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Revue des marchés
L ’essentiel

Semaine du 8-3-19 au 14-3-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5231 » 5350 +2.3 % 120
2 S&P 500 2743 » 2808 424 % 122 5500 L o5
N Volatiité (VIX) 164 » 135 26 pb gggg
N Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 -0.1 pb 080 147 5200
A Libor $ 3m (%) 260 > 261  +14 pb o 5100
§ OAT 10a (%) 041 » 041 02 pb 112 1.13 iggg
2 Bund 10a (%) 007 » 0.08 +0.9 pb 040 20.41 4800
2 USTr.10a(%) 263 » 263 +05pb o 1.07 4700
7 Euro vs dollar 112 » 113 +0.6 % 4600
N Or (once, $) 1298 » 1294  -03 % 000 ———4mH8 102 - Hmars 4500 ——————Hnars
7 Pétrole (Brent, $) 658 » 67.4  +2.4 % 2017 2018 2019 017 2018 2019 20172018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bhas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a 0.48 0.68 le 09/01 0.45 le 26/02  4.18% Gréce 409 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.56 -0.53 le 05/03 -0.62 le 03/01  2.51% talie 242 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 02/01 Bund 10a  0.08 0.25 le 01/01 0.06 le 12/03  1.33% Portugal 124 pb
Euribor 12m  -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a  0.41 0.73 le 08/01 0.41 le 11/03  1.21% Espagne 112 pb
$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB 1.59 2.15 le 08/01 1.59 le 14/03 0.54% Belgique 46 pb
Libor 3m 2.61 2.81 1e01/01 2.59 le 12/03 $ Treas.2a 2.46 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01 0.41% France 32 pb
Libor 12m  2.86 3.04 le 21/01 2.86 le 13/03 Treas. 10a  2.63 2.78 le 18/01 2.55 le 03/01  0.40% Autriche 32 pb
£Bque Angl 075 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.25 4.65 le 01/01 4.24 le 12/03 0.32% Finlande 23 pb
Libor 3m 0.84 0.93 1e29/01 0.84 le11/03 £ Treas.2a 0.77 0.83 le 27/02 0.68 le 03/01 0.27% Ilande 18 pb
Libor 12m 141 1.19 le 11/01 1.11 le 11/03 Treas. 102 1.23 1.35 le 18/01 1.14 le 14/02  0.17% P-Bas  8pb
Au 14-3-19 Au 14-3-19 0.08% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  67.4  53.1 le 01/01 +28.2% 90 1380 378
84 1350
Or (once) 1294 1281 le 21/01  +2.1% 18 369
Métaux, LMEX 3034 2730 le 03/01 +9.5% 7, ;. 1320 1204 360
Cuivre (onne) 6416 5714 le 0301 +9.1% g6 1290 351
CRBAlments 332 324 le 07/03 +3.6% ¢ 1260 242
BI& (tonne) 177 168 le 11/03  -9.3% 1230
54 133 332
Mais (tonne) 135 131 le 11/03  -0.0% 1200
Au 14-3-19 Variations 48 1170 324
42 ——————44mars 1140 ars 315 ————44fars
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 10/01 112 le 11/03 -1.1% CAC40 5350 5350 le 14/03 4611 le 03/01 +13.1% +13.1%
GBP  0.85 0.90 le 03/01 085 le 14/03 -5.2% S&P500 2808 2811 le 13/03 2448 le 03/01 +12.0% +13.3%
?F"t 12;-;: 12;-1‘3‘ :e g?ﬁgg 12;-5 :e 8321 *83:4 DAX 11587 11621 le 05/03 10417 le 03/01 +9.7% +9.7%
+
FIERETY 1 co |2 0301 1er lz 01 _1'402 Nikkei 21287 21822 le 04/03 19562 le 04/01 +6.4%  +5.6%
. . . .k 0 0,
CNY 7.59 787 le 09/01 7.53 le 07/03 -3.3% lcsz 5:; 522 :e ?ﬁfgi 5(353 :e ?Zg; +1ig°j ﬂgé
EECNEEE 443 1o 01/01 418 le 31/01 NGRS gﬁv 2182 2w4f mm219M|emm1ﬂ{w7+n3;
RUB 7403 79.30 le 01001 74.03 le 14103 -6.7% — IR
INR  78.49 82.00 le 04/02 78.47 le 11/03 -1.7% JIMIERIEN € € LB LY. .
AU 14-3-19 Variations Au 14-3-19 Variations Indices MSCI
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France : indicateurs au vert
En surprenant favorablement par rapport aux attentes (z-score positif sur 'axe des abscisses), les derniers indicateurs conjoncturels publiés
confortent 'image d’une croissance frangaise peu dynamique mais résistante et, partant, notre prévision de 0,3% t/t au premier trimestre 2019.
Aprés I'amélioration enregistrée en février du coté des PMI de Markit comme du cété des enquétes de I'INSEE et de la Banque de France, le
climat des affaires est légerement mieux orienté. La confiance des ménages s'est, quant a elle, redressée bien plus nettement. Les données
d’activité du mois de janvier ont également été positives, avec un important rebond des dépenses de consommation des ménages en biens et
de la production industrielle.

® Confiance des ménages (Fév-19)

*IPCH,g,a. (Fév-19)

=Dépenses des ménages, m/m (Jan-19)
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Indicateurs a suivre
La semaine prochaine les rendez-vous importants seront la réunion du FOMC et la publication des indices flash des directeurs d’achats de
plusieurs pays. A noter également les données de I'activité aux Etats-Unis (permis de construire, nouveaux chantiers et ventes de maisons
existantes), les perspectives de la Fed de Philadelphie pour mars (pour avoir un apercu de la santé du secteur manufacturier américain), et pour
la zone euro 'indice de confiance des consommateurs. Enfin, au Royaume-Uni plusieurs données seront disponibles (chdmage, inflation, ventes

de détail) et la Banque d’Angleterre tiendra sa réunion.
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Source : Bloomberg, Markit , BNP Paribas

Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision
18/03/19 Japon Production industrielle m/m Janv. -
18/03/19 Etats-Unis Marché de I'immobilier (NAHB) Mars -
19/03/19 Royaume-Uni Taux de chdmage 3 mois (ILO) Janv. -
19/03/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers de logements m/m Fév. -
19/03/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Fév. -
19-25/03/19 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Mars -
20/03/19 Royaume-Uni IPC m/m Fév. -
20/03/19 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) 20 mars  2,50%
21/03/19 Zone euro Bulletin économique de la BCE
21/03/19 Royaume-Uni Ventes de détail hors voitures m/m Fév. -
21/03/19 Royaume-Uni Taux bancaire de la Banque d’Angleterre 21 mars -
21/03/19 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Mars -
21/03/19 Zone euro Confiance des consommateurs Mars -
22/03/19 France PMI composite Markit Mars -
22/03/19 Zone euro PMI composite Markit Mars -
22/03/19 Etats-Unis PMI composite Markit Mars -
22/03/19 Etats-Unis Ventes de maisons existantes Fév. -

Source: Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS
= La croissance américaine devrait ralentir & 2,3% cette année. La crainte d'une

guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des Croissance du PIB Inflation
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis % 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations. ~ Avancés 22 1.5 1.3 20 14 1.6
= Linflation sous-jacente reste sous contrdle et a méme fléchi un peu récemment. Etats-Unis 29 2.3 18 24 1.7 20
= |'annonce par le FOMC quil allait patienter avant d'envisager un changement de  Japon 08 02 03 10 0.5 05
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui S'attendent désormais & un _Royaume-Uni 14 11 15 25 20 19
assouplissement en 2020. Zone euro 1.8 0.9 1.0 1.8 1.2 14
Allemagne 14 0.7 09 1.9 14 1.7
CHINE France 15 1.2 1.2 21 1.2 1.7
= La croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d'exportations  ltalie 08 0.0 05 13 09 12
restent trés assombries par la hausse des droits de douane américains. Espagne 25 2.1 1.7 1.7 1.0 14
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la Emergents 5.9 5.8 5.8 26 25 28
réduction des risques d'instabilité¢ financiére via l'amélioration du cadre réglementaire  Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.6 20
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les  Inde 74 76 78 34 33 4.1
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Brésil 1.1 20 3.0 37 38 36
= A court terme, l'affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du  Russie 1.7 15 18 28 5.1 4.1
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande inteme privée. Les ] ) e .
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages. Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
ZONE EURO
= Le ralentissement de l'activité¢ devient de plus en plus évident, notamment en
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement
des exportations vers la Chine. En outre, I'économie bute sur des contraintes de
capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue a se détériorer. Taux d'intérét, % 2019
Suite a une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, I'ltalie est maintenant  Fin de période Tle T2 T3e Tde| 2018  201%¢  2020e
en récession. E-Unis Fed Funds 2.50 2.50 2,50 2.50 250 250 2.50
= Linflation diminue désormais avec le retoumement a la baisse des prix du pétrole, Libor 3m $ 260 2,60 260 2,60 2.81 260 2.50
sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve Treas. 10a 280 280 275 270 269 270 250
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de l'activité, la remontée de linflation Z-euro RefiBCE 000 000 000 000y 000 000 000
« sousacente » sera plus lente quiinitialement prévu. Eurior 3M 030 030 030 030 031 030 030
Bund 10a 0.20 0.30 0.30 0.30 0.25 0.30 0.40
OAT 10a 0.65 0.65 0.65 0.60 0.7 0.60 0.70
FRANCE, , \ . Y . R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.25
. La cr0|ssan‘celralent|t mais devrait restgr assez reslllente. La consommation de; Git10a 170 185 200 210 127 210 210
ménages devrait étre soutenue par les baisses dimpots et la hausse de Iemploi.  yapon Taux Bol 010 040 040 -0401 -007 040 -020
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais JGB 10a 000 -003 -005 -0.05 000 -005 -0.20
lenvironnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
Taux de change | 2019
TAUX & CHANGES Fin de période T1e T2e T3e T4e 2018 2019e  2020e
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’un éventuel USD  EUR/USD 15 147 118 1200 114 1200 125
changement de politique. Nous nous attendons désormais & un statu quo. Nous USD/JPY 1o 108 105 100, 110 100 9%
prévoyons un taux a 10 ans US & 2,80% fin juin et & 2,70% en fin d'année. GBP /USD 135 138 140 1450 127 145 151
= Nous ne nous attendons pas a un changement des taux officiels du cété de la USD/CHF 099 097 097 097} 0% 097 093
BCE. Nous prévoyons un taux a 10 ans Bund & 0,30% en fin d'année. EIR EBE;SEE ??i ??i (1)?; ??g ??g ??2 ??g
= Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. EUR/ JPY 197 126 124 120 125 120 13
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
la zone euro renforcerait I'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur a sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
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