directeurs. Le taux MLF avait, en effet, initialement été 

désigné par la PBoC comme taux de référence pour guider le LPR, qui est en théorie établit 

par une association d'une vingtaine de grandes banques – mais en pratique est 

entièrement contrôlé par la PBoC. En réduisant le taux LPR avant le taux MLF, la PBoC a acté 

une évolution du cadre de sa politique monétaire dont les grandes lignes avaient été 

indiquées par le gouverneur Pan Gongsheng le mois dernier. Cette évolution implique de 

définir le taux reverse repo à 7 jours comme le principal taux directeur et de réduire le poids 

politique d’autres taux comme le MLF. En outre, les principales banques chinoises ont 

annoncé une réduction de leur taux de rémunération des dépôts. Les taux d'intérêt pour 

les dépôts à terme de 1 an (ou moins) seront abaissés de 10 pb, tandis que ceux des dépôts 

à terme de 2 ans, 3 ans et 5 ans seront réduits de 20 pb, avec une réduction de 10 pb 

également pour les certificats de dépôt. Les baisses des taux directeurs de la PBoC illustrent 

la volonté de soutenir la demande dans un contexte de ralentissement de l’activité. Une 

baisse parallèle des taux de dépôt a probablement pour objectif d’encourager les ménages 

à réduire leur taux d’épargne tout en soutenant la profitabilité des banques. L’assouplissement monétaire chinois demeure probablement limité par la 

faiblesse du Renminbi qui s’est continuellement déprécié depuis le début de l’année.  

En Corée du Sud, l’activité économique se contracte au deuxième trimestre. Le PIB a reculé de 0,2% en glissement trimestriel, en lien avec la faiblesse de 

la demande domestique. La consommation des ménages et les investissements affichent en effet des contributions négatives à la croissance trimestrielle, à -

0,1 point de pourcentage (pp) et -0,4 pp respectivement. Face au redressement des importations et au ralentissement des exportations, la balance 

commerciale affiche également une contribution négative (-0,1pp). Toutefois, les stocks ont augmenté pour la première fois depuis le T1 2023, soutenant ainsi 

à nouveau la croissance après une longue période de déstockage. Malgré ce déclin séquentiel du PIB, le taux de croissance reste largement favorable en 

glissement annuel, à 2,3%.  

Louis Martin 

Economiste Zone Asie 

Suivi Macroéconomique 
Suivi Macroéconomique 
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Focus : le gouvernement indien renforce sa consolidation budgétaire 

En juin, les résultats de l’élection générale indienne ont été de mauvaise facture 
pour le Premier ministre N. Modi. Son parti, le Bharatiya Janata Party (BJP), a perdu 63 

sièges par rapport aux élections de 2019 et ne dispose donc plus de majorité absolue au 

parlement. L’alliance des droites nationalistes (NDA) conserve la majorité mais le BJP est 

désormais dépendant des partenaires mineurs de sa coalition – 29 partis régionaux – 

dans sa pratique du pouvoir. Ces résultats n’ont pas empêché N. Modi et ses principaux 

ministres (Intérieur, Affaires étrangères, Défense, Finances) de se maintenir en poste et au 

nouveau gouvernement d’afficher un message de continuité dans la pratique du pouvoir. 

La semaine dernière, la première présentation du budget depuis l’élection était un 
évènement attendu pour comprendre ses implications sur la politique économique.  

Malgré ce revers électoral, le gouvernement renforce sa trajectoire de consolidation 

budgétaire. Les dirigeants ont annoncé une réduction de la cible de déficit du 

gouvernement central pour l’année fiscale (AF) 2024-25 (1er avril 2024 au 31 mars 2025) à 

4,9% du PIB contre 5,1% initialement. La cible de déficit pour l’AF 2025-26 a été maintenue 

à 4,5% du PIB. Cette évolution a rassuré sur le sérieux budgétaire du gouvernement, qui 

aurait pu répondre au mauvais résultat électoral par un assouplissement, plus populaire, 

de sa politique.  

Le gouvernement a bénéficié de marges de manœuvre budgétaires 

supplémentaires lui permettant de réduire son déficit tout en augmentant les 

dépenses. En particulier, les dividendes versés par la Banque centrale (RBI) ont fortement 

progressé, au-delà des attentes du gouvernement, conférant une manne d’environ 0,4% 

du PIB supplémentaire aux finances publiques. De plus, les rentrées fiscales ont 

également dépassé les attentes des autorités d’environ 0,1% du PIB. Ainsi, il s’agit d’une 

consolidation budgétaire « passive » dans la mesure où elle n’est pas le reflet des 
politiques plus restrictives des autorités.  

Le gouvernement a renforcé le soutien à l’économie et aux ménages. Les autorités 

ont annoncé une réduction de l'impôt sur le revenu mais une hausse de l'impôt sur 

les plus-values. Des mesures visant à freiner la spéculation sur les marchés financiers ont 

également été annoncées. En outre, l'impôt sur les sociétés pour les entreprises 

étrangères sera baissé de 40% à 35% et l’impôt sur les investisseurs étrangers souhaitant 

investir dans les start-ups indiennes (« Angel tax ») a été supprimé. Le gouvernement a 

également annoncé des réductions de droits de douane dans plusieurs secteurs, dont les 
minéraux « critiques », l'énergie solaire, le cuir et les textiles, les produits marins, l'or, 

l'électronique, les équipements de télécommunications, les produits chimiques et les plastiques, dans le but de favoriser l’intégration du pays dans les 

chaînes de valeur.  

Le gouvernement a annoncé un plan de soutien à l’emploi, visant notamment à encourager les jeunes à rejoindre l’économie formelle. 

Premièrement, les jeunes employés pour la première fois dans le secteur formel (environ 21 millions d’individus actuellement) pourront bénéficier d'un 

transfert direct d'un mois de salaire jusqu'à 15 000 INR (179 $). Deuxièmement, les individus employés pour la première fois dans le secteur manufacturier 

(dans l’économie formelle) et leurs employeurs bénéficieront d’avantages financiers sur les quatre premières années de contribution des travailleurs 

concernés au fonds de retraite (Employees Provident Fund). Troisièmement, le gouvernement a annoncé que 10 millions de jeunes se verront offrir, sur 
une période de cinq ans, l’opportunité de réaliser un apprentissage d'un an au sein des 500 plus grandes entreprises du pays. D’autres mesures concernent 

le renforcement de l’accès aux formations pour les jeunes, avec notamment des crédits étudiants à des taux avantageux.  

Sur le plan politique, les principaux partenaires politiques du BJP ont bénéficié de soutiens supplémentaires pour leurs Etats. L'Andhra Pradesh et 

le Bihar, les deux Etats dont sont originaires les principaux alliés du BJP dans sa coalition gouvernementale, respectivement le Telugu Desam Party (16 

sièges) et le Janata Dal (12 sièges), ont bénéficié de fonds supplémentaires, en particulier dans le cadre du financement de grands projets d’infrastructures. 

Ces évolutions semblent refléter le renforcement du pouvoir de négociation de ces partis à la suite de la perte de la majorité absolue du BJP au parlement.  
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