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Zone euro : des taux d’intérét tres bas pour combien de temps encore ?

mLa politique monétaire danoise est étroitement liée a celle de la BCE : la déclaration récente du gouverneur de la banque centrale du
Danemark, selon laquelle il s’attend au maintien des taux d’intérét autour des niveaux négatifs actuels sur les cinq a dix prochaines années,
n’est donc pas sans importance pour la zone euro m Selon la forward guidance de la BCE, la politique monétaire ne sera ajustée que
lorsque les conditions économiques le justifieront. L'impossibilité pour la banque d’étre plus explicite sur son calendrier illustre toute la
complexité de la dynamique d'inflation = Les hausses de salaires antérieures vont progressivement se transmettre a I'inflation sachant
qu’une inflation basse, des anticipations d’inflation solidement ancrées et une vive concurrence dans certains secteurs pourraient trés bien
limiter cette transmission mll faut donc s’attendre au maintien de la politique actuelle pendant une longue période. Que faut-il entendre par
« longue période » ? Cela dépendra des données économiques. La zone euro a donc de toute évidence besoin de plus de croissance.

Combien de temps encore les taux directeurs de la BCE vont-ils rester & leur niveau -
actuel ? Les déclarations récentes de banquiers centraux scandinaves ont, COUTS SALARIAUX UNITAIRES ET INFLATION
indirectement, poussé a la réflexion. Selon Reuters, « Lars Rohde, gouverneur de la SOUS-JACENTE (g.a.,%)

banque centrale du Danemark, s'attend au maintien des taux d’intérét autour des
niveaux négatifs actuels sur les cing a dix prochaines années ». Comme la politique
monétaire danoise est étroitement liée a celle de la BCE, on peut étre tenté de voir
dans cette déclaration une projection implicite concernant les taux directeurs de la
zone euro. Son homologue suédois a la Riksbank a, pour sa part, indiqué que, malgré
le ralentissement de I'économie, le conseil exécutif allait trés probablement relever le
taux repo de -0,25 % a 0 % lors de sa réunion du 19 décembre. D’apres Stefan Ingves,
gouverneur de la banque centrale suédoise, les taux négatifs ont donné de bons
résultats « mais c’est une tout autre histoire pour I'économie lorsqu'on conserve des
taux négatifs pendant une longue, longue périodexi. Il semble que le relevement
prévu du taux repo tienne a linquiétude suscitée par les possibles effets indésirables 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
de taux négatifs prolongés, une question qui est tout autant d’actualité dans la zone

Colts salariaux unitaires Inflation sous-jacente
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euro. Il ne faut, cependant, pas voir dans cette décision le point de départ d’un cycle Source : Eurostat, BNP Paribas
de resserrement. Selon le gouverneur, compte tenu des perspectives trés incertaines

de l'activité économique et de l'inflation, il est « difficile de dire, a I'heure actuelle, a quel moment il sera approprié de procéder a un nouveau relévement
du taux repo »ii, On retrouve cette méme difficulté dans la forward guidance dépendante des données de la Réserve fédérale (statu quo sur les taux en
l'absence de réévaluation significative des perspectives de croissance et d'inflation) de méme que dans la forward guidance liée & I'état de I'économie
de la BCE (qui exige une solide convergence de l'inflation vers un niveau proche de, mais inférieur a 2 %).

Selon cette guidance, la politique monétaire sera ajustée lorsque les conditions économiques le justifieront mais la réticence, pour ne pas dire lincapacité,
des grandes banques centrales a se montrer plus explicites sur le calendrier de la politique monétaire en dit long sur la complexité de la dynamique
d'inflation. Cette dynamique est le reflet d'un processus de « ruissellement » selon lequel 1) une demande forte et durable 2) crée des goulets
d'étranglement sur le marché du travail, qui 3) entrainent une augmentation des salaires et, 4) malgré des gains de productivité, un accroissement des coits
unitaires de main-d'ceuvre. Une forte demande en biens et services peut trés bien réduire I'élasticité-prix de la demande, 5) en permettant aux entreprises
d’augmenter leurs prix pour protéger leurs marges bénéficiaires face a la hausse des colts salariaux. ../...
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Ce processus séquentiel prend du temps compte tenu des différentes étapes par lesquelles I'économie doit passer. Concemnant le cycle actuel, la
croissance des salaires dans la zone euro a fini par s'accélérer, de maniére méme significative dans certains pays, sous l'effet conjugué de la baisse du taux
de chdmage et de I'apparition de goulets d'étranglement sur le marché du travail. La véritable question est celle de la transmission de la hausse des salaires
a l'inflation, qui a été jusqu'a présent trés limitée.

Qu'est-ce que cela signifie pour les perspectives de la politique monétaire ? Ces derniers mois, les goulets d'étranglement ont considérablement diminué
dans lindustrie manufacturiére, méme s'ils se maintiennent au-dessus des pics cycliques antérieurs. Dans les services et la construction, ils se sont
stabilisés a un niveau trés élevé. Le taux de marge bénéficiaire (excédent brut d'exploitation en pourcentage de la valeur ajoutée) enregistre une tendance a
la baisse, ce qui pourrait renforcer la réticence des entreprises a céder aux revendications de hausses salariales lorsqu’elles estiment que le ralentissement
des ventes entame leur pouvoir de fixation des prix. En cas de ré-accélération de la croissance, les goulets d'étranglement vont assez rapidement
réapparaitre, entrainant une accélération de la croissance salariale, qui devrait se traduire par une remontée de l'inflation. La question est de savoir dans
quelles proportions et dans quel délai. A cet égard, une étude de la Bundesbank montre qu'en Allemagne une augmentation de 1 % des salaires entraine
une hausse de 0,3 % des prix & la consommation. « Cependant, il faut beaucoup plus qu'un an pour que I'ajustement cyclique des prix au choc des salaires
soit en grande partie achevé »".

Cela pourrait impliquer qu’une partie de la récente hausse des salaires ne transparait pas encore dans les données sur l'nflation allemande. Un facteur
pourrait aussi compliquer les choses : selon une étude réalisée par la BCE, un environnement d'inflation basse est associé a une répercussion plus
modérée”” Enfin, une recherche empirique effectuée par le FMI montre que 'impact de 'accélération de la croissance salariale sur l'inflation se renforce
progressivement, pour atteindre un point culminant au bout d’environ six trimestres. « Dans I'ensemble, le taux de répercussion — défini comme le ratio
entre la variation cumulée des prix et la variation cumulée des salaires — est d’environ un tiers ». De plus, cette transmission est d'autant plus faible que
linflation est basse, que les anticipations d'inflation sont solidement ancrées et que la concurrence (étrangére et nationale) est intense. D'autre part, la
baisse des marges bénéficiaires a tendance a entrainer une plus forte transmission mais, dans un environnement concurrentiel, les entreprises se
retrouvent en proie a un dilemme : en relevant les prix pour protéger les marges, elles risquent, en effet, de pénaliser leurs volumes de ventes. Pour
conclure, les goulets d'étranglement qui restent élevés (quoique moins qu'auparavant dans lindustrie manufacturiere, en raison de la crise dans ce secteur)
ont déja conduit a des hausses salariales. Ces hausses vont, progressivement, entrainer une remontée de ['inflation, mais ce processus prend plusieurs
trimestres et, comme le montre la recherche empirique, un certain nombre de facteurs (inflation basse, anticipations d'inflation solidement ancrées,
concurrence intense dans certains secteurs) pourraient trés bien limiter cette transmission. Compte tenu des conditions strictes fixées par le Conseil des
gouverneurs de la BCE a tout changement de politique monétaire, il semble clair que la politique actuelle va rester en place pendant une longue période.
La durée de cette « longue période » dépendra des données économiques. De toute évidence, la zone euro a besoin de plus de croissance.

William De Vijlder

i Danish central bank governor sees negative rates in next 5-10 years — Borsen, Reuters, 25 novembre 2019

i Swedish central bank to hike in Dec, end 5 years of negative rates, Reuters, 24 octobre 2019

il Repo rate unchanged at -0.25 per cent, Communiqué de presse, 24 octobre 2019,Sveriges Riksbank

v The impact of wages on prices in Germany: evidence from selected empirical analyses, Deutsche Bundesbank, Rapport mensuel, septembre 2019
v The link between labor cost and price inflation in the euro area, Document de travail n°2235 de la BCE, février 2019

ENQUETES D’ENTREPRISES . PENURIES DE MAIN D’OEUVRE PENURIE DE MAIN D’OEUVRE ET SALAIRES
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Revue des marchés

WL ’essentiel
Semaine du 6-12-19 au 12-12-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5872 » 5884 402 % 20 6000 5884
1.00 5800
2 S&P 500 3146 > 3169 407 % o 122
2 Volatiité (VIX) 136 » 139 403 pb o 3600
N Euribor3m (%) 0.39 b 040 0.2 pb .o 117 5400
N Libor $ 3m (%) 189 » 189 03 pb (o0 5200
2 OAT 10a (%) 002 » 000 421 pb a0 142 5000
0, N -
2 Bund 10a (%) 029 » 026 428 pb g0 LS
A USTr.10a(%) 184 » 190 455 pb g4 1.07 4600
2 Euro vs dollar 110 » 111 +0.6 % 0605017 2018 2019 12020
2 Or (once, $) 1460 » 1466  +0.5 %  .080 12déc 102 . 12déc 4400 - ; —42Méc
2 Pétrole (Brent, §) 643 » 645 403 % 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a -0.02 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.89% Grece 215 pb
Eonia -0.46 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10 Bund 2a -0.63 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09 1.24% Italie 150 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a -0.26 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08  0.46% Espagne 72 pb
Euribor 12m  -0.27 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  0.00 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08  0.41% Portugal 67 pb
$ FED 1.75 250 le 01/01 1.75 le 31/10 Corp. BBB  0.91 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08 0.02% Belgique 28 pb
Libor3m  1.89 2.81 le01/01 1.89 le05/12  § Treas.2a 1.70 2.62 le 18/01 1.39 le 0310  %-00% France 26 pb
Libor 12m  1.94 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10 Treas. 102 1.90 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  002% Finlande - 23 pb
£BqueAngl 075 075 160101 075 1e0101  Corp.BBB 327 465 lo 01/01 315 lo 0409 0% Noene o
Libor 3m 0.78 0.93 1629/01 0.75 le29/08 £ Treas.2a 0.58 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10 '0'16;" lrl'anadse 10pb
Libor 12m  0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09 Treas. 10a 0.82 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09 o P
e ——— b — . -0.26% Allemagne
Au 12-12-19 Au 12-12-19
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  64.5 531 le 01/01 +24.8% 90 13560 318
84
Or (once) 1466 1268 le 02005 #17.0% .o 1500 1466 369
Métaux, LMEX 2829 2718 le 07/08 +3.9% 12 1440 360
Cuivre (tonne) 6131 5585 le 03/09  +6.0% 64 1380 351
CRB Aliments 328 312 le 11/09 +4.0% 60 1320 342
BIé (tonne) 218 166 le 30/08 +13.6% 333 28
Mais (tonne) 144 128 le 24/04 +9.4% %4 1260 324
Au 12-12-19 Variations 48 1200 315
42 ————4déc 1140 éc 306 —————42%6c
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019(€)
USD 1.1 115 le 10/01  1.09 le 30/09 -2.7% CAC40 5884 5939 le 1511 4611 le 03/01 +24.4% +24.4%
GBP  0.85 0.93 le 12/08 084 le 11/12 -5.6% S&P500 3169 3169 le 12/12 2448 le 03/01 +26.4% +30.0%
0,
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CNY 7.82 796 le 27/08 7.51 le 2504 -0.4% ld'"*e — |e 06 526 le ot —
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Etats-Unis : un marché du travail toujours solide mais une croissance qui devrait ralentir

Les demiers chiffres du chdmage et des créations d'emploi ont agréablement surpris. lls continuent a dépasser la moyenne de long-terme. Un marché du travail en bonne
santé renforce la confiance des ménages qui reste bien au-dessus de la moyenne de long-terme, ainsi que les ventes de détail dont les chiffres étaient supérieurs aux
attentes. Plusieurs indices ont toutefois dégu les attentes et se positionnent en dessous des moyennes historiques. Cela est le signe d'un ralentissement économique en
dépit des chiffres satisfaisants du PIB pour le troisiéme trimestre. C'est le message donné par les deux indices ISM. Il faut noter, par ailleurs, qu'a linstar de nombreux
autres pays, la production industrielle est sous pression.

#Indice de confiance des ménages (COB) (Nov-19)
@ IPC, m/m (Nov-19)
x Revenus des ménages (Oct-19)
+ISM manufacturier (Nov-19)
—Production industrielle, m/m (Oct-19)
Taux de chdmage (Nov-19, signe inversé pour les deux axes)

mIPC sous-jacent, m/m (Nov-19) Note :
X Déflateur de la consommation, sous-jacents, m/m (Oct-19) .
© Consommation des ménages (Oct-19)

A ISM Non-Manf. Composite (Nov-19)

< PIB annualisé, tit (T3' 19) &=
X Ventes au détail, m/m (Oct-19)

Le z-score correspond a I'écart par rapport a
la valeur moyenne, en écart type :
x—p

T avec £ : observation, -u:

moyenne, 7 : écart-type.

Indicateurs a suivre
La semaine prochaine verra la publication de nombreuses données économiques pour le mois de décembre : indice PMI pour plusieurs pays, enquétes régionales
réalisées auprés des entreprises aux Etats-Unis, indice ifo du climat des affaires en Allemagne et confiance des affaires en France. Sont également a paraitre, la
confiance des consommateurs au Royaume-Uni, en Allemagne et pour la zone euro, tandis que I'Université du Michigan nous livrera la confiance des ménages aux Etats-

Unis. A noter aussi les réunions de politique monétaire de la Banque du Japon et de la Banque d’Angleterre.

@ WEmplois non agricoles (Nov-19)

o

$ 20 Sur I'axe des abscisses, x correspond a la
% derniere valeur connue de I'écart a la

=3 . prévision pour chacun des indicateurs

1:‘; 1.0 L représentés sur le graphique, o T

8 correspondent, respectivement, a la

s moyenne et a I'écart-type des 24 dernieres
2 00 X observations pour les données mensuelles et
S A x des 8 derniers trimestres pour les données
> « trimestrielles.

£

= 40 + Sur I'axe des ordonnées, x correspond a la
g derniere valeur connue de l'indicateur, gt
~g_ - I:Fcorrespondent, respectivement, a la

°E’ 2.0 moyenne et a I'écart-type de cet indicateur
a2 20 A5 -1.0 -0.5 0.0 05 10 20 depuis 2000.

o Ecart au consensus (z-score)

Date Pays Indicateur Période  Prévision Précédent
16/12/2019  Japon PMI composite (Jibun Bank) Déc. - 498
16/12/2019  Chine Prix des nouveaux logements m/m Nov. - 0,50%
16/12/2019  Chine Actifs immobilisés hors agricoles g.a. Nov. 5,2% 5,2%
16/12/2019  Chine Production industrielle g.a. Nov. 5,5% 5,6%
16/12/2019  Chine Ventes au détail g.a. Nov. 8,0% 8,1%
16/12/2019  France PMI composite (Markit) Déc. - 52,1
16/12/2019  Allemagne PMI composite (Markit/BME) Déc. - 494
16/12/2019  Zone euro PMI composite (Markit) Déc. - 50,6
16/12/2019  Zone euro Co(t salarial g.a. T3 - 2,7%
16/12/2019 Etats-Unis Empire Manufacturing Déc. 45 29
16/12/2019  Etats-Unis PMI composite (Markit) Déc. - 52,0
16/12/2019  Etats-Unis Marché immobilier (NAHB) Déc. 71 70
17/12/2019  Etats-Unis Nouveaux chantiers de logements m/m Nov. 2,0% 3,8%
17/12/2019  Etats-Unis Permis de construire m/m Nov. -3,8% 5,0%
17/12/2019  Etats-Unis Production industrielle m/m Nov. 0,9% -0,8%
18/12/2019  Allemagne Climat des affaires (IFO) Déc. - 95,0
18/12/2019  Zone euro IPCg.a. Nov. - 0,7%
19/12/2019  France Climat des affaires Déc. - 105
19/12/2019  Royaume-Uni  Taux bancaire (Bank of England) Déc.19 - 0,750%
19/12/2019 Etats-Unis Prévisions de la Fed de Philadelphie Déc. 8,0 10,4
19/12/2019 Etats-Unis Indicateur économique avancé Nov. 0,1% -0,1%
19M2/2019  Japon Taux de la Banque du Japon Déc.19 - -0,100%
20/12/2019 Royaume-Uni  Confiance des consommateurs (GfK) Déc. - -14
20/12/2019  Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Janv. - 9,7
20/12/2019  Etats-Unis PIB annualisé t/t T3 2,1% 2,1%
20/12/2019 Zone euro Confiance des consommateurs Déc. - -7,2
20/12/2019  Etats-Unis Sentiment économique de I'Université du Michigan Déc. - 99,2
20/12/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Fed de Kansas City) Déc. - -3

Source : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019 2020e _2021e 2018 2019e _2020e 2021 e
Avancés 22 17 11 16 20 15 16 14
ETATS-UNIS Etats-Unis 29 23 15 20 24 18 24 19
= Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019, nous anticipons une  Japon 08 1.0 02 0.7 1.0 05 06 03
baisse de la croissance dans les prochains mois corrélée a la baisse des investissements des ~Royaume-Uni 14 13 11 17 25 18 15 18
entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude sur les échanges —Zoneeuro 19 4408 13 18 120100 10
commerciaux) et au moindre dynamisme du secteur du logement (tendance & la baisse de ?ﬂ:r’lzg"e 1? [1)2 ?‘1‘ 1; ;? 1‘3‘ 15 1?
laccessibilit & la proprieté malgré un récent rebond). La consommation privée devrait mieux . 07 02 02 06 12 07 06 05
résister mais pourrait ralentir en raison d'un marché du travail moins dynamique. Espagne 24 20 17 16 17 08 08 09
= En conséquence, nous anticipons deux baisses du taux objectif des fonds fédéraux au Emergents 44 3.8 40 42 46 46 46 36
premier semestre 2020. Chine 6.6 6.1 57 5.8 21 28 35 15
Inde* 68 58 55 6.0 29 30 33 35
CHINE Brésil 1.1 10 20 30 37 37 34 37
= Lacroissance économique continue de ralentir. L'activité industrielle et les exportations sont  Russie 23 09 15 15 29 47 38 40
durement affectées par la montée des droits de douane ameéricains. La demande interne  source : BNPP Group Economic Research (e: Estimatons, prévisions)
marque également le pas. * Année budgétaire du 1er avril de Iannée tau 31 mars de lannée t+1
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des
risques dinstabilité financiere devrait rester une priorité, et les banques sont prudentes. La
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent
et les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consommation privée. . ea
= Llinflation accélére sous leffet de la hausse des prix alimentaires (flambée des prix du Taux d'intérét, % 2019 220
. X i Fin de période T3 Tde Tle T2 T3e Tde 2018 2019e  2020e
porc), mais l'inflation sous-jacente reste trés modérée. E-Unis Fed Funds 200 175, 150 125 125 125 250 175 125
Treas. 10a 1.67 1.75 1.60 1.80 210 2.00 2.69 1.75 2.00
ZONE EURO Z. euro Taux de dépdt -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -0.35 -0.50 -0.40 -0.30 -0.30 0.25 -0.35 -0.30
= Le ralentissement de l'activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en OAT 10a 028 -005{ -020 015 010 -010f 071 005 0.0
raison du contexte intemational et des difficutés renconirées dans le secteur manufacturier Rel Toux Bk P B ot B AT
La récente stabilisation des enquétes, & un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste  yapon TauxBol 006 010 010 010 010 010 007 010 -0.10
a confirmer. JGB 10a 022 -005] -010 000 005 010 000 005 010
" . o . . . . . Source : BNP Paribas GlobalMarkes (e: prévisions)
= Linflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie)
affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la remontée de l'inflation  Taux de change | 2019 2020
« sous-jacente » pourrait étre plus lente qu'initialement prévu. Fin de période T3 Tl Tle T2 T Tde| 2018 201% 2020
= La politique monétaire devrait rester trés accommodante tant que linflation n’aura pas usD Eggjfsf 11'82 11';; 11'5 11';2 11'(1)2 11';‘; 11'13 11'[1]; 11'(1)§
suffisamment convergé, de fagon probante et durable, vers la cible de la BCE. GBP /USD 123 1320 135 136 136 139] 127 132 139
USD/CHF 100 099, 099 099 099 100, 0% 0% 100
EUR EUR/GBP 0.89 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82 0.90 0.84 0.82
FRANCE EUR/CHF 109 1100 1M 142 112 144 113 110 144
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages EUR/JPY 118 119] 116 116 116 117] 125 119 117
oA . "o A , Lo . Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
devrait étre soutenue par les baisses d'impodts et la hausse de 'emploi. L'investissement des
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais I'environnement extérieur est moins
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
TAUX & CHANGES
= Aux Etats-Unis, nous anticipons deux baisses de son taux officiel par la Fed durant la
premiére moitié de 2020 en réaction au ralentissement de I'économie, au niveau modéré de
linflation et a l'incertitude. Cela devrait soutenir les perspectives de croissance a moyen-terme,
ce qui explique pourquoi, apres un déclin initial, nous anticipons une hausse graduelle des
rendements des obligations du Trésor américain.
= Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation économique et la
léthargie du processus diinflation indiquent qu'un environnement trés accommodant restera en
place pour longtemps. Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par
I'évolution des rendements américains, bien que nous anticipions que 'augmentation des
rendements du Bund soit plus faible. Les écarts souverains dans la zone euro devraient se
réduire.
= Nous prévoyons que la Banque du Japon s'abstiendra de tout nouvel assouplissement
monétaire.
= Nous anticipons peu de changement dans 'TEUR/USD, bien que la juste valeur de l'euro
sait relativement plus élevée que son prix courant.
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