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Europe : baisse des émissions de CO: liées a la consommation

d’énergie

mDans I'Union européenne, les émissions de CO; liées a la combustion d’énergies fossiles ont diminué de 2,5 % en 2018 par
rapport a I'année précédente mCompte tenu de la croissance du PIB, cette baisse s’explique par une réduction de l'intensité
énergétique, confirmant ainsi une tendance de long terme m Cependant, les différences sont grandes au niveau européen, bon
nombre de pays ayant enregistré une hausse des émissions mDe méme, on note des écarts considérables en termes
d’émissions par habitant selon le niveau de développement économique, méme s’il ne s’agit que d’un facteur parmi d’autres.

EMISSIONS DE CO2 VERSUS PIB REEL

D’aprés les estimations d’Eurostat, les émissions de CO2 de I'Union
européenne dues a la combustion d'énergies fossiles ont baissé de
2,5 % en 2018 par rapport a I'année précédente. Cette contraction
s'inscrit dans une tendance de long terme : selon les calculs de
I'Agence internationale de I'énergie (AIE), le repli enregistré dans les
28 Etats membres de I'UE entre 1990 et 2016 s'établit & 20,7 %.
L'activité économique ayant sensiblement progressé sur cette période,
lintensité des émissions de CO; a ainsi reculé de 48,7 %'.

Cependant, il existe une forte dispersion entre les pays (graphique 1).
En forte hausse en Lettonie, & Malte et en Estonie, les émissions ont
considérablement diminué au Portugal, en Bulgarie, en Irlande et en
Allemagne.

Dans une certaine mesure, les écarts de croissance du PIB réel ne
sont pas étrangers a cette dispersion (la relation entre croissance et
évolution des émissions est statistiquement significative) mais il est
important de souligner que les pays ayant enregistré une réduction
des émissions n'en ont pas moins connu une croissance positive ;
autrement dit, l'intensité des émissions de CO: liges a l'activité
économique a poursuivi son repli.

La faiblesse du coefficient de détermination (R?) de la régression
linéaire rappelle que le volume des émissions de CO2 dépend de
nombreux facteurs : conditions météorologiques, production nationale
rapportée aux importations ('augmentation de la part de I'électricité
importée abaisse le niveau des émissions dans le pays d’importation),
mix de sources d’énergie primaire (énergies alternatives, fossiles,
nucléaire), taille de la population, infrastructures de transport, etc. Le
niveau de développement économique, tel que mesuré par le PIB par
habitant, joue également un réle, comme le montre le deuxiéme
graphique. Ainsi, plus la richesse croit, plus les émissions de CO2
dues a la combustion d’énergies fossiles augmentent.

..

Variation 2018/2017 en %

10

g V= 1,005x - 4,177 oLV
3 R2 =0,1467
2 6 MA &
£
w4
[}
o~ 2
o
O 0
(%)

0

; -2
S -4
(7]
2.6
£
w .8

10

PIB volume

Graphique 1 Sources : Eurostat, BNP Paribas
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Cependant, a en juger par la dispersion constatée, pour un niveau
donné de PIB par habitant, d’autres facteurs pourraient étre a I'ceuvre
comme ['utilisation du charbon comme source d’énergie primaire ou
encore limportance de I'énergie nucléaire. De plus, lorsque la
richesse des pays augmente, la composition sectorielle de la valeur
ajoutée évolue et les services ont tendance a occuper une place plus
importante. Le fait que I'empreinte carbone de [industrie soit
supérieure a celle des services pourrait expliquer, comme le montre le
graphique 3, l'existence d’une relation négative entre le PIB par
habitant et les émissions de CO2 par unité de PIB.

La diversité des facteurs a I'origine de I'empreinte carbone d'un pays
est un défi pour les Etats dans leur lutte contre le réchauffement
climatique. Elle implique de rechercher le juste équilibre entre
indépendance énergétique, sécurité, émissions de CO2 et codts du
changement, tout en intégrant différentes problématiques telles que
lintermittence des énergies solaire et éolienne.

La nécessité d'aller de l'avant ne fait, néanmoins, aucun doute,
comme en témoigne la demande adressée par huit pays (Belgique,
Danemark, France, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Espagne et
Suéde) aux Etats membres de I'UE en vue d'atteindre la neutralité
carbone en 2050

William De Vijider

i Chiffre obtenu en rapportant les émissions de COz2 liées a la combustion des énergies fossiles au PIB réel. Source : Agence internationale de I'énergie, CO,

emissions from fuel combustion highlights (édition 2018)

i Eight nations push for net-zero emissions in bloc by 2050 (Financial Times, 8 mai 2019)
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Graphique 2

EU UE28, AT Autriche, BG Belgique, BL Bulgarie, CT Croatie, CP Chypre, CZ Rep. tcheque, DK

Danemark, EO Estonie, FN Finlande, FR France, GE Allemagne, GR Grece, HN Hongrie, IR Irlande, IT

Italie, LV Lettonie, LN Lithuanie, LX Luxembourg, MA Malte, NL Pays-Bas, PO Pologne, PT Portugal,
RM Roumanie, SX Slovaquie, SV Slovenie, ES Espagne, SD Suéde, UK Royaume-Uni

Sources : Eurostat, BNP Paribas

Graphique 3

Sources : Eurostat, BNP Paribas
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Revue des marchés
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L’essentiel
Semaine du 3-5-19 au 9-5-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5549 » 5313 42 % 120
N S&P 500 2946 » 2871 225 % 1.00 1.22 gigg
5313
A Volafiite (VIX) 129 » 191 +62pb  gg 5300
2 Euribor 3m (%) -0.31 »  -0.31 +0.1 pb 060 117 5200
N Libor $3m (%) 256 » 255 A5 ph g;gg
N OAT 10a (%) 037 » 034 25 pb 040 a03s 12 112 4900
N Bund 10a (%) 002 » 005 73 pb g9 4800
N US Tr. 10a (%) 253 v 246 T4 b o0 1.07 4700
2 Euro vs dollar 112 » 112 +04 % -0.05 1.02 ::gg A
-0.20 . . : T T 09 mai
2 Or (once, 9) 1281 » 1284 +02 % w1 2018 g 2017 2018 2019 2017 2018 2019
N Pétrole (Brent, $) 715 » 709 -0.8 %
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Tauxd'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%) +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 000 le 0101 000 le 01/01 € Moy.57a 036 068 le 09/01 035 le 0705  3.97% Gréce  402pb
Eonia -0.36 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.63 -053 le 0503 -0.63 le 09/05  255% ltalie 259 pb
Eurbor3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 24/04 Bund10a  -0.05 025 le 0101 -0.08 le 27/03 1.12% Porugal 116 pb
Euribor 12m  -0.12 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a 034 073 le 08/01 024 le 27/03 1.00% Espagne 104 pb
$ FED 250 250 le 01/01 250 le 01/01 Corp.BBB 1.33 215 e 08/01 1.26 le 07/05 0.44% Belgique 49 pb
Libor 3m 255 281 le 01/01 255 le 08/05  $ Treas.2a 229 262 le 18/01 222 le 27/03 0.34% France 39 pb
Libor 12m 271 3.04 le 21/01 268 le 27/03 Treas.10a 246 278 le 18/01 2.37 le 27/03 0.27% Autriche 32 pb
£BqueAngl 075 075 le 0101 0.75 le 01/01 Corp.BBB 398 465 le 0101 395 le 30004  019% Finlande 23 pb
Libor 3m 081 093 le 29001 081 le 0705 £ Treas.2a 073 083 le 27/02 063 le 0204  0-14% P-Bas  19pb
Libor 12m 107 119 le 1101 105 le 02/04. Treas.10a 142 135 le 18001 099 le 2503  0-14% Irlande 18 pb
Auos1e Au9510 - oo | Alemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
)
Pétrole, Brent 709 531 le 0101 +359% 22 1380 378
1350
O (once) 1284 1268 le 0205 +20% 1 369
Mégux, LMEX 2839 2730 le 0301 +32% 7 7 1320 o
Cuvre(bnne) 6089 5714 le 0301 +42% 4 1290 351
. . 1260
CF\,’B Aliments 338 324 le 07/03  +6.2% 60 342 338
Blé (tonne) 169 168 le 11/03 -12.8% 5 1230
Mais (tonne) 129 128 le 24004  -3.8% 1200 333
Au 9-5-19 Variations 48 1170 324
A A A
4 ' ™09 mai 1140 09 mai M g,
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours  +haut19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 142 115l 10001 111 le 2504 -1.8% CAC40 5313 5592 le 23004 4611 le 0301 +12.3% +12.3%
GBP 086 090 le 0301 085 le 14003 -39% S&P500 2871 2946 le 30004 2448 le 0301 +145% +16.6%
CHF 144 114 le 23004 112 le 0204 +1.0% DAX 11974 12413 le 0305 10417 le 0301 +134% +13.4%
JPY 12304 12743 le 0103 12254 le 03001 -19% Nikkei 21402 22308 le 25/04 19562 le 04/01 +69%  +9.0%
AUD 161 163 le 0301 157 le 18004 -09% Ching* 80 86 le  09/04 68 le 0301 +134% +15.3%
CNY 766 787 le 0901 751 le 25004 -24% Inde* 569 606 le 02004 530 le 19/02 +23% +3.9%
BRL 446 446 le 07/05 418 e 31001 +0.6% Brésil 2010 2304 le 04002 1944 le 0101 +59%  +5.3%
RUB 7355 7930 le 0101 7151 le 2304 -7.3% Russie* 646 682 le 23004 572 le 0101 +7.5% +15.0%
INR 7854 8200 le 04/02 76.84 le  03/04 -1.6% Au 9-5-19 Variations * Indices MSCI
Au 9-5-19 Variations
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Zone euro : accélération de I'activité économique au 1er trimestre 2019

La majorité des indicateurs économiques sont conformes, voire supérieurs aux attentes. L'activité dans le secteur manufacturier reste
néanmoins dégradée, l'indice des directeurs d’'achat (PMI) s'établissant seulement & 47,9 en avril. Cette contre-performance est en partie
compensée par la résistance du PMI dans les services qui, bien qu'en dega de sa moyenne de long terme, reste bien ancré au-dessus du seuil
d’expansion de 50 (52,8 en avril). Autre signe encourageant, le chdmage reste bas en perspective historique. Dans I'ensemble, la croissance du
PIB est en hausse au T1 2019, a 0,4% en v.t., apres une fin d'année 2018 morose (respectivement 0,1% et 0,2% de croissance aux T3 et T4
2018). Il est a noter que l'activité en Italie s'est redressée aprés une récession technique au second semestre de I'an dernier et que la
croissance espagnole reste dynamique.

# Climat des affaires (Avril-19)
@ |PC sous jacent, g.a (Avril-19) X Confiance économique (Avril-19)
X Services PMI (Avril-19) Manufacturing PMI (Avril-19)

+ Taux de chdmage (Mars-19, signe inversé pour les deux axes) A Vente au détail, m/m (Mars-19)
=Production industrielle, m/m (Fév-19) + PIB, t/t (T1'19)
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Sources : Markit, Bloomberg, calculs BNP Paribas

Indicateurs a suivre

L'une des données importantes a suivre la semaine prochaine sera le chiffre du PIB allemand pour le T1 2019. D'autres données permettront de
mieux évaluer la santé de I'économie en avril : en France, l'indice de la confiance des industriels de la Banque de France, et, aux Etats-Unis, le
sentiment des petites entreprises, les ventes au détail, la production industrielle, les nouveaux chantiers de logements et les permis de
construire. Pour le mois de mai, nous aurons l'indice du marché de I'immobilier américain du NAHB, celui de la Fed de Philadelphie et le
sentiment de l'université du Michigan. Nous connaitrons également les chiffres du marché du travail de la zone euro et de la France pour le T1,

et ceux de l'inflation pour avril en France et en Allemagne.

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
13/05/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) Avril - 100
14/05/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Avril 1,0% 1,0%
14/05/2019 Zone euro Production industrielle m/m Mars - -0,2%
14/05/2019 Etats-Unis Sentiment des petites entreprises (NFIB) Avril 102,0 101,8
15/05/2019 Allemagne PIB t/t T 0,4% 0,0%
15/05/2019 France IPC harmonisé m/m Avril - 0,3%
15/05/2019 Zone euro Emploi t/t T - 0,3%
15/05/2019 Zone euro PIB t/t T 0,4% 0,4%
15/05/2019 Etats-Unis Ventes au détail m/m Avril 0,3% 1,6%
15/05/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m Avril 0,1% -0,1%
15/05/2019 Etats-Unis Marché de 'immobilier (NAHB) Mai 64 63
16/05/2019 France Taux de chdmage (ILO) ™ 8,7% 8.8%
16/05/2019 Etats-Unis Nouveaux chantiers de logements Avril 1,228e+06 1,139e+06
16/05/2019 Etats-Unis Permis de construire Avril 1,295e+06 1,269e+06
16/05/2019 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Mai 10,0 8,5
17/05/2019 Zone euro Nouvelle immatriculations (EU27) April - -3,9%
17/05/2019 Etats-Unis Sentiment de I'université du Michigan Mai 97,7 97,2

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB

Inflation

% 2018 2019e 2020 e 2018 2019e 2020 e
Avancés 2,2 1,5 1,3 2,0 1,4 1,6
ETATS-UNIS Etats-Unis 2,9 2,3 1,8 2,4 1,7 2,0
= La croissance américaine devrait ralentir a 2,3% cette année. La crainte d'une Japon 0,8 0,2 0,3 1,0 0,5 0,5
guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des Royaume-Uni 1,4 1,1 1,5 2,5 2,0 1,9
enquétes pointent vers un ralentlssemgnt des mvestlssemgnts des entreprises Fandls Zone euro 18 0.9 1.0 18 12 14
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations.
= Linflation sous-jacente reste sous controle et a méme fléchi un peu récemment. Allemagne 1407 09 19 14 A7
, ” P T France 1,6 1,2 1,2 2,1 1,2 1,7
= Lannonce par le FOMC qu'il allait patienter avant d’envisager un changement de .
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui s'attendent désormais & un ltalie 08 0.0 0.5 1,3 0.9 1,2
assouplissement en 2020. Espagne 2,6 2,1 1,7 1,7 1,0 1,4
Emergents 4,5 44 4,7 4,8 4,6 4,2
CH":E ) . ) finte de ralenti et | ives d it Chine 6,6 6,2 6,0 21 1,6 2,0
a croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d'exportations Inde* 74 76 78 34 33 41
restent trés assombries par la hausse des droits de douane americains. o
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la Bresil 11 2,0 3.0 37 3.8 36
réduction des risques dinstabilité financiére via 'amélioration du cadre réglementaire Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 5,1 4,1
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les ) ) e . -
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Sourc? : BNP{D (_;rOUp Econormc Resea’rch (6: Estmations, prev'|3|ons)
= A court terme, I'affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du * Année budgétaire du 1er avril de l'année tau 31 mars de I'année t+1
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande inteme privée. Les
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.
Taux d'intérét, %; 2019
ZONE EURO Fin de période T1 T2e T3e T4ei 2018 2019e  2020e
» Le ralentissement de lactivité devient de plus en plus évident, notamment en E-Unis FedFunds {250 250 250 250} 250 250 250
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement Libor 3m § 260 260 260 260F 281 260 250
des exportations vers la Chine. En outre, I'économie bute sur des contraintes de Treas. 10a 242 28 275 270} 269 270 250
capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue a se détériorer.  Z. eurc Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 000
Suite a une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, I'ltalie est maintenant Euribor 3M 031 030 030 030} -031 -030 -0,30
e”féﬁ?sgén- o . o , , Bund 10a 007 030 030 030 025 030 040
= L |nﬂat|ontd|m|nue Qesor;nms ﬁvec lT‘ retourr?ement’a la palsfsg detstpn.x du pétrole, OAT 10a 026 065 065 060] 071 060 070
sg composante « sous-jacente » ( ors alimentation yet gqergle) aisan 'ou10urs,lpreqve R-Uni Taux BoE 075 100 100 125 075 125 125
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la remontée de [linflation ,
’ . . Gilt 10a 1,00 1,85 2,00 2,10 1,27 2,10 2,10
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu.
Japon Taux BoJ 0,06 -010 0,10 -0,10{ -0,07 -0,10  -0,20
FRANCE JGB 10a 009 -003 005 -005{ 000 005 -0,20
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impéts et la hausse de 'emploi.
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais Taux de change 2019
I’envir‘onnement exté.rieur est moin§ porteur. Un redressement mesuré de linflation iy de période T1 T2 T3  Tdel 2018 2019e  2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD _EUR/USD 112 117 118 1.20 114 120 125
TAUX & CHANGES usD/ JPY 111 108 105  100{ 110 100 90
) , ) . , GBP / USD 1,30 1,38 1,40 1,45 1,27 1,45 1,51
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’'un éventuel
" R B USD/ CHF 1,00 0,97 0,97 0,97 0,99 0,97 0,93
changement de politique. Nous nous attendons désormais & un statu quo. Nous
prévoyons un taux a 10 ans US & 2,80% fin juin et & 2,70% en fin d’année. SUR EURCRE s | e ) DB ] e Ll D] D
= Nous ne nous attendons pas a un changement des taux officiels du coté de la EUR/CHF | 112 114 115 116 113 116 1,16
BCE. Nous prévoyons un taux & 10 ans Bund & 0,30% en fin d'année. EUR / JPY 124 126 124 120 125 120 113
= Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de
la zone euro renforcerait 'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur & sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
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