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BCE : I'atonie de I'inflation fait monter la pression

mPlus l'inflation est élevée au moment de I'accélération de la croissance des salaires, plus la répercussion de cette derniére sur la hausse
des prix est forte et rapide mDans la zone euro, la faiblesse de I'inflation a freiné le mécanisme de transmission mLe ralentissement
prononcé de la croissance, sur fond de baisse de la demande extérieure et de chocs d’'incertitude, vient compliquer le processus mLa
pression sur la BCE se fait d’autant plus sentir que l'inflation sous-jacente reste bloquée a un niveau bien inférieur a son objectif

En novembre dernier, lors d’'une conférence a Francfort, Mario Draghi a expliqué

comment une accélération des hausses salariales tend a se traduire par une
augmentation de linflation. Au départ, la progression de la demande de biens et SRR GHEGRSUAGENIE

services et celle de la production font augmenter la productivité et améliorent la Coits salariaux unitaires == Inflation sous-jacente
rentabilité des entreprises. Au bout d'un moment, les salaires croissent. Lorsque les
entreprises embauchent du personnel, l'intensification de la concurrence pour attirer
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les talents entraine une hausse supplémentaire des salaires. Les colts unitaires de i
main-d’ceuvre augmentent ainsi, ce qui pése sur les marges bénéficiaires. Une 3
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(glissement annuel en %)

croissance économique forte et soutenue finit par inspirer suffisamment confiance aux
entreprises pour qu'ils relévent leurs prix et protégent ainsi leurs marges.

Toutefois, ce décalage dans le temps, parfaitement normal, permet a la banque
centrale de maintenir une politique trés accommodante, méme avec une croissance 2
déja robuste. Selon des études de la BCE, la répercussion des hausses salariales sur -3
linflation est d’autant plus rapide et forte que [linflation est élevée. Ainsi, lorsque
linflation est faible, le processus prend plus de temps!. Encore faut-il, en attendant,

que la croissance reste sur la bonne voie: « Si les entreprises deviennent plus Sources : Eurostat, BNP Paribas
incertaines quant aux perspectives de croissance et d'inflation, la compression des marges pourrait s'avérer plus persistante. Cela affecterait la
rapidité de la remontée de linflation sous-jacente et donc I'évolution de linflation que nous nous attendons a observer au cours des prochains
trimestres »2.

Cing mois plus tard, ces paroles de M. Draghi se révélent prémonitoires. La croissance marque nettement le pas, et ce pour diverses raisons :
fléchissement du cycle d’investissement mondial, ralentissement des échanges mondiaux, repli de la croissance en Chine, facteurs spécifiques a
certains pays comme I'Allemagne, I'ltalie et la France, longue période d'incertitude générale, etc. Résultat, les importants goulets d'étranglement sur
le marché du travail ont commencé a se résorber. De plus, la croissance de la rémunération par salarié, quoique forte, s'est Iégérement repliée, bien
qu'il soit trop tot pour parler d'une nouvelle tendance. Ce contexte plus difficile freine le processus de répercussion des hausses salariales sur
linflation pour que cette derniére converge vers I'objectif de la BCE. C'est ce que confirment les derniéres données sur l'inflation avec un IPCH sous-
jacent en hausse de 0,8 % en mars par rapport @ 2018. Il y a quelque chose de tragique & observer un ralentissement de la croissance importé,
conjugué a des chocs d'incertitude également extérieurs. La phase de croissance trés robuste engagée dans la zone euro apparait de ce fait écourtée
et touchée par un fléchissement prématuré. Cette évolution a, a son tour, réduit I'efficacité de la politique monétaire expansionniste, ne laissant
d'autre choix & la BCE que de commencer & envisager de nouvelles mesures. A cet égard, les détails de la nouvelle opération de refinancement &
long terme ciblée (TLTRO) sont attendus avec impatience.

' Elena Bobeica, Matteo Ciccarelli, Isabel Vansteenkiste, The link between labor cost and William De Vijlder
price inflation in the euro area, document de travail de la BCE n°2235, février 2019

2 BCE, Mario Draghi, The outlook for the euro area economy, discours prononcé lors du

Congres bancaire européen de Francfort-sur-le-Main, le 16 novembre 2018
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Revue des marchés
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WL ’essentiel
Semaine du 12-4-19 au 18-4-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
7 CAC 40 5503 » 5580 +1.4 % 120 5580
N S&P 500 2907 » 2905 0.1 % oo 122 5500
2 Volatiits (VIX) 120 » 121 401 pb gggg
N Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 -0.1 pb 080 147 5200
S Lbor§3m (%) 260 » 259 10 pb o 5100
N OAT 10a (%) 035 » 031 -39 pb 112 112 5000
N Bund 10a (%) 0.06 » 002 31 pb 40 : :ggg
S USTr10a(%) 256 > 286 01 pp o 03 o7 4700
N Euro vs dollar 113 » 112 0.6 % ’ 4600
§ Or (once, $) 1292 » 1275 <13 % 000 02 102 - Hawr 4500 - H&avr
7 Pétrole (Brent, ) 71.7 » 719  +0.3 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 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 0.41 0.68 le 09/01 0.36 le 12/04  3.84% Gréce 381 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.57 -0.53 le 05/03 -0.63 le 27/03  2.45% falie 242 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 28/03 Bund 10a  0.02 0.25 le 01/01 -0.08 le 27/03  1.47% Portugal 114 pb
Euribor 12m 0.1 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a  0.31 0.73 le 08/01 0.24 le 27/03  1.06% Espagne 103 pb
$ FED 250 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.36 2.15 le 08/01 1.36 le 18/04  0.47% Belgique 44 pb
Libor 3m 2.59 2.81 1e01/01 2.58 le 09/04 $ Treas.2a  2.39 2.62 le 18/01 2.22 le 27/03 0.31% Autriche 28 pb
Libor 12m 276 3.04 le 21/01 2.68 le 27/03 Treas. 10a 2.56 2.78 le 18/01 2.37 le 27/03 (319 France 28 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.03 4.65 le 01/01 3.98 le 27/03 g 959, Finlande 22 pb
Libor 3m 0.83 093 le29/01 0.82 le08/04 £ Treas.2a 0.78 0.83 le 27/02 0.63 le 02/04  .20% PBas 17 pb
Libor 12m 110 1.19 le 11/01 1.05 le 02/04 Treas. 10a 1.20 1.35 le 18/01 0.99 le 25/03 ¢ 159, ande 12 pb
Au 18-4-19 Au 18-4-19 0.02% Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, §) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétiole, Brent  71.9 531 le 01/01 +37.6% o 1380 378
1350
Or (once) 1275 1274 le 17/04 +#1.2% 78 i, 1320 369
Metaux, LMEX 3025 2730 le 03/01 +9.8% T2 129 360
Cuivre (onne) 6461 5714 le 03/01 +10.4% 66 1260 351 345
CRBAliments 345 324 le 07/03 +8.1% 0 1230 i
BIé (tonne) 176 168 le 11/03 -9.3% 54 1200 333
Mais (tonne) 133 130 le 29/03 _ -9.7% a8 1170 324
Au 18-4-19 Variations
2 ———18avr 1140- T .1;‘,‘“. 315 r T -13::”
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 142 115 le 10/01 112 le 0204 -1.6% CAC40 5580 5580 le 18/04 4611 le 03/01 +18.0% +18.0%
GBP  0.86 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -3.7% S&P500 2905 2907 le 12/04 2448 le 03/01 +15.9% +17.8%
0,
CHENRATY 114 le 05/02 112 o 02/04 alBlii DAX 12222 12222 le 18/04 10417 le 03/01 +15.8% +15.8%
CRIBRIEIEUN 127.43 1o 01/03 122.54 le 0301 BN Nikkei 22090 22278 le 17/04 19562 le 04/01 +10.4% +10.0%
AUD 1.57 163 le 03/01 157 le 18/04 -3.2% kel © ¢ il
CNY 7.54 7.7 le 0901 7.52 le 0204 -3.9% Chine L R
BRL 444 446 le 28003 418 lo 3101 +0.2% Inde 602 606 le 0204 530 le 19/02 +7.2% +9.7%
RUB 71.94 79.30 le 01/01 71.94 le 18/04 -9.3% Brésil* 2026 2304 le 04/02 1944 le 01/01 +6.2% +6.0%
INR  77.97 8200 le 04/02 76.84 le 03/04 -2.3% Russie? ~ 672 674 le 10/04 572 le 01/01_+96% 9.5% ., . \iscl
Au 18-4-19 Variations Au 18-4-19 Variations
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Incertitude : messages contradictoires

Les différentes mesures de l'incertitude envoient des messages contradictoires. L'indice Economic Policy Uncertainty, qui suit la couverture
médiatique du sujet, n"augmente plus mais ne décroit pas encore. En haut a droite du graphique, on voit l'incertitude d’apres les enquétes
réalisées auprées des entreprises. En Allemagne, elle reste trés élevée et les derniers chiffres la montrent de nouveau en légére hausse. Les
entreprises américaines, quant a elles, manifestent de moins en moins d'incertitude. Enfin, sur la base des rendements des actions, l'incertitude
baisse aux Etats-Unis et dans la zone euro, mais reste bien au-dessus du niveau constaté en 2018.
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*dispersion = moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice
Sources : Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, Atlanta Fed, IFO, BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Plusieurs données pour avril sont attendues avec impatience, dont les indices de confiance des entreprises et des consommateurs en France,
lindice de confiance Ifo des entreprises allemandes, et, au Royaume-Uni, celui de la confiance des consommateurs et les chiffres des
commandes. Aux Etats-Unis, nous connaitrons les chiffres des ventes de logements existants et de nouveaux logements, les commandes de
biens durables, le PIB du T4 2018 et le sentiment de I'Université du Michigan. Enfin, la Banque du Japon prendra des décisions de politique

monétaire.
Date Pays Indicateur Période Prévision  Précédent
22/04/19 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m mars -4,7% 11,8%
23/04/19 Zone euro Confiance des consommateurs avril - -7,2
23/04/19 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements m/m mars -5,6% 4,9%
24/04/19 France Confiance des entreprises avril - 104
24/04/19 Allemagne Confiance des entreprises (Ifo) avril - 99,6
25/04/19 Royaume-Uni ~ Commandes totales (CBI) avril - 1
25/04/19 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique ~ mars - -0,1%
25/04/19 Japon Cible de rendement a 10 ans (BoJ) 25 avril - 0,000%
25/04-11/05/19  Zone euro Prévisions économiques (Commission européenne)
26/04/19 France Confiance des consommateurs avril - 96
26/04/19 Etats-Unis PIB annualisé t/t 1T 1,6% 2,2%
26/04/19 Etats-Unis Déflateur de ['inflation t/t 1T - 1,8%
26/04/19 Etats-Unis Sentiment de I'Université du Michigan avril - -

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB

Inflation

% 2018 2019e 2020 e 2018 2019e 2020 e
Avancés 2,2 1,5 1,3 2,0 1,4 1,6
ETATS-UNIS Etats-Unis 2,9 2,3 1,8 2,4 1,7 2,0
= La croissance américaine devrait ralentir a 2,3% cette année. La crainte d'une Japon 0,8 0,2 0,3 1,0 0,5 0,5
guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des Royaume-Uni 1,4 1,1 1,5 2,5 2,0 1,9
enquétes pointent vers un ralentlssemgnt des mvestlssemgnts des entreprises Fandls Zone euro 18 0.9 1.0 18 12 14
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations.
= Linflation sous-jacente reste sous controle et a méme fléchi un peu récemment. Allemagne 1407 09 19 14 A7
, ” P T France 1,6 1,2 1,2 2,1 1,2 1,7
= Lannonce par le FOMC qu'il allait patienter avant d’envisager un changement de .
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui s'attendent désormais & un ltalie 08 0.0 0.5 1,3 0.9 1,2
assouplissement en 2020. Espagne 2,6 2,1 1,7 1,7 1,0 1,4
Emergents 4,5 44 4,7 4,8 4,6 4,2
CH":E ) . ) finte de ralenti et | ives d it Chine 6,6 6,2 6,0 21 1,6 2,0
a croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d'exportations Inde* 74 76 78 34 33 41
restent trés assombries par la hausse des droits de douane americains. o
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la Bresil 11 2,0 3.0 37 3.8 36
réduction des risques dinstabilité financiére via 'amélioration du cadre réglementaire Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 5,1 4,1
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les ) ) e . -
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Sourc? : BNP{D (_;rOUp Econormc Resea’rch (6: Estmations, prev'|3|ons)
= A court terme, I'affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du * Année budgétaire du 1er avril de l'année tau 31 mars de I'année t+1
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande inteme privée. Les
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.
Taux d'intérét, %; 2019
ZONE EURO Fin de période T1 T2e T3e T4ei 2018 2019e  2020e
» Le ralentissement de lactivité devient de plus en plus évident, notamment en E-Unis FedFunds {250 250 250 250} 250 250 250
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement Libor 3m § 260 260 260 260F 281 260 250
des exportations vers la Chine. En outre, I'économie bute sur des contraintes de Treas. 10a 242 28 275 270} 269 270 250
capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue a se détériorer.  Z. eurc Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 000
Suite a une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, I'ltalie est maintenant Euribor 3M 031 030 030 030} -031 -030 -0,30
e”féﬁ?sgén- o . o , , Bund 10a 007 030 030 030 025 030 040
= L |nﬂat|ontd|m|nue Qesor;nms ﬁvec lT‘ retourr?ement’a la palsfsg detstpn.x du pétrole, OAT 10a 026 065 065 060] 071 060 070
sg composante « sous-jacente » ( ors alimentation yet gqergle) aisan 'ou10urs,lpreqve R-Uni Taux BoE 075 100 100 125 075 125 125
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la remontée de [linflation ,
’ . . Gilt 10a 1,00 1,85 2,00 2,10 1,27 2,10 2,10
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu.
Japon Taux BoJ 0,06 -010 0,10 -0,10{ -0,07 -0,10  -0,20
FRANCE JGB 10a 009 -003 005 -005{ 000 005 -0,20
= 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 période T1 T2 T3  Tdel 2018 2019e  2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD _EUR/USD 112 117 118 1.20 114 120 125
TAUX & CHANGES usD/ JPY 111 108 105  100{ 110 100 90
) , ) . , GBP / USD 1,30 1,38 1,40 1,45 1,27 1,45 1,51
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’'un éventuel
" R B USD/ CHF 1,00 0,97 0,97 0,97 0,99 0,97 0,93
changement de politique. Nous nous attendons désormais & un statu quo. Nous
prévoyons un taux a 10 ans US & 2,80% fin juin et & 2,70% en fin d’année. SUR EURCRE s | e ) DB ] e Ll D] D
= Nous ne nous attendons pas a un changement des taux officiels du coté de la EUR/CHF | 112 114 115 116 113 116 1,16
BCE. Nous prévoyons un taux & 10 ans Bund & 0,30% en fin d'année. EUR / JPY 124 126 124 120 125 120 113
= Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de
la zone euro renforcerait 'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur & sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
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