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Assouplissement monétaire dans une économie de plein
emploi : quelle efficacité?

mJerome Powell, président de la Fed, a indiqué, dans une allocution prononcée cette semaine devant le Congrés, que la
politique monétaire américaine serait assouplie en raison des préoccupations que suscite la croissance mondiale, ce qui
pourrait amener l'inflation a un niveau trop bas. Les propos de Mario Draghi, président de la BCE, a la fin du mois dernier,
allaient dans le méme sens mMalgré la montée des risques, le taux de chémage reste proche de son niveau naturel mOr, on
peut supposer que, dans une économie de plein emploi, la détente monétaire sera moins efficace qu’en situation de récession.
De plus, cela pourrait nourrir des inquiétudes concernant la stabilité financiére et finir par réduire les chances de succés des
mesures de politique monétaire visant a doper I'inflation.

Lors du Forum de Sintra, le mois dernier, Mario Draghi a fait allusion : .
a un assouplissement de la politique monétaire européenne : . ECART DE CHOMAGE
linflation est trop basse par rapport a l'objectif, un probléme sérieux (TAUX DE CHOMAGE MOINS TAUX DE CHOMAGE NON INFLATIONNISTE)

d'autant que les risques concernant la croissance sont orientés a la

baisse. Dans son discours prononcé devant le Congrés américain — Etats-Unis Zone euro
cette semaine, Jerome Powell a tenu les mémes propos : les 4

incertitudes liées aux tensions commerciales et & I'évolution de la

croissance économique mondiale pésent sur les perspectives aux 3

Etats-Unis. Elles pourraient méme conduire & une inflation

durablement plus faible qu'anticipé jusque-la. Cependant, le niveau 2

de P'activité, comparé au potentiel, reste élevé : aux Etats-Unis, 'écart
de chémage (soit la différence entre le taux de chdmage et le taux de
chémage non accélérateur de l'inflation - NAIRU) est négatif tandis
qu’en zone euro, le chémage a convergé vers le taux NAIRU. Cela
complique I'évaluation des conséquences probables de la détente
monétaire.
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Traditionnellement, I'assouplissement de la politique monétaire 2

commence dés que I'économie connait un net ralentissement ; il 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
s'accélére en phase de récession et se poursuit bien aprés le début

du redressement, jusqu'a ce que I'économie soit manifestement en SourcRRUEERREe e atonzles, BNP Parlbas
mesure de « voler de ses propres ailes ». Au cours de ces phases,
plusieurs faits stylisés peuvent apparaitre : la montée des craintes de
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récession entraine un repli des marchés boursiers, ainsi qu'une
hausse des rendements des obligations d'entreprises, et rend plus n m
difficile I'accés au financement, par le biais des marchés de capitaux

comme des banques.
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Inévitablement, la confiance et I'activité reculent. Les baisses de taux
d'intérét doivent alors restaurer la confiance, ce qui, a son tour,
stimule I'appétit pour le risque. On assiste alors a un rebond des
marchés des actions et des obligations d'entreprises et & une
amélioration de laccés au crédit. La croissance se redresse,
annoncant le début d’une reprise.

Dans la situation actuelle, ces canaux de transmission seront
probablement moins efficaces ; autrement dit, le coup de pouce
donné a la croissance et a [linflation sera moins significatif : les
indices boursiers se situent, en effet, a des niveaux élevés, les
spreads des obligations dentreprises sont assez faibles et les
enquétes sur le crédit bancaire font état de conditions du crédit plut6t
normales. Lorsque les liquidités sont déja abondantes, les mesures
visant a les accroitre auront moins d'impact sur 'économie réelle que
lorsque I'accés au crédit est sérieusement restreint, comme en phase
de récession. De toute évidence, le marché actions s’est félicité de la
perspective d’un assouplissement monétaire supplémentaire (le
S&P500 a battu un nouveau record) et le marché immobilier devrait
bénéficier de taux d'intérét encore plus bas.

Cependant, la mise en ceuvre d'une politique de détente monétaire
dans une économie de plein emploi, visant a se rapprocher de
l'objectif d'inflation, pose la question de la stabilit¢ financiere. Le
rapport annuel de la Banque des réglements internationaux (BRI), qui
vient de paraitre, résume parfaitement ce dilemme : « Le mandat
relatif a la stabilité des prix trace les grandes lignes. Il amene
naturellement les banques centrales a maintenir une orientation
accommodante ou & assouplir davantage leur politique monétaire
lorsque Tinflation est inférieure a I'objectif, méme lorsque I'économie
semble proche de son niveau potentiel estimé ». Mais « il limite aussi
les options de politique monétaire lorsqu’'une telle politique pourrait
avoir des effets indésirables sur I'aspect financier de I'économie a
plus long terme, notamment en encourageant une prise de risques
excessive ».

La derniére Revue de stabilité financiére de la BCE ne dit pas autre
chose. Mé&me si I'endettement des ménages s'est stabilisé pour la
zone euro dans son ensemble, @ 58 % du PIB, soit un niveau
légerement inférieur au seuil de surendettement, il reste préoccupant
dans certains domaines. De plus, « dans certains pays, la hausse des
prix de limmobilier, conjuguée a l'augmentation significative des
volumes de préts et/ou a l'endettement des ménages mérite une
surveillance plus étroite », méme si les « mesures de politique
macroprudentielle, comme les exigences de fonds propres
supplémentaires ou les contrbles de I'assouplissement des conditions
d’emprunt, peuvent contribuer a atténuer les risques éventuels pour la
stabilité financiére au niveau national »2.

En d'autres termes, et dans certains pays ou secteurs tout au moins,
des reégles macroprudentielles plus strictes pourraient trés bien
neutraliser limpact d'une plus grande détente monétaire, et
compliquer ainsi la convergence de l'inflation vers I'objectif de la BCE.

William De Vijlder

BRI, Rapport annuel, juin 2019
2 BCE, Revue de stabilité financiére, mai 2019
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Revue des marchés

WL ’essentiel
Semaine du 5-7-19 au 11-7-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5594 » 5552  -0.7 % 120 5552
2 S&P 500 2990 » 3000 +0.3 %  1.00 122 5500
N Volatiits (VIX) 133 » 129 04 pb (g0 gggg
N Euribor 3m (%) 036 » -0.36 0.4 pb oo 147 5200
A Libor $ 3m (%) 231 » 234 +28 pb 5100
040 5000
2 OAT 10a (%) 0.08 » 0.03 +10.2 pb 112 1.13
2 Bund10a (%)  -0.36 » -026 +9.8 pb 020 :ggg
A USTr.10a (%) 204 » 212 +7.6 pb 000 008 o7 4700
2 Euro vs dollar 112 » 113 +0.3 % -0.20 4600
2 Or (once, $) 1395 » 1411 +1.2 % 040 126 102 ; Adjuil 4500 ; —4#uil
7 Pétrole (Brent, ) 64.1 » 67.0  +4.6 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 017 2018 2019
— 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.5-7a 0.00 0.68 le 09/01 -0.05 le 05/07  3.06% Gréce 331 pb
Eonia -0.37 -0.25 le 07/06 -0.38 le 19/06 Bund2a  -0.73 -0.53 le 05/03 -0.76 le 18/06  1.72% ltalie 197 pb
Euribor 3m  -0.36 -0.31 le 24/01 -0.36 le 11/07 Bund 10a -0.26 0.25 le 01/01 -0.40 le 04/07 0.57% Portugal 83 pb
Euribor 12m -0.28 -0.11 le 06/02 -0.28 le 11/07 OAT 10a  0.03 0.73 le 08/01 -0.13 le 04/07 0.43% Espagne 68 pb
$ FED 2.50 2.50 le01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  0.97 2.15 le 08/01 0.92 le 04/07  0.10% Belgique 35 pb
Libor 3m 2.34 281 1e01/01 2.29 le 03/07 $ Treas.2a  1.85 2.62 le 18/01 1.73 le 20/06 0.03% France 28 pb
Libor 12m 2.29 3.04 le21/01 2.15 le 25/06 Treas. 10a 212 2.78 le 18/01 1.95 le 03/07 -0.01% Autriche 25 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.62 4.65 le 01/01 3.48 le 03/07 -0.10% Finlande 16 pb
Libor 3m 0.78 0.93 le 29/01 0.76 le 03/07 £ Treas.2a 0.61 0.83 le 27/02 0.49 le 03/07 -0.10% P-Bas 16 pb
Libor12m  0.91 1.19 le 11/01 0.87 le 04/07 Treas. 102 0.84 1.35 le 18/01 0.67 le 04107 .11 Hande 15 pb
Au 11-7-19 Au 11-7-19 -0.26% Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019¢€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  67.0  53.1 le 01/01 +28.1% 90 1440 1411 378
Or (once) 1411 1268 le 0205 +11.9% 32 1400 369
Métaux, LMEX 2814 2730 le 0301 +424% 1360 360
Cuivre (onne) 5948 5714 le 0301 +1.6% o 67 1320 351 248
CRB Aliments 348 324 le 07/03 +9.1% 6 1280 242
Blé (tonne) 191 167 le 10/05 -1.4% 1240
Mais (tonne) 176 128 le 24/04 +31.5% 94 1200 33
Au 11-7-19 Variations 48 1160 324
42 . —444uil 1120 « . —4445uil 315 . —445uil
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change WIndices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 143 115 le 10/01  1.11 le 30/05 -1.6% CAC40 5552 5621 le 04/07 4611 le 03/01 +17.4% +17.4%
GBP  0.90 0.90 le 03/01  0.85 le 14/03 +0.0% S&P500 3000 3000 le 11/07 2448 le 03/01 +19.7% +21.6%
CIRERUE 114 e 2504 111 le 24/06 Wailteh DAX 12332 12630 le 04/07 10417 le 03/01 +16.8% +16.8%
JPY 121.91 127.43 le 01/03 120.99 le 31/05 -2.8% _
AUD 161 164 e 17/06 157 le 18004 0.7% Nikkei 21644 22308 le 25/04 19562 le 04/01 +8.1% +11.3%
CNY 773 787 le 0901 751 le 2504 -15% Chine* 78 86 le 09/04 68 le 03/01 +10.5% +12.3%
BRL 423 459 le 2005 418 le 31/01 -4.6% Inde* 590 612 le 03/06 530 le 19/02 +3.7% +71.4%
RUB 70.78 79.30 le 01/01 70.78 le 11/07 -10.7% Brésil* 2353 2354 le 10/07 1862 le 17/05 +17.3% +23.0%
_INR_ 77.05 8200 le 04/02 7678 le 0507 -3.5% Russie* 740 747 le 04/07 572 le 01/01 +18.8% +31.4% * Indices MSCI
Au 11-7-19 Variations Au 11-7-19 Variations
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Zone euro : impulsion du crédit

L’impulsion du crédit dans la zone euro s’est trés légérement redressée en mai 2019 pour les ménages tandis qu’elle a reculé pour les sociétés
non financiéres. La croissance annuelle de I'encours de crédits au secteur privé non financier demeure stable, aux alentours de 3,3%. Les
données d’enquéte suggérent une progression de la demande de crédits au T3 2019 pour I'ensemble des catégories de préts, a la faveur de
conditions de financement réassouplies, sauf pour les préts a I'habitat pour lesquels un léger resserrement des conditions est attendu.

PIB réel vs Crédits bancaires

Impulsion du crédit*
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*Limpulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des préts des IFM ** corrigés des titrisations
Sources: BCE, Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas

Indicateurs a suivre

La semaine prochaine, nous regarderons avec attention le chiffre du PIB chinois du 2e trimestre compte tenu des nouveaux signes de
ralentissement dans les données récentes. Aux Etats-Unis, plusieurs enquétes régionales seront publiées dont celles d’'Empire State et de
Philadelphie, ainsi que le sentiment de l'université du Michigan qui donneront un premier apergu de la situation en juillet. Nous aurons aussi
plusieurs données relatives au marché immobilier américain (indice NAHB, permis, nouveaux chantiers), aux ventes de détail et a l'activité
industrielle. Elles nous éclaireront sur 'économie américaine en juin. Le Livre beige de la Réserve fédérale sera a ce propos particulierement
intéressant, avec notamment le sentiment des chefs d’entreprise concernant 'impact des hausses de droits de douane et l'incertitude que cela
génere. Enfin, nous connaitrons les chiffres du commerce, de l'inflation et des nouvelles immatriculations dans la zone euro.

Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision Précédent
07/15/2019 Chine PIB t/t 2T 1,5% 1,4%
07/15/2019 Etats-Unis Empire Manufacturing juillet - -8,6
07/16/2019 Royaume-Uni Taux de chémage 3 mois (ILO) mai - 3,8%
07/16/2019 Zone euro Balance commerciale mai - 1,53e+10
07/16/2019 Zone euro Balance commerciale (NSA) mai - 1,57e+10
07/16/2019 Etats-Unis Ventes au détail (Control Group) juin - 0,5%
07/16/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m juin 0,2% 0,4%
07/16/2019 Etats-Unis Utilisation des capacités juin 78,1% 78,1%
07/16/2019 Etats-Unis Marché immobilier (NAHB) juillet - 64
07/17/2019 Zone euro Nouvelles immatriculations EU27 juin - 0,1%
07/17/2019 Royaume-Uni IPC m/m juin - 0,3%
07/17/2019 Zone euro IPC m/m juin - 0,1%
07/17/2019 Etats-Unis Demandes de préts hypothécaires (MBA) 12 Juillet - -
07/17/2019 Etats-Unis Nouveaux chantiers juin 1,26e+06 1,269e+06
07/17/2019 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m juin 0,7% -0,9%
07/17/2019 Etats-Unis Permis de construire juin 1,3e+06 1,294e+06
07/17/2019 Etats-Unis Permis de construire m/m juin 0,1% 0,3%
07/17/2019 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale américaine

07/18/2019 Japon Balance commerciale juin - 9,671e+11
07/18/2019 Royaume-Uni Ventes au détail hors voitures et essence m/m juin - -0,3%
07/18/2019 Royaume-Uni Ventes au détail y compris voitures et essence m/m juin - -0,5%
07/18/2019 Etats-Unis Perspectives de la Réserve fédérale de Philadelphie juillet - 0,3
07/18/2019 Etats-Unis Indicateur avancé juin - 0,0%
07/19/2019 Etats-Unis Sentiment de I'université du Michigan juillet - 98,2

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

= Le rebond de la croissance en début d’'année 2019 est en partie lié a des facteurs
temporaires (stocks), alors que la demande intérieure privée s'assagit. Le secteur de la
construction freine, des enquétes pointent vers un ralentissement des investissements
des entreprises, tandis que la hausse du dollar en 2018 et la montée des tensions
commerciales peseront sur les exportations. L'inflation sous-jacente reste sous controle.

= Le message plus prudent du président de la Fed nous incite désormais & anticiper
une baisse du taux des fonds fédéraux au troisiéme trimestre. Les « fed funds »
s'établiraient alors dans une fourchette de 1.75%-2.0%.

CHINE

= La croissance économique continue de ralentir. Aprés une Iégére amélioration en
mars, 'activité a de nouveau faibli et la récente aggravation des tensions avec les Etats-
Unis vient encore assombrir les perspectives d'exportations.

= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la
réduction des risques d'instabilité financiere via 'amélioration du cadre réglementaire
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient.

= Acourt terme, I'affaiblissement des exportations et de linvestissement privé devrait
se poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.

Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019e 2020 e 2018 2019e 2020 e
Avancés 2,2 1,8 1,3 2,0 1,6 1,6
Etats-Unis 2,9 2,7 1,8 2,4 2,1 2,0
Japon 0,8 0,6 0,2 1,0 0,6 0,5
Royaume-Uni 1,4 1,3 1,4 2,5 1,9 1,9
Zone euro 1,9 1,1 1,0 1,8 1,3 1,3
Allemagne 1,4 0,6 1,0 1,9 1,5 1,5
France 1,7 1,3 1,2 2,1 1,4 1,5
Iltalie 0,7 0,3 0,2 1,3 0,9 0,9
Espagne 2,6 2,2 1,9 1,7 1,0 1,2
Emergents 4,5 4,2 47 47 48 4,3
Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 2,2 2,6
Inde* 7,0 7,4 7,6 3,4 35 4,2
Brésil 1,1 0,8 2,5 37 39 3,9
Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 51 4.1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)
* Année budgétaire du 1er avril de I'année t au 31 mars de I'année t+1

Taux d'intérét, %i 2019
ZONE EURO Fin de période T T2  T3e  T4e| 2018 2019 2020e
= Malgré une croissance plus dynamique quattendu au T1 2019, le ralentissement ~ E-Unis Fed Funds 2% 2% 200 200 25 200 1,75
de l'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte Libor 3m $ 260 245 200 200f 281 200 180
international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En Treas. 10a 242 210 1,95 190 269 1,90 225
outre, I'économie bute sur des contraintes de capacités et l'activité dans le secteur Z. eurc Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 000
manufacturier reste dégradee. Euribor3M § -031 -030 -030 030} -031 0,30 -0,30
" Ll’inﬂation dimipue et sa composante « spus-jacente » (hors aIimenta.tign et Bund 10a 007  -005 -005 000F 025 000 015
énergle) afﬁcf:e topjours une grande inertie. Suite au r,.alfaptlssement’de lactivité, la OAT 10a 026 030 030 030] 071 030 045
remontée dg linflation « sgus-Jacente » sera plus lente qu initialement prévu. ’ R-Uni Taux BoE 075 100 100 1250 075 125 125
= La poliique monétaire reste prudente et proactive, la BCE ayant annoncé le ,
lancement de nouvelles vagues de préts a long terme (TLTRO) pour les banques. Gilt 10a 1,00 185 200 2104 127 210 210
Japon Taux BoJ 006 -010 -0,10 -0,10%{ -0,07 -0,10  -0,10
FRANCE JGB 10a 009 -003 -002 -002{ 000 -002 -0,05
= 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 periode T1 T2  T3e  Tdel 2018 2019 2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD _EUR/USD 112 113 116 1.20 114 120 125
TAUX & CHANGES usb/ JPY 110,7 108,0 1050 102,0{ 109,7 102,0 95,0
. X iz . . GBP / USD 1,30 1,27 1,32 1,38 1,27 1,38 1,49
= Aux Etats-Ums,.Ia Re,serve fedgrale devrait b}a}|sser dgux fyms ses tagx au 2e USD/ CHE 1,00 101 099 097| 099 097 09
semestre en raison d'un ralentissement de I'économie, d'une inflation faible
et du niveau élevé de l'incertitude. Les marchés obligataires anticipent déja 2UR R e I I N I
la réduction des taux d'intérét. De ce fait, la baisse du rendement des EUR/CHF § 112 114 115 1167 113 116 1,18
Treasuries & 10 ans devrait rester modérée. EUR/JPY 124 122 122 122 125 122 119
=  Les taux officiels de la BCE ne devraient pas changer en 2019 et 2020 en  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
raison de I'effet conjugué du ralentissement de la croissance et de l'inflation
sous-jacente faible. Nous prévoyons une hausse marginale du taux a 10 ans
du Bund qui terminerait 2019 a 0,00% et 2020 a 0,15%.
= AuJapon, la politique monétaire devrait rester inchangée.
= |'euro devrait se renforcer face au dollar US, ce dernier étant trop cher par
rapport a sa valeur d'équilibre et la Réserve fédérale étant en phase
d'assouplissement monétaire.
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