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CORONAVIRUS : EVALUER LES CONSEQUENCES ECONOMIQUES

Chiffrer les conséquences du coronavirus est un énorme défi. On peut les quantifier sur certains sujets grace a un
niveau satisfaisant de visibilité : répercussions internationales du choc de demande ou encore augmentation globale
de l'incertitude. La visibilité relative aux effets des ruptures d'approvisionnement est beaucoup plus faible. La visi-
bilité des impacts sur la Chine est encore moindre. A court terme, la différence entre la prévision consensuelle et le
résultat devrait étre supérieure a la normale. Cependant, si le pic de l'épidémie est atteint rapidement, la visibilité

devrait s'améliorer trés vite et donc soutenir la confiance.

Eu égard au poids de la Chine dans l'économie mondiale, l'évaluation
des conséquences du coronavirus pour la croissance économique est
d'une importance capitale, mais c’est aussi une tache redoutable. En
effet, nous ne disposons pas encore de données macroéconomiques
depuis l'apparition de l'épidémie. Les répercussions liées a la rupture
des chaines d'approvisionnement constituent une source de complexité
supplémentaire. Vient ensuite le role de facteurs psychologiques : dans
quelle mesure la chute de la confiance va-t-elle affecter les dépenses,
en Chine comme dans le reste du monde? A cet égard, les signaux
envoyés par les marchés financiers n'apportent pas un grand éclai-
rage. L'épidémie a provoqué un recul trés passager a Wall Street et
le S&P500 a atteint de nouveaux plus hauts historiques. Les indices
européens ont aussi affiché de bonnes performances. Cela traduit
probablement l'idée selon laquelle le choc est trés temporaire avec
des conséquences, en moyenne, assez limitées, pour les entreprises
américaines et européennes. A l'évidence, il en va tout autrement des
entreprises chinoises : l'indice de Shanghai est toujours aussi déprimé
par rapport a son niveau antérieur a la crise. Sans doute la psychologie
des investisseurs privés joue également un role. Le plongeon des cours
des matieres premieres (pétrole, cuivre) traduit 'anticipation d'un fort
repli de la demande, chinoise essentiellement, mais cela ne nous in-
forme guére sur les impacts que cela aura dans le reste du monde. Les
rendements des Treasuries ont rebondi, tout en restant en-deca du
niveau d'avant la crise. Les investisseurs en obligations et en actions
n‘ont donc pas exactement la méme appréciation des perspectives de
croissance, méme si l'anticipation d'un geste de la Fed sur les taux, en
cas de besoin, pourrait également jouer un role.

Comme nous l'indiquions dans le dernier numéro d'Ecoweek, l'épidé-
mie combine chocs de demande, d'offre et de confiance. L'évaluation
du choc d'offre est d'autant plus difficile compte tenu du manque de
données. Ce choc dépend de l'organisation spécifique des chaines de
valeur, a l'échelle de chaque entreprise, du niveau des stocks, ainsi
que de l'(im)possibilité de trouver des sources d'approvisionnement?
alternatives. Certaines informations font état d'un impact considérable
lié aux ruptures des chaines d’'approvisionnement.

1 Alibaba chief blames spread of virus for disruption to staffing and deliveries, Financial
Times, 14 février 2020.

La tache n'est guere plus facile concernant le choc de la demande en
Chine. Le produit régional brut de la province de Hubei, l'épicentre de
l'épidémie, représente 4,2 % du produit national. En partant de l'hypo-
thése réaliste d'une contraction significative de l'activité, l'on aboutit
a un impact non négligeable sur le pays dans son ensemble, auquel il
convient d'ajouter les effets indirects sur les autres régions : une chute
de la demande dans la province de Hubei va entrainer une diminution
des achats de biens et de services produits dans le reste du pays. Les
effets d'une baisse de la confiance devraient également freiner les dé-
penses dans l'ensemble du pays.

EVOLUTION DES MARCHES
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Concernant les répercussions internationales, une étude du FMI montre qu'une baisse de la croissance chinoise de 1 % se traduit par un repli
de 0,2 %* de la croissance de l'Union européenne a moyen terme. Le chiffre pour les Etats-Unis devrait méme étre plus négatif® . Pour LAfrique
subsaharienne, cet impact est de -0,7 %, pour l’Asie, il est d’environ -0,3 % et pour 'Amérique latine et les Caraibes de -0,4 % “. Il y aussi l'impact
lié a la hausse significative de l'incertitude. Du point de vue de l'analyse, cela pose deux défis : l'évaluation de cette hausse et l'estimation de son
impact. Concernant le premier de ces défis, une étude récente de la BCE > montre le développement de l'incertitude économique et commerciale
depuis le milieu des années 1990. Elle permet d'évaluer 'impact de certains événements (le 11 septembre, la guerre en Irak, la crise de la dette
souveraine dans la zone euro, etc.) sur l'incertitude. A I'exception de la faillite de Lehman Brothers, les chocs correspondent pour la plupart & une
variation de la mesure de l'incertitude d'environ un écart-type. A L'évidence, cela ne nous dit pas ou se situe l'épidémie de coronavirus sur cette
échelle, mais cela permet d'établir une comparaison, tres subjective, il faut bien l'admettre. La montée de l'incertitude dépendra manifestement
de l'exposition économique. Par conséquent, elle sera bien plus forte en Chine qu’en Europe. Dans l'hypothése d'un choc de confiance temporaire
d'un écart-type pour la zone euro, l'impact maximum sur la croissance devrait étre d’environ -0,3 % ©.

Pour conclure, sur certains sujets, nous avons un niveau de visibilité satisfaisant de l'ordre de grandeur: conséquences internationales du choc de
demande, répercussions de l'augmentation globale de l'incertitude. La visibilité est beaucoup plus réduite concernant les effets des ruptures d'ap-
provisionnement. C'est encore plus le cas pour l'impact sur la Chine. Cela signifie qu'a court terme, les surprises des données économiques - la
différence entre la prévision consensuelle et le résultat - devraient étre supérieures a la normale, ce qui devrait étre une source de volatilité
du marché. Cela pourrait méme pousser les entreprises a adopter une attitude attentiste jusqu'a ce que la situation s'éclaircisse. Si le pic de
['épidémie est atteint rapidement, cela devrait améliorer la visibilité de 'évolution de la demande et de l'activité et donc soutenir la confiance.

William De Vijlder

2 China spillovers. New Evidence from Time-Varying Estimates, Davide Furceri, Jodo Tovar Jalles et Aleksandra Zdzienicka, FMI, Spillover, Note 7, 2016

3 Ceci est basé sur une autre étude du FMI qui calcule L'impact sur le niveau des exportations d'un choc de demande de 1% en Chine. Pour les Etats-Unis, ils obtiennent un chiffre de 0,4%,
en ligne avec celui de lAllemagne et inférieur au résultat pour L'UE (Spillover implications of China’s Slowdown for International Trade, Patrick Blagrave et Esteban Vesperoni, IMF Spillover
Note 4, 2016).

4 Ceci est lié aux exportations de matieres premiéres (effet prix et effet volume).

5 Encadré 1. Suivre l'incertitude économique mondiale : répercussions sur l'investissement et le commerce au niveau mondial, Bulletin économique de la BCE n® 1 2020. Les mesures de
l'incertitude économique par la BCE se fondent sur les erreurs de prévision liées aux modeéles pour une large sélection de variables économiques concernant seize partenaires commerciaux
de la zone euro, qui, ensemble, représentent environ 70 % du PIB mondial.

6 Encadré I.1: The economic impact of uncertainty assessed with a BVAR model, Commission européenne, Prévisions économiques du printemps 2017.

La banque

fgl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



Eco week 20-06 // 14 février 2020 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 7-2-20 au 13-2-20 Taux d'intérét (%) +haut 20 +bas 20 Rendements (%) +haut 20 +bas 20
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12/02 § Treas. 2a 1.45 1.59 le 08/01 1.34 le 31/01
03/02 Treas 10: 1.63 1.91 le 01/01 1.52 le 31/01
01/01  High Yielc 548 5.69 le 01/01 548 le 13/02
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usD 1.08 112 le01/01 1.08 le 13/02 -3.4% Pétrole, Brent 56.2 69.1 le 06/01 53.8 le 10/02 -15.2% -12.2%

GBP 0.83 0.86 le 13/01 0.83 le 13/02 -1.9%
CHF 1.06 1.09 le 01/01 1.06 le 13/02 -2.4%
JPY  119.13 122.70 le 16/01 119.13 le 13/02 -2.3%

Or (once) 1576 1587 le 31/01 1521 le 01/01 +3.6% +7.2%
Métaux, LMEX2 699 2894 le 20/01 2593 le 03/02 -5.1% -1.8%

AUD 1.61 1.66 le 31/01 1.60 le 01/01 +0.9% Cuivre (tonnejS 772 6270 le 14/01 5504 le 03/02 -6.1% -2.9%
CNY 757 7.82 le01/01 7.57 le 13/02 -3.2% CRBAliments 333 3415 le 21/01 333 le 13/02 -1.5% +1.9%
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- 0, — ———
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INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 20 +bas 20 2020
Monde Année 2020 au 13-2, € Année 2020 au 13-2, $
MSCI Monde 2430 2435 le 12/02 2342 le 31/01 +3.0% +11.9% Sces collectivités 27% R Aot
Amérique du Nord +8.2% Technologie +145% Technologie
S&P500 3374 3379 le 12/02 3226 le 31/01 +4.4%  +6.7% Sces financiers +119% Distribution
Europe 7% Santé 211% [l Sces collectivités
EuroStoxx50 3847 3854 le 12/02 3641 le 31/01 +2.7% +49% |} Assurances 109% il Sces financiers
CAC 40 6093 6105 le 12/02 5806 le 31/01 +1.9% :jg; | Eg”;':zsnso 2 [l Indice
DAX 30 13745 13750 le 12/02 12982 le 31/01 +3.7% . = Balnques ' 7% Il Agroalimentaire
IBEX 35 9910 9940 le 12/02 9366 le 27/01 +3.8% 549 Industrie 4% [l Industrie
FTSE100 7452 7675 le 17/01 7286 le 31/01 -12%  +31% I Chimie 7% Il Assurances
) e (14 +5.4% . Santé
Asie Pacifique +3.1% | Télécoms . i
MSCl, loc. 1019 1034 le 20/01 993 le 03/02 +1.2% +30% | Construction o I Voyages & loisirs
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o +4.9% l Construction
Emergents +1.0% | Médias L8 e
MSCI Emergents (¢ 1106 1147 le 17/01 1060 le 03/02 -0.8% +07% | Agroalimentaire e | ctias
Chine 86 90 le 13/01 81 le 31/01 +14% +03% | Voyages & losirs L7k I Télécoms
Inde 601 609 le 17/01 575 le 03/02 +16% -17% || Matiéres premires o Chimie
Brésil 2205 2429 le 02/01 2156 le 10/02 -0.0% -5.4% [l Pétrole 8 gaz 0% | Banques
Russie 788 857 le 20/01 767 le 10/02 -0.5% -55% Automobile 36 Matieres premieres
Au 13-2-20 Variations -6 8' Pétrole & gaz
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IMPULSION DU CREDIT DANS LA ZONE EURO : LES PRETS AUX SOCIETES NON FINANCIERES (SNF) MOINS DYNAMIQUES
QUE LES PRETS AUX MENAGES EN NOVEMBRE ET DECEMBRE 2019

Limpulsion du crédit dans la zone euro s'est stabilisée en décembre 2019
(+0,3%, comme en novembre), dans un contexte de léger ralentissement
du PIB réel au quatrieme trimestre (+1,0%, versus +1,2% au troisieme
trimestre). Les encours de crédit bancaire au secteur privé ont conservé
leur rythme de croissance en décembre (+3,7% sur un an). Pour le deu-
xieme mois consécutif, la croissance de l'encours des préts aux SNF a été
inférieure a celle de l'encours des préts aux ménages. Le ralentissement
des préts aux SNF (dont le glissement annuel a diminué de +3,8% en oc-
tobre a +3,2% en décembre) s'explique principalement par de moindres

dépenses d'investissement (France, Allemagne et surtout Espagne). Il a
été en partie compensé par le dynamisme des préts aux ménages (de
+3,5% a +3,7%). Pour la premiere fois depuis 2013, les banques sont plus
nombreuses a anticiper une modération de la demande de financement
de la part des SNF (premier trimestre 2020). En revanche, la demande
anticipée de crédits immobiliers aux ménages demeure soutenue, encou-
ragée par les taux bas, particulierement dans l'Hexagone.

Laurent Quignon

IMPULSION DU CREDIT* PIB REEL VS CREDITS BANCAIRES
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"*|'impulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des préts des IFM ** corrigés des titrisations
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ETATS-UNIS

® Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019,
nous anticipons une baisse de la croissance dans les prochains mois
corrélée a la baisse des investissements des entreprises (ralentisse-
ment de la croissance des bénéfices). Toutefois, l'incertitude entourant
les échanges commerciaux faiblit et le secteur du logement reprend des
couleurs.

® la consommation privée pourrait toutefois ralentir en raison d'un
marché du travail moins dynamique. Au final, cela permet d'anticiper
une croissance plus solide l'année prochaine. En conséquence, la Ré-
serve fédérale ne devrait pas modifier le taux objjectif des fonds fédéraux
cette année

CHINE

® La croissance économique continue de ralentir. L'activité industrielle
et les exportations sont durement affectées par la montée des droits de
douane américains. La demande interne marque également le pas.

® La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité,
mais la réduction des risques d'instabilité financiére devrait rester une
priorité, et les banques sont prudentes. La politique budgétaire est éga-
lement expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent et
les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consom-
mation privée.

® Llinflation accélére sous l'effet de la hausse des prix alimentaires
(flambée des prix du porc), mais L'inflation sous-jacente reste trés mo-
dérée.

ZONE EURD

® Le ralentissement de l'activité en zone euro se poursuit, notamment
en Allemagne, en raison du contexte international et des difficultés
rencontrées dans le secteur manufacturier. La récente stabilisation des
enquétes, a un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste a
confirmer.

® Llinflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors
alimentation et énergie) affiche toujours une grande inertie. Suite au ra-
lentissement de l'activité, la remontée de l'inflation « sous-jacente »
pourrait étre plus lente qu'initialement prévu.

® La politique monétaire devrait rester trées accommodante tant que l'in-
flation n'aura pas suffisamment convergg, de facon probante et durable,
vers la cible de la BCE.

FRANCE

® La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consom-
mation des ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impots et la
hausse de l'emploi.

® Llinvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable,
mais l'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement me-
suré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Fed devrait maintenir en 2020 son taux officiel au
niveau actuel. La perspective d'une accélération de la croissance pourrait
entrainer une augmentation graduelle des rendements des obligations
du Trésor américain.

® Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation éco-
nomique et la léthargie du processus d'inflation indiquent qu‘un environ-
nement trés accommodant restera en place pour longtemps.

Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé
par l'évolution des rendements américains, bien que nous anticipions
que l'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 l'EUR/USD, bien que la juste
valeur de l'euro soit relativement plus élevée que son prix courant.

Nos prévisions ne tiennent pas encore compte des conséquences
économiques du coronavirus.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
Avancés 17 12 16 14 16 14
Etats-Unis 23 17 19 18 22 19
Japon 1.0 0.2 0.7 0.5 0.6 0.3
Royaume-Uni 13 11 17 18 15 18
Zone euro 11 0.8 13 12 1.0 11
Allemagne 0.6 0.4 12 14 12 14
France 13 11 13 13 1.0 11
Italie 0.2 0.2 0.6 0.6 0.6 0.5
Emergents

Chine 6.1 5.7 5.8 29 35 15
Inde* 48 5.5 6.0 43 4.5 4.5
Brésil 1.0 2.0 3.0 37 3.4 37
Russie 11 16 18 4.5 3.7 4.0

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1F AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tle T2e T3e T4e| 2018 2019 2020e
E-Unis Fed Funds 200 175| 175 175 175 175| 250 175 175
Treas. 10a 167 192| 1.85 200 210 225| 269 192 225
Z.euro Taux de dépot| -0.50 -0.50|-0.50 -0.50 -0.50 -0.50|-0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -0.19|-0.50 -0.40 -0.30 -0.30| 0.25 -0.19 -0.30
OAT 10a -0.28 0.08|-020 -0.15 -0.10 -0.10| 0.71 0.08 -0.10
R-Uni Taux BoE 075 075| 075 075 075 075| 075 075 075
Gilt 10a 040 083] 100 110 120 120| 1.27 083 120
Japon Taux BoJ -0.06 -0.05|-0.10 -0.10 -0.10 -0.10|-0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -0.22 -0.02|-010 000 0.05 010| 000 -0.02 010
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tle T2e T3e T4e| 2018 2019 2020e
UsSD  EUR/USD 109 112 112 113 113 114| 114 112 114
uUsD /JPY 108 109| 100 98 96 96| 110 109 96
GBP /USD 123 132| 135 136 136 139| 127 132 139
USD / CHF 100 097| 099 099 099 1.00| 099 097 1.00
EUR EUR/GBP 089 083] 083 083 083 082 090 083 082
EUR/CHF 109 109| 111 112 112 1.14| 113 109 114
EUR/JPY 118 122| 112 111 108 109| 125 122 109

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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DERNIERS INDICATEURS

Au Japon, l'enquéte EcoWatchers enregistre une amélioration sur la période actuelle mais s'est affaiblie en termes de
perspectives. L'enquéte de la Banque de France sur le climat des affaires dans l'industrie s'est légérement dégradée
tandis que le taux de chdémage a baissé de maniéere assez significative. Au Royaume-Uni, en Allemagne et dans la zone
euro, le PIB est resté stable au quatrieme trimestre de l'année derniére par rapport au trimestre précédent. On note
que la croissance trimestrielle de l'emploi s'est accélérée dans la zone euro au quatriéme trimestre de 2019.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ACTUALISE  PRECEDENT
10/02/2020 Chine [PP m/m Janv. 0,1% -0,5%
10/02/2020 Chine IPC g.a. Janv. 5,4% 4,5%
10/02/2020 Japon Enquéte sur la situation actuelle (Eco Watchers) Janv. 41,9 39,8
10/02/2020 Japon Enquéte sur les perspectives (Eco Watchers) Janv. 41,8 45,4
10/02/2020 France Climat des affaires dans l'industrie (Banque de France) Janv. 96 97
11/02/2020 Royaume-Uni PIB t/t T4 0,0% 0,4%
11/02/2020 Etats-Unis Confiance des petites entreprises (NFIB) Janv. 104,3 102,7
12/02/2020 Zone euro Production industrielle m/m Déc. -2,1% 0,2%
13/02/2020 France Taux de chomage métropole (BIT) T4 7,9% 8,3%
13/02/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Janv. 1,6% 1,6%
13/02/2020 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie g.a. Janv. 2,3% 2,3%
14/02/2020 Allemagne PIB t/t T4 0,0% 0,1%
14/02/2020 Zone euro Balance commerciale Déc. 2,22e+10 1,92E+10
14/02/2020 Zone euro Emploi t/t T4 0,3% 0,1%
14/02/2020 Zone euro PIB t/t T4 0,0% 0,1%
14/02/2020 Zone euro PIB g.a. T4 0,9% 1.0%
14/02/2020 Etats-Unis Ventes au détail Janv. 0,0% 0,5%
14/02/2020 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Fév. 100,9 99,8
14/02/2020 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Fév. 2,3% 2,5%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

A paraitre la semaine prochaine, plusieurs indicateurs relatifs au mois de février (Flash PMIs, enquéte ZEW, enquétes
régionales de la Réserves fédérale). Ces données seront examinées attentivement afin de juger du possible impact
du coronavirus. Aux Etats-Unis, paraitra également une série de données sur le marché du logement (permis de
construire, nouveaux chantiers, indice NAHB). Ces indicateurs seront surveillés de prés en raison de l'amélioration
enregistrée ces derniers mois. L'indicateur composite avancé du Conference Board, de son c6té, accuse une légere
baisse depuis quelques mois et le consensus s'attend a un nouveau repli, ce qui n‘est pas de bon augure pour la
croissance des prochains trimestres. Comme a l'accoutumée, le compte rendu de la réunion du FOMC sera lu avec
beaucoup d'attention.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR

17/02/2020 Japon PIB t/t

18/02/2020 Royaume-Uni Taux de chémage 3 mois (ILO)
18/02/2020 Allemagne Prévisions enquéte ZEW

18/02/2020 Zone euro Prévisions enquéte ZEW

18/02/2020 Etats-Unis Indice manufacturier (Empire)
18/02/2020 Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB)
19/02/2020 Japon Commande de machines g.a.
19/02/2020 Royaume-Uni IPC ga.

19/02/2020 Etats-Unis Mises en chantier m/m

19/02/2020 Etats-Unis Permis de construire m/m

19/02/2020 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie
19/02/2020 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC
19/02/2020 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI)
21/02/2020 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK)
21/02/2020 France IPC harmonisé g.a.

21/02/2020 Royaume-Uni Vente au détail hors automobile et énergie g.a.
21/02/2020 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie
21/02/2020 Etats-Unis Indicateur économique avancé
21/02/2020 Zone euro Confiance des consommateurs
21/02/2020 Japon PMI Composite (Jibun Bank)
21/02/2020 France PMI Composite (Markit)

21/02/2020 Zone euro PMI Composite (Markit)

21/02/2020 Zone euro IPC g.a.

21/02/2020 Etats-Unis PMI Composite (Markit)

21/02/2020 Etats-Unis Vente de maisons existantes m/m

PERIODE

T4
Déc.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Déc.
Janv.
Janv.
Janv.
Janv.
Janv
Févr.
Mars
Janv.
Janv.
Févr.
Janv
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Janv.

Févr.

>
5
<

-1,00%

CONSENSUS  PRECEDENT

0,4%
3,8%
26,7
25,6
4,8
75
5,3%
1,4%
16,9%
-3,9%
1,1%
=2
9,9
1,6%
0,7%
17
-0,3%

SOURCE : BLOOMBERG
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BCE, Fed : Les banqgues centrales revoient leurs stratégies
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