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COVID-19: LES ASPECTS LIES A L'OFFRE SOUMIS A DES TESTS DE RESISTANCE GRANDEUR NATURE

La pandémie de Covid-19 révéle la nécessité de mieux prendre en compte les aspects liés a 'offre dans les analyses
macroéconomiques. Des chaines de valeur mondiales longues, optimales en termes de colts et de prix, peuvent
s'avérer trés complexes d'un point de vue opérationnel et, surtout, vulnérables. Une offre plus résiliente a un co0t au
plan micro et macroéconomique. Cet arbitrage est un exercice difficile dans une économie de marché. C’est pourquoi
les politiques publiques ont, dans une certaine mesure, un réle a jouer.

Les crises placent les économistes devant les limites de leurs modeles.
En 2008, la profession a réalisé que ceux-ci devaient mieux intégrer le
secteur bancaire et, en particulier, l'interconnexion entre les banques
par le biais du financement de gros. De la méme facon, la pandémie de
Covid-19 met en évidence la nécessité d'une plus large prise en compte
des aspects liés a l'offre dans les analyses macroéconomiques.

Lorsque l'on examine les chocs s'exercant du coté de l'offre, 'attention
se limite en général aux fortes fluctuations des prix du pétrole et
aux innovations techniques. Autre similitude avec la crise financiére
mondiale, l'accent mis par les autorités de supervision des banques,
a posteriori, sur les tests de résistance. « Les tests de résistance
consistent a soumettre un objet ou un systéme a de tres fortes
pressions afin de tester sa résistance a des conditions extrémes »* :
cette définition s'applique parfaitement a la situation actuelle de
l'offre, a la seule différence que le test s'effectue grandeur nature et
non a travers des simulations.

Pour poursuivre l'analogie, apres la crise financiere mondiale, la sta-
bilité est devenue un enjeu plus largement pris en compte dans la
conduite de la politique monétaire. Ces dernieres années, cela a abouti
a l'élaboration d'une approche dite de « croissance a risque » (growth
at risk ou GaR), « correspondant a la probabilité d’une baisse de la
croissance future du PIB réel en de¢a d'un seuil préalablement défi-
ni »2. Cela implique que l'ensemble de la répartition de la croissance
future du PIB est pris en compte, au lieu de la seule prévision moyenne.
Les vulnérabilités macrofinanciéres peuvent accroitre la probabilité
d'épisodes de croissance tres négative apres une expansion excessive
du crédit par rapport au revenu, ou celle d'un éclatement des bulles
d'actifs. Dans un cadre de l'analyse GaR, il revient aux responsables
d'évaluer l'opportunité d'une croissance légérement plus lente si elle
s'accompagne d'un risque de chiffres trés négatifs significativement
plus faible.

La crise pandémique oblige les entreprises et les décideurs a appliquer
ce modele de réflexion a l'organisation du coté de l'offre au sein de nos
économies. De tres longues chaines de valeur mondiales peuvent étre
optimales en termes de co0ts, donnant lieu a un partage des écono-
mies de co0ts entre l'entreprise et ses clients, mais d'un point de vue

1 Stress testing of banks: an introduction, Bulletin trimestriel de la Banque d’Angleterre,
3eme trimestre 2016

2 Growth at Risk: Concept and Application in IMF Country Surveillance, Document de
travail du FMI 19/36, février 2019

opérationnel, elles peuvent s'avérer tres complexes et, surtout, vulné-
rables. Nous en avons eu une illustration éclatante avec l'entrée en
confinement de la Chine.

Une pandémie reste, certes, un phénomene exceptionnel, comme le
diront certains, mais d'autres causes, comme des événements clima-
tiques (sécheresses, inondations, etc.) ou encore des cyber-attaques,
peuvent étre a l'origine d'une rupture des approvisionnements. Certes,
l'impact économique serait nettement plus faible - en l'absence de
confinement, la demande serait, dans ce cas, bien moins affectée -
mais le risque n'est pas négligeable pour autant.

Une offre plus résiliente a un co0t au plan micro et macroéconomique.
Un produit coutera plus cher ou sera moins rentable. Au niveau
agrégé, cela peut entamer les gains de productivité. La résolution de
cet arbitrage est un exercice difficile dans une économie de marché,
la prise de décision étant décentralisée. Cela dépend, entre autres
facteurs, de l'élasticité-prix de la demande, mais aussi du choix des
entreprises et de leurs actionnaires entre le profit (pur et simple) et le
profit soumis a la contrainte d'un risque de baisse limité. Les politiques
publiques ont un rdle a jouer dans la définition de ce nouvel équilibre,
méme si l'ampleur de leur intervention, l'approche et le bon équilibre
restent a préciser.

William De Vijlder

ETATS-UNIS : UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
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REVUE DES MARCHES

| , ,
VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 10-4-20 au 16-4-20 Taux d'intérét (%) +haut 20 +bas 20 Rendements (%) +haut 20 +bas 20
N CAC 40 4507 » 4350 -35 %  SFED 025 175 le 01/01 025 le 16/03 €g"uoga52’a7a gzg 8 ;é t ﬁ;gi gég i ggjgg
7 S&P 500 2790 » 2800 +03 % L@ Sl L) 191 le 01/01 074 le 12/03 Bund10a  -0.47 -0.17 le 19/03 -0.84 le 09/03
N Volatilité (VIX) 417 » 401 -16 pb Libor 12m 101 200 le 01/01 0.74 le 05/03 0AT10a  -0.01  0.28 le 18/03 -0.42 le 09/03
N Libor $ 3m (%) 122 » 1.13 -8.4 pb £ Bque Angl 0.10 0.75 le 01/01 0.10 le 19/03 Corp. BBB 1.99 2.54 le 24/03 0.65 le 20/02
S OAT 10a (%) 007 » -001 -76 pb Libor 3m 0.67 0.80 le 08/01 038 le 11/03 $Treas.2a 021 159 le 08/01 021 le 15/04
S Bund 10a (%) 035 » -047 -124 pb Libor 12m 0.85 098 le 01/01 052 le 11/03  Treas.10a 062 191 le 0101 050 le 09/03
. Au 16-4-20 High Yield 827 11.29 le 23/03 5.44 le 21/02
N US Tr. 10a (%) 0.72 » 062 -10.5 pb £ Gilt. 2a 0.06  0.61 le 08/01 0.00 le 23/03
N Euro vs dollar 1.09 » 1.08 -08 % Gilt. 10a 0.25 0.83 le 01/01 0.17 le 09/03
2 Or (once, $) 1682 » 1725 +26 % Au 16-4-20
N Pétrole (Brent, $) 31.7 » 279 -12.0 %
le= +haut 20 +bas 20 2020 Prix spot, $ +haut 20 +bas 20 2020 2020(€)
usb 1.08 114 le 05/03 107 le 20/03 -3.3% Pétrole, Brent  27.9 69.1 le 06/01 22.6 le 31/03 -57.9% -56.5%
GBP 0.87 094 le 23/03 0.83 le 18/02 +2.9% = 5
S Wl 105 o oL/0l 105 Lo 16/04 BRESER Orr(once) 1725 1731 le 14/04 1475 le 19/03 +13.4OA, +17.4OA,
TR 122 70 1o 16/01 11670 lo 16/04 SR Métaux, LMEX 2386 2894 le 20/01 2232 le 23/03 -16.1% -13.2%
AUD 1.72 1.87 le 23/03 160 le 01/01 +7.7% Cuivre (tonne) 5118 6270 le 14/01 4625 le 23/03 -16.8% -13.9%
CNY 7.67 7.94 le 09/03 7.55 le 19/02 -1.8% CRB Aliments 278 3415 le 21/01 278 le 16/04 -17.9% -15.1%
BRL 5.69 573 le 15/04 451 le 02/01 +26.0% BLé (tonne) 200 24 le 21/01 195 le 16/03 -12.5% -9.5%
0,
RUBSENEOI60 87.95 le 30/03 67.75 le 10/01 1560 Mais (tonne) 121 1.5 le 23/01 121 le 15/04 -18.9% -16.1%
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A0 16-4-20 variations Au 16-4-20 Variations
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L'ENVOLEE PHENOMENALE DE L'INCERTITUDE EXERCE UN FREIN SUPPLEMENTAIRE SUR LACTIVITE

La pandémie de Covid-19 a fait s’envoler la plupart de nos indicateurs
d'incertitude. En partant d'en haut a gauche et en allant dans le
sens des aiguilles d'une montre, l'indicateur basé sur la couverture
médiatique est, a présent, a un niveau record. Apres une stabilisation
a un niveau élevé, l'incertitude des entreprises allemandes a encore
augmenté tandis que celle de leurs homologues américaines a
enregistré un bond notable. Llindicateur de Ll'évolution du risque
géopolitique fait figure d'exception : il s'est envolé a la fin de l'année
derniére mais il s'est replié ensuite. Alors que l'attention se tourne vers
la lutte contre L'épidémie de coronavirus, l'on assiste, semble-t-il, a un
retour au calme sur le plan géopolitique.

Enfin, notre mesure de la volatilité des actions - la dispersion des
performances journalieres des actions qui, ensemble, constituent un
indice boursier - a considérablement grimpé, sans atteindre le pic de
2008 : elle montre dans quelle mesure la pandémie impacte différem-
ment les entreprises, en fonction de leur secteur. Cette augmentation
de l'incertitude exercera un frein supplémentaire sur l'activité au-dela
des effets directs et indirects de la crise sanitaire.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE
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ETATS-UNIS

® |'économie est de plus en plus impactée par la propagation du corona-
virus et les inquiétudes se renforcent concernant une hausse du taux de
choémage, qui péserait sur les dépenses de consommation. C'est ce qui ex-
plique les mesures trés importantes prises par la Réserve fédérale et celles
annoncées par LAdministration américaine. A L'évidence, les perspectives a
court terme dépendent de la maniéere dont l'épidémie va évoluer. Une fois le
pic passé, les mesures adoptées jusqu'a présent seront déterminantes pour
soutenir la reprise de la demande et de l'activité.

CHINE

® 'épidémie de coronavirus a constitué un tres sévere choc de demande
et d'offre. L'activité économique s'est effondrée sur les deux premiers mois
de l'année (production industrielle : -14% en glissement annuel, exporta-
tions : -18%, ou ventes au détail : -24%), et nous avons révisé fortement a
la baisse notre prévision de croissance pour 2020. La reprise de l'activité a
déja commencé, mais devrait rester tres graduelle dans les prochains mois.
Depuis le début de 'épidémie, la banque centrale et le gouvernement ont
nettement multiplié les mesures de soutien visant a aider les entreprises
et a stimuler la demande interne. En revanche, 'ampleur du redressement
a court terme sera limitée par les répercussions de la crise sanitaire et
économique qui s'étend dans le reste du monde.

ZONE EURD

® Limpact massif de l'épidémie de coronavirus se fait de plus en plus sentir
sur les données relatives a l'activité et a la demande, suite aux mesures de
confinement adoptées, mais aussi sur celles concernant la confiance et les an-
ticipations des entreprises. Le premier semestre sera significativement affectg,
l'importance de l'impact étant, toutefois, fonction du moment ou l'épidémie
sera maitrisée. D'apres les enseignements que l'on peut tirer de l'expérience
chinoise, le second semestre devrait enregistrer une amélioration, portée par
les mesures de soutien massives adoptées. Les prévisions dépendent entiére-
ment du scénario pris pour hypothese.

FRANCE

® Une contraction importante du PIB est désormais attendue au ler semestre
2020 suite a la propagation de L'épidémie de Covid-19 et aux mesures de confi-
nement mises en place. Si le choc récessif devrait étre temporaire, le profil de
la reprise qui devrait s'ensuivre reste incertain. Les mesures budgétaires et
financieres de soutien annoncées par le gouvernement et celles, sur le front
monétaire, de la BCE visent, d'une part, a limiter autant que possible le choc
et, d'autre part, a mettre en place les conditions d'un retour a la normal le
plus rapide possible. C'est ce sur quoi nous tablons mais les risques sont a la
baisse. Linflation devrait également étre impactée négativement, notamment
sous l'effet de la chute des prix du pétrole.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a pris, sur plusieurs réunions, toute une
panoplie de mesures en vue d'injecter des liquidités dans le systeme financier
et de faciliter le financement des entreprises. Le taux des Fed funds a été abais-
sé a la borne zéro et le programme d'assouplissement quantitatif (« QE ») a été
relancé. Il faut s'attendre a des mesures supplémentaires en cas d'aggravation
de la situation économique et de la liquidité. Les rendements des Treasuries ont
nettement baissé, traduisant un mouvement de fuite vers les valeurs refuges,
mais tout en affichant une forte volatilité. Compte tenu de la nature tempo-
raire de L'épidémie de coronavirus et des mesures de relance budgétaire, les
rendements devraient finir par remonter, mais le moment précis oU cela se
concrétisera reste totalement incertain.

® Dans la zone euro, la BCE a pris des mesures considérables pour injecter des

liquidités. Elle a, en effet, décidé de lancer un programme temporaire d'achats
d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme,

PEPP), d'élargir la gamme des actifs éligibles dans le cadre du programme
d'achats de titres du secteur des entreprises (CSPP) aux papiers commerciaux
non financiers et d'assouplir les normes de garantie moyennant l'ajustement
des principaux parametres de risques du dispositif de garanties. D'autres déci-
sions pourraient étre prises si les circonstances L'exigent. Ces mesures devraient
également permettre de contenir les spreads souverains. Les rendements des
obligations évolueront dans une trés large mesure en fonction de leurs ho-
mologues américains et, par conséquent, sur le court terme, en fonction des
nouvelles sur l'épidémie. La Banque du Japon (Bol) a maintenu son taux direc-
teur inchanggé, mais elle a décidé de doubler les rachats de fonds négociés en
Bourse (ETF) et les rachats de fonds communs immobiliers japonais (J-REITS).
Elle a aussi augmenté son objectif de rachats d'obligations d'entreprises.Les
préoccupations grandissantes entourant L'impact économique mondial du co-
ronavirus ont entrainé de fortes chutes des marchés actions et déclenché une
demande de liquidité, en particulier en dollars. Dans ce contexte, le dollar a
joué le role de monnaie refuge et s'est apprecié.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB ** Inflation

% 2019 2020e 2021 e 2019 e 2020 e 2021 e
Etats-Unis 23 -5.7 4.9 16 12 22
Japon 0.7 -4.2 0.4 0.5 -02 -02
Royaume-Uni 14 -6.7 89 18 0.7 17
Zone euro 12 =3 8.0 12 0.2 12
Allemagne 0.6 -6.4 6.7 14 0.5 14
France 13 7.l 7.0 13 0.3 13
Italie 0.2 -12.1 10.2 0.6 - -
Chine 6.1 15 9.5 29 31 20
Inde* 6.1 2.7 52 4.7 35 4.0
Brésil 11 -4.0 4.0 37 3.6 35
Russie 13 =2.5 3.2 43 33 35

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1F AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 09/04/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tl T2e T3e T4e | 2018 2019 2020e
Fed Funds
E-Unis (borne supérieure)

200 175 [ 025 025 025 025 [250 175 025

Treas. 10a 167 192 | 067 08 100 125 | 269 192 125
Z.euro Taux de dépot -050 -050|-050 -0.50 -050 -0.50 | -050 -0.50 -0.50
Bund 10a -057 -019 | -046 -050 -030 -020 | 025 -019 -0.20
OAT 10a -028 008 | -005 -015 000 005 | 071 008 005
BTP 10 ans 083 132 155 130 1.20 110 | 277 132 110
BONO 10 ans 015 047 | 068 050 050 050 | 142 047 050
R-Uni  Taux BoE 075 075 | 010 010 010 010 [ 075 075 010
Gilt 10a 040 083 | 031 055 08 090 | 127 083 090
Japon  Taux Bol -0.06 -005|-007 -010 -010 -010 |-0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -022 -002] 002 000 000 005 |000 -002 005
Mise a jour Le 20/03/2020
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 T1 T2e T3e T4e | 2018 2019 2020e
usp EUR/USD 109 112 110 112 115 117 | 114 112 117
usDp/IPY 108 109 108 104 102 100 110 109 100
GBP /USD 123 132 124 127 132 134 | 127 132 134
UsD / CHF 100 097 097 095 094 092 | 099 097 092
EUR EUR/GBP 089 083 089 088 087 087 | 090 083 087
EUR/CHF 1.09 109 106 1.08 108 108 | 113 109 108
EUR/IPY 118 122 118 117 117 117 125 122 117

Mise a jour le 09/04/2020

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

Limpact de la pandémie est tel qu'il est virtuellement impossible, au sens absolu, de trouver des données économiques
favorables. Toutefois, au regard des anticipations du consensus, quelques publications ont rassuré. Les exportations et
importations chinoises ont moins baissé qu‘attendu, de méme que le chiffre du PIB du premier trimestre comparativement
au trimestre précédent. Néanmoins cette baisse reste tout a fait considérable. Aux Etats-Unis, les demandes initiales
d'assurance chomage ont quelque peu baissé par rapport a la semaine précédente, mais demeurent a un niveau
extrémement élevé. D'autres données (ventes au détail, production industrielle, indice de la Fed de Philadelphie)
montrent l'importance du choc porté a l'économie. Finalement, comme attendu en raison du confinement, les ventes
de véhicules en Europe se sont effondrées.

INDICATEUR

PERIODE

ACTUALISE

PRECEDENT

DATE

14/04/20
14/04/20
14/04/20
15/04/20
15/04/20
15/04/20
15/04/20
16/04/20
16/04/20
16/04/20
16/04/20
16/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20
17/04/20

PAYS/ZONE
Etats-Unis

Chine continentale
Chine continentale
France

Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Allemagne
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Chine continentale
Chine continentale
Chine continentale
Chine continentale
Chine continentale
Chine continentale
Allemagne

France
Royaume-Uni
Italie

Zone euro

Etats-Unis

Confiance des petites entreprises (NFIB)
Exportations g.a.

Importations g.a.

IPC (norm. UE) final g.a.

Ventes au détail g.a.

Production industrielle m/m

Indice du marché immobilier (NAHB)
IPCH final g.a.

Permis de construire, évolution m/m
Mises en chantier, évolution m/m
Demandes initiales d'assurance-chémage

Indice de la Fed de Philadelphie

Investissements urbains, cumul annuel g.a.

PIB g.a.

PIB t/t

PIB cumulé g.a.

Production industrelle cumulée g.a.
Ventes au détail cumulées g.a.
Immatriculations m/m
Immatriculations m/m
Immatriculations m/m
Immatriculations m/m

IPCH final g.a.

Evolution de l'indicateur avancé m/m

Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Avril
Mars
Mars
Mars
6 avril, w/e
Avril
Mars
T1
T1
T1
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars

Mars

96,4
-6,6
-0,9
0,8
-6,2
-54
30
13
-6,8
-223
5245K
-56,6
-16,1
-6,8
=98
-6,8
-8,4
-19
-37,7
=722
-44,4
-85,4
12
-6,7

104,5
-17,2

0,7
4,35
0,6

72

13

-6,3
-1,5

6 615 K
-12,7
-24,5

15
6,1
-13,5
-20,5
-2,6
25
-46,7
4,7
0,7
01

SOURCE : THOMSON REUTERS
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine prochaine sera importante avec la publication de plusieurs données d'enquéte pour le mois d'avril. Celles-
ci nous éclaireront sur l'impact de la pandémie sur le climat des affaires et le moral des ménages. Nous connaitrons,
en outre, les indices flash des directeurs d'achats de plusieurs pays (avec une sensibilité a la pandémie trés variable
selon le secteur, manufacturier ou des services), et le moral des consommateurs de la zone euro, en Allemagne, Italie
et aux Etats-Unis (université du Michigan). Nous aurons aussi l'indice du climat des affaires en France et l'indice Ifo
en Allemagne. Enfin, les chiffres américains des demandes d'assurance-chdmage permettront de suivre l'évolution du
marché du travail.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
21 avr 2020  Allemagne Sentiment économique (ZEW) Avril -43 -49,5
22 avr 2020 Royaume-Uni IPC g.a. Mars 1,7
22 avr 2020 France Climat des affaires (industrie) Avril 98
22 avr 2020 Zone euro Confiance des consommateurs Avril -11,6
23 avr 2020  Japon PMI Flash manufacturier (Jibun Bank) Avril 44,8
23 avr 2020  Allemagne Sentiment des consommateurs (GfK) Mai 2,7
23 avr 2020 France PMI Flash manufacturier (Markit) Avril 43,2
23 avr 2020 France PMI Flash des services (Markit) Avril 27,4
23 avr 2020 France PMI Flash composite (Markit) Avril 289
23 avr 2020  Allemagne PMI Flash manufacturier (Markit) Avril 45,4
23 avr 2020  Allemagne PMI Flash des services (Markit) Avril 31,7
23 avr 2020  Allemagne PMI Composite Flash (Markit) Avril 35
23 avr 2020  Zone euro PMI Flash manufacturier (Markit) Avril 44,5
23 avr 2020  Zone euro PMI Flash des services (Markit) Avril 26,4
23 avr 2020  Zone euro PMI Composite Flash (Markit) Avril 29,7
23 avr 2020 Royaume-Uni PMI Composite Flash Avril 36
23 avr 2020 Royaume-Uni Evolution des commandes (CBI) Avril =29
23 avr 2020 Etat-Unis Permis de construire m/m Mars

23 avr 2020  Etats-Unis Demandes initiales d'assurance-chomage 3\/5;6 Apr,

23 avr 2020 Etats-Unis PMI Composite Flash (Markit) Avril 40,9
23 avr 2020 Etats-Unis Vente de logements neufs m/m Mars -4,4
24 avr 2020  Allemagne Climat des affaires (Ifo) Avril 77,2 86,1
24 avr 2020  ltalie Climat des affaires (industrie) Avril 89,5
24 avr 2020 Italie Confiance des consommateurs Avril 101
24 avr 2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Mars -0,9
24 avr 2020 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Avril 67,2 71

SOURCE : THOMSON REUTERS
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