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FACE A U'ARRET BRUTAL DE L'ECONOMIE MONDIALE, LA POLITIQUE ECONOMIQUE AGIT COUTE QUE COUTE

Les données récentes sur l'activité et la demande en Chine montrent l'ampleur du choc de l'épidémie de coronavirus.
Les attentes des entreprises allemandes, qui ont connu une baisse mensuelle sans précédent en mars, en sont une
autre illustration. La chute du prix du pétrole agit comme un frein supplémentaire a la croissance et accroit le risque
de crédit. Le renforcement du dollar US préoccupe les émetteurs de pays émergents dont la dette est libellée en
dollars. Malgré l'action rapide des grandes banques centrales et l'annonce d'un soutien budgétaire de plus en plus
massif dans divers pays, les marchés boursiers ont a peine réagi. Le manque de visibilité domine.

« Arrét brutal ». Jusqu'a tout récemment, ces mots se référaient a un
arrét soudain des flux de capitaux privés vers les économies émergentes.
Dans le contexte épidémique actuel, ils s'appliquent aussi a la demande
et a l'activité économique, comme en témoigne la baisse mensuelle sans
précédent des attentes des entreprises allemandes d'aprés l'enquéte
IFO.

Les dernieres données concernant la Chine en fournissent une autre il-
lustration : en janvier-février, la production industrielle a chuté de 13,5
% par rapport a 2019, les ventes au détail réelles ont diminué de 23,5
% et les investissements de 24,5 %. Dans le cas ou cela serait encore
nécessaire, ces données nous rappellent la quasi-impossibilité d'éva-
luer 'ampleur de ce freinage de l'activité qui résulte, apres tout, d'un
choc exogene et non économique. Cela explique pourquoi, malgré l'ac-
tion massive et rapide des grandes banques centrales et l'annonce d'un
soutien budgétaire de plus en plus massif dans divers pays, les marchés
boursiers ont a peine réagi. Au mieux, la baisse des cours a ralenti de
facon significative, ce qui est compréhensible compte tenu de leur chute
depuis les sommets atteints récemment et de la réaction de la politique
économique.

La poursuite de la forte baisse des prix du pétrole cette semaine ne fait
gu'empirer les choses. En temps normal, une baisse entraine un trans-
fert de pouvoir d'achat des producteurs aux consommateurs : les pre-
miers dépensent moins, les derniers davantage. Cependant, aujourd’hui
la demande n'est pas en mesure de réagir de fagon significative en raison
des confinements et des interdictions de voyager, y compris a l'étranger.
Ainsi, l'effet négatif domine de loin : pression sur les budgets des pays
exportateurs de pétrole, risque croissant de défaillance de certaines so-
ciétés pétrolieres fortement endettées aux Etats-Unis. Compte tenu de
leur poids dans l'indice, cela peut a son tour créer un effet de contagion
sur le marché a haut rendement car les investisseurs décident de réduire
leur exposition a la catégorie d'actifs.

Enfin, le récent raffermissement généralisé du dollar complique la si-
tuation des entreprises dans les pays émergents, compte tenu de leur
endettement en dollar. Non seulement elles font face a une baisse de
leurs exportations vers les économies avancées, mais l'appréciation du
dollar exerce une pression sur leur qualité de crédit.

La réaction en termes de politique économique a été rapide et impres-

1 Déclaration de Christine Lagarde, présidente de la BCE, au Financial Times, 19 mars 2020

sionnante. La Réserve fédérale américaine a ramené le taux des fonds
fédéraux a zéro, redémarré son programme de quantitative easing et
lancé un programme de rachat de papier commercial. La BCE a lancé un
programme d'urgence d'achat d'obligations de 750 milliards d'euros qui
durera jusqu'a la fin de 'année. L'administration et le Congrés améri-
cains préparent un plan de relance de USD 1,3 trillion (soit 6,5 % du PIB).
Plusieurs pays européens ont également pris des mesures pour soutenir
les ménages et les entreprises. Pour la zone euro, le plus important est la

flexibilité dont la BCE fait maintenant preuve. Citons sa présidente : « les
achats seront effectués de maniére flexible. Cela permet des fluctuations
dans la répartition des flux d'achat au fil du temps, entre les catégories

d'actifs et entre les pays. »*. On ne saurait étre plus clair.

William De Vijlder
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ALLEMAGNE : ACTIVITE ECONOMIQUE A LARRET AU $12020 EN RAISON DU COVID-19

Ces derniers mois, l'activité économique a quasiment stagné. Comme le
montre le graphique, le secteur manufacturier, a vocation exportatrice,
a opéré bien en deca de son potentiel, tandis que l'activité des secteurs
davantage orientés vers le marché intérieur, comme la construction et
les services, est restée dynamique. L'épidémie du Covid-19 a comple-
tement changé la donne.

L'économie allemande est en grande partie a l'arrét pour endiguer la
propagation du virus. Ainsi, les commerces non essentiels ont d0 fer-
mer et les restaurants ne restent ouverts que pour le déjeuner afin de
réduire les déplacements. De plus, les controles aux frontiéres ont été
rétablis avec cing pays. Des mesures plus draconiennes, telles que le
confinement a domicile, pourraient étre prises si les Allemands ne Li-
mitent pas d’eux-mémes les interactions sociales. Dans une allocution
télévisée, la chanceliere Angela Merkel a déclaré que la lutte contre
le coronavirus constituait le plus grand défi qu'ait connu l'Allemagne
depuis la Deuxieme Guerre mondiale.

Pour soutenir les entreprises et préserver l'emploi, le gouvernement
a dévoilé un programme d'aide ainsi que des mesures de politique
fiscale représentant plusieurs milliards d'euros. Le programme repose
sur trois axes majeurs. Premierement, le recours facilité au dispositif
d'indemnisation du chémage partiel (« Kurzarbeit ») ; les conditions
d'éligibilité ont, notamment, été assouplies. Pendant la crise financiere
mondiale de 2008-2010, l'’Agence fédérale allemande pour l'emploi
avait déboursé prés de EUR 10 mds d'indemnités de chomage partiel.

Deuxiemement, les entreprises pourront bénéficier d'un report du
paiement des impo6ts afin de soulager leur trésorerie, ce qui représente
des milliards d'euros. Troisiemement, les programmes de soutien a la
liquidité seront renforcés pour permettre aux entreprises d'accéder a
des préts bon marché, en particulier, par le biais de la banque publique
de développement KfW. Le gouvernement travaille toujours a la
maniéere de mettre en place les modalités de remboursement de ces
préts, aprés la fin de la pandémie, pour ne pas pénaliser indiment la
reprise. Le programme de crédits a l'exportation et autres garanties,
destiné a aider les entreprises en difficulté, doit étre étendu.

Pour le moment, il est trés difficile de prévoir quand l'épidémie sera
jugulée et, par conséquent, quand l'économie pourra redémarrer. Au vu
de l'évolution de la situation en Chine et en Corée, cela pourrait avoir
lieu au T3 2020. Cependant, le rétablissement complet des chaines
d'approvisionnement prendra du temps. Le gouvernement pourrait
donc envisager un plan de relance budgétaire de taille modeste, tou-
jours au T3 2020, afin de restaurer la confiance. De plus, l'abolition
partielle de la taxe de solidarité pourrait étre avancée au ler juillet
2020. Ces deux mesures seraient les bienvenues pour le redémarrage
de L'économie.

Raymond Van Der Putten

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces
z-cores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue entre -3 et 3 la plupart du temps. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions
économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions des 4 mois précédents (pointillés) . un élargissement de la zone bleue indique une
amélioration. Le graphique de droite « Surprise » montre l’écart des indicateurs par rapport au consensus du marché (Bloomberg).
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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 budggétaire, 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 2020 e 2021e 2019 e 2020 e 2021 e
Etats-Unis 23 -0.7 24 16 1.2 22
Japon 0.7 =28 0.8 0.5 -0.2 -0.2
Royaume-Uni 14 -18 5.6 18 0.7 17
Zone euro 12 -43 6.4 12 0.2 12
Allemagne 0.6 * * 14 * *
France 12 * * 13 * *
Italie 0.2 * * 0.6 * *
Chine 6.1 2.6 7.6 29 31 2.0
Inde* 6.1 5.0 4.5 3.0 4.6 35
Brésil 11 -1.0 3.0 37 36 35
Russie 13 0.5 25 43 83 35

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
** Année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de 'année t+1
*en cours de révision

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUEI(E: ESTIMATIONS ET PREVI§IONS)
*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
Spot
Fin de période T3 T4 [(19/03/2020) T2e T3e T4e | 2018 2019 2020e
IRE RS 200 175 025 025 025 025 |25 | 175 025
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 167 192 1.00 080 100 125 | 269 192 125
Z. euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -050 -050 |-050 -050 -0.50
Bund 10a -057 -019 -034 -050 -030 -020| 025 -019 -020
OAT 10a -0.28  0.08 0.08 -015 000 005 | 071 008 005
BTP 10ans 083 132 164 130 120 110 | 277 132 110
BONO 10 ans 015 047 077 050 050 050 | 142 047 050
R-Uni  Taux BoE 075 075 0.10 010 010 010 | 075 075 010
Gilt 10a 040 083 0.80 055 08 090 | 127 083 090
Japon  Taux Bol -0.06 -0.05 -0.10 -010 -010 -010 | -0.07 -005 -010
JGB 10a -022 -0.02 -0.08 000 000 005 | 000 -002 005
Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions), Mise a jour le 20/03/2020
Taux de change 2019 2020
Spot
Fin de période T3 T4 [(19/03/2020) T2e T3e T4e | 2018 2019 2020e
usb EUR/USD 109 112 107 112 113 114 | 114 112 114
usD /IPY 108 109 110 108 106 105 110 109 105
GBP /USD 123 132 117 135 136 139 | 127 132 139
USD/CHF 100 097 098 100 099 100 | 099 097 100
EUR EUR/GBP 089 083 0.92 083 08 08 | 05 08 08
EUR/CHF 109 109 105 112 112 114 | 113 109 114
EUR/IPY 118 122 117.78 121 120 120 125 122 120

Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions), Mise  jour le 11/03/2020

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Les chiffres économiques ont été médiocres voire mauvais dans tous les domaines. Les données relatives a la Chine
ont enregistré d'énormes baisses consécutivement a 'épidémie de coronavirus. Pour la méme raison, l'enquéte ZEW a
affiché une baisse considérable pour l'Allemagne et la zone euro. Les chiffres des importations japonaises reflétent la
faiblesse de l'économie nationale. Les immatriculations de voitures dans la zone euro ont enregistré une baisse consi-
dérable et, aux Etats-Unis, les mises en chantier et les permis de construire ont également diminué. Les perspectives
économiques de la Fed de Philadelphie ont montré un affaiblissement significatif. La légére augmentation de l'indice
des indicateurs avancés du Conference Board n'apporte que peu de réconfort car il devrait diminuer en mars. Signe des
temps, la Réserve fédérale a pris d'importantes décisions d'assouplissement de sa politique monétaire sans attendre
la tenue de sa réunion prévue au calendrier.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ACTUALISE PRECEDENT
16/03/2020 Japon Commande de machines g.a. janv. -0,3% -3,5%
16/03/2020 Chine Production industrielle g.a. févr. -13,5% 5,7%
16/03/2020 Chine Ventes au détail g.a. févr. -20,5% 8,0%
16/03/2020 Chine Investissement immobilier g.a. févr. -16,3% 9,9%
16/03/2020 Chine Immobilisations (hors ménages ruraux) févr. -24,5% 5,4%
16/03/2020 Etats-Unis Indice manufacturier (Empire) mars -21,5 12,9
17/03/2020 Japon Production industrielle g.a. janv. -2,3% -2,5%
17/03/2020 Royaume-Uni Taux de chdmage 3 mois (ILO) janv. 3,9% 3,8%
17/03/2020 Allemagne Prévisions enquéte ZEW mars -49,5 8,7
17/03/2020 Zone euro Prévisions enquéte ZEW mars -49,5 10,4
17/03/2020 Etats-Unis Vente au détail févr. -0,5% 0,0%
17/03/2020 Etats-Unis Production industrielle m/m févr. 0,6% -0,3%
17/03/2020 Etats-Unis Poste vacants (OLT) janv. 6 963 6 423
17/03/2020 Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB) mars 72 74
18/03/2020 Japon Exportations g.a. févr. -5,1% -2,6%
18/03/2020 Japon Importations g.a. févr. -13,9% -3,6%
18/03/2020 Zone euro Nouvelles immatriculations (EU27) févr. -7,4% -7,5%
18/03/2020 Zone euro IPC g.a. févr. 1,2% 1,2%
18/03/2020 Etats-Unis Mises en chantier m/m févr. -1,5% -3,6%
18/03/2020 Etats-Unis Permis de construire m/m févr. -5,5% 9,2%
18/03/2020 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure)  mars réunion annulée  1,25%
19/03/2020 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie mars -12,7 36,7
19/03/2020 Etats-Unis Indicateur économique avancé févr. 0,1% 0,8%
19/03/2020 Japon Taux de la Banque du Japon mars -0,1% -0,1%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine a venir sera importante car les données d’'enquéte pour mars montreront les effets de l'épidémie de
coronavirus. Nous disposerons des PMI flash de plusieurs pays et des indices de confiance des consommateurs
pour la zone euro, la France et l'Allemagne. Nous connaitrons aussi le climat des affaires en France et en Allemagne
(indice IFO) et, aux Etats-Unis, les enquétes régionales pour le secteur manufacturier mais aussi le sentiment de
I'Université du Michigan. La BCE publiera son bulletin économique. Enfin, il sera intéressant de suivre la réunion de
la Banque d’Angleterre, davantage pour son analyse de la situation que pour 'annonce d'éventuelles autres mesures
d'assouplissement. Le plancher a zéro a, en effet, été atteint et plusieurs mesures ont été prises récemment.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
23/03/2020 Zone euro Confiance des consommateurs Mars = -6,6
24/03/2020 Japon PMI composite (Jibun Bank) Mars -- 47,0
24/03/2020 France PMI composite (Markit France) Mars == 52,0
24/03/2020 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Mars == 50,7
24/03/2020 Zone euro PMI composite (Markit ) Mars -- 51,6
24/03/2020 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Mars -- 53,0
24/03/2020 Etats-Unis PMI composite (Markit) Mars == 49,6
24/03/2020 Etats-Unis Ventes de logements neufs m/m Février -1,8% 7,9%
24/03/2020 Etats-Unis Indice manufacturier (Fed de Richmond) Mars == =2
25/03/2020 Allemagne Climat des affaires (IFO) Mars == 96,1
25/03/2020 Royaume-Uni IPC g.a. Février = 1,6%
25/03/2020 Royaume-Uni Ventes au détail (CBI) Mars == --
25/03/2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Février == 1,1%
26/03/2020 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Avril == 9,8
26/03/2020 France Climat des affaires Mars == 105
26/03/2020 Zone euro La BCE publie son bulletin économique
26/03/2020 Royaume-Uni Ventes au détail hors automobiles et énergie m/m Février == 1,6%
26/03/2020 Royaume-Uni Taux d'intéréts de la Banque d'Angleterre 26 mars  -- 0,250%
26/03/2020 Etats-Unis PIB annualisé t/t T4 2,1% 2,1%
26/03/2020 Etats-Unis Activité industrielle de la Fed de Kansas City Mars == --
27/03/2020 France Confiance des consommateurs Mars == 104
27/03/2020 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Mars == 95,9

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Chine : contraction économique attendue au T1 2020

BCE : mesures ciblées et flexibilité des instruments

Résistance de |'économie turque

Faire face aux conséquences économiques du coronavirus dans l'attente de l'impul-

sion budgétaire
Conséquences économiques de ['épidémie de covid-19 : incertitude omniprésente

reprise retardée

Radioscopie de la croissance polonaise

L'économie des crypto-« monnaies »

La conjoncture mondiale apres le choc du coronavirus

La position en liquidité des grandes banques américaines ne s'est pas améliorée

Le réle important de la politigue monétaire face aux conséquences économiques du
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