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Fed & BCE : deux approches divergentes de la politique monétaire

mLa Réserve fédérale américaine et la BCE adoptent des positions trés différentes

: la Fed dispose d’une plus grande marge de manceuvre

pour assouplir sa politique monétaire et elle est plus proche de ses objectifs. L'institution de Francfort, en revanche, n’a qu’'une marge
limitée alors qu’elle doit faire face a une inflation inférieure a son objectif avec le risque que I'écart se creuse au lieu de se résorber mCes
différences ont conduit a des approches divergentes concernant la conduite de la politique monétaire et la communication en la matiére. La
Fed dépend des chiffres économiques a court terme et, a I'exception des projections des membres du FOMC, elle ne donne pas de
guidance. La BCE est indifférente aux données et centre sa communication autour d’une forward guidance liée a I'état de I’économie : le
resserrement interviendra uniquement si la cible d’inflation est atteinte mL’orientation de la BCE réduit la sensibilité des marchés financiers
aux surprises liées aux données tandis que celle de la Fed 'augmente. Il existe donc un risque de hausse de la volatilité aux Etats-Unis,
mais également a I’étranger, du fait des effets de contagion internationaux.

INFLATION SOUS-JACENTE ET POLITIQUE DE TAUX

Les décisions récentes de la BCE et de la Réserve fédérale
américaine présentent certains points communs. Les deux banques
centrales ont décidé d’assouplir leur politique et, dans les deux cas,
cette décision a eu ses détracteurs.

Dans leur évaluation des perspectives économiques elles ont, toutes
deux, mis I'accent sur I'environnement international. Les révisions a la
baisse des projections relatives a la croissance du PIB réel en 2020,
établies par les services de la BCE, sont dans une large mesure
dictées par une plus grande morosité de la croissance des

exportations. Le communiqué de presse du FOMC indique, quant a lui,

que la décision d’'assouplissement de la politique monétaire a été
prise « a la lumiéere des conséquences des évolutions mondiales sur
les perspectives économiques mais aussi en raison de la faiblesse
des tensions inflationnistes ».

L'inflation figurait aussi en bonne place dans la déclaration
introductive de la conférence de presse de Mario Draghi, selon lequel
la décision de rendre la politique monétaire encore plus
accommodante est due a « l'insuffisance persistante de linflation par
rapport a nos objectifs ». Mais il existe aussi de grandes différences
entre les deux banques centrales: les projections médianes des

membres du FOMC pour 2020, relatives a la croissance et a I'inflation,

sont restées stables par rapport au communiqué du mois de juin,
tandis que les nouvelles projections établies par les services de la
BCE mettent en évidence un ralentissement de la croissance et un
repli de l'inflation I'année prochaine. Autres différences marquantes :
le niveau actuel de la croissance, celui de linflation et des taux
directeurs sont tous trois supérieurs aux Etats-Unis.

Ces différences ont conduit a une importante divergence concernant
la conduite de la politique monétaire et la communication dans ce
domaine.
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En théorie différents choix de politique monétaire peuvent étre
envisagés : des décisions sur les taux d'intérét indépendantes des
données économiques a court terme, des décisions dépendantes des
données, une forward guidance liée a I'état de I'économie ou basée
sur le calendrierii. Le choix se fera dans une large mesure en fonction
de la marge de manceuvre disponible (une marge suffisante pour
baisser les taux si nécessaire ?) et de I'écart par rapport a I'objectif
(en cas de ciblage d'inflation, quel est I'écart entre l'inflation observée
et l'objectif de la banque centrale ?).

Prenons le cas d’'une économie qui entre en récession avec des taux
d’intérét relativement élevés et une inflation en baisse, inférieure a la
cible. Les taux d'intérét seront dans ce cas rapidement diminués et la
banque centrale sera indifférente aux flux de données, tout au moins
jusqu'a ce quelle constate que I'assouplissement de sa politique
commence a avoir I'effet recherché sur la croissance et l'inflation. Au
fur et @ mesure du redressement de la croissance, les marchés vont
commencer a anticiper une normalisation de la politique monétaire.
Cela peut entrainer un resserrement prématuré des conditions
financieres (hausse des rendements obligataires). La forward
guidance basée sur le calendrier peut étre un moyen de contréler la
courbe des taux. Si la variable cible est proche de l'objectif de
l'autorité monétaire, cette derniére sera probablement trés centrée sur
les données, que la marge de manceuvre de la politique monétaire
soit élevée ou non : une série de données robustes ou faibles peut
pousser la variable cible au-dela de I'objectif ou I'en écarter. Telle est
la situation dans laquelle se trouve actuellement la Réserve fédérale :
la croissance reste satisfaisante, malgré des risques a la baisse, et
linflation, quoique modérée, n’est pas trop basse.

Pour sa part, la BCE est confrontée @ une marge de manceuvre
limitée (le taux de dép6t est déja nettement en territoire négatif et le

marché s'interroge sur les limites de ses capacités de rachat d’actifs
dans le cadre de l'assouplissement quantitatif), tandis que linflation
est bien inférieure a I'objectif et va trés probablement se maintenir a
ce niveau, tout au moins a court terme. Une forward guidance liée a
I'état de I'économie devient dés lors une stratégie de dernier recours.
Elle offre I'avantage de repousser la date du premier relévement des
taux dans un avenir lointain et de créer des anticipations selon
lesquelles les rachats d’actifs seront poursuivis pendant une longue
période, la BCE ayant déclaré qu'ils prendraient fin peu de temps
avant qu'elle commence a relever les taux. Cela permet une visibilité
sur les conditions de financement a long terme et soutient ainsi la
demande de crédit et les dépenses.

Dans ce cadre, il est clair que la Réserve fédérale et la BCE sont
dans des positions trés différentes et, par conséquent, adoptent des
approches tres divergentes. La Fed a déclaré que ses décisions
dépendent des chiffres économiques, de sorte quil n’y a quasiment
pas de guidance (& I'exception des projections des membres du
FOMC). La BCE est, quant a elle, indépendante a I'égard des
données : la politique monétaire est entiérement construite autour de
la forward guidance, I'écart entre l'inflation observée et l'inflation cible
étant le facteur déterminant. Une telle politique devrait réduire la
sensibilité des marchés financiers de la zone euro aux surprises liées
aux données ; en effet, ces derniéres n'influenceront pas l'orientation
de la politique monétaire européenne aussi longtemps que l'inflation
demeurera trop faible par rapport a l'objectif de la banque centrale.
Aux Etats-Unis, en revanche, le choix d’une politique dépendante des
données devrait accroitre la sensibilité des cours du marché aux
chiffres économiques, entrainant une hausse de la volatilité. Cela
devrait entrainer des effets de contagion au niveau international, via
les marchés des changes, les marchés obligataires et les marchés

actions. William De Vijlder

i S'agissant de la BCE, le désaccord a porté sur le retour au programme de rachats d’actifs. Concernant le FOMC, certains membres se sont opposés a la baisse des taux tandis qu'un

autre était partisan d’'une détente plus prononcée.

i En adoptant une forward guidance liée a I'état de I'économie, la banque centrale s'engage a maintenir sa politique tant que sa cible d'inflation n'est pas atteinte ou que certaines variables
clés n’ont pas atteint un certain niveau (ex. taux de chémage). Avec une forward guidance basée sur le calendrier, elle s’engage a maintenir sa politique jusqu’a une certaine date.

FED VS BCE : DEUX APPROCHES DE LA POLITIQUE MONETAIRE
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Revue des marchés

I L’essentiel
Semaine du 13-9-19 au 19-9-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5655 b 5659  +0.1 % :zg 5800 5659
N S&P 500 3007 » 3007 0.0 % oo 122 5600
2 Volatiitg (VIX) 137 » 141 403 pb 0'60 5400
7 Euribor 3m (%) -040 » -0.40  +0.4 pb 0.40 147 5200
2 Libor $ 3m (%) 214 » 216 +16 pb 0
) : 5000
N OAT 10a (%) 047 b 021 41 pb goo 112
N Bund 10a (%) 045 » 051 52 pb o0 20.21 111 4800
N US Tr. 10a (%) 190 » 177 126 pb g4 1.07 4600
N Euro vs dollar 111 » 111 0.2 % _060 0.51
©U2017 2018 2019 N 10
2 Or (once, 9) 1493 » 1500 +0.5 %  .0.80 19 sept 102 « r —9sept 4400 ——————+94ept
2 Pétrole (Brent, §) 60.3 » 645 +6.8 % 2017 2018 2019 017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a -0.20 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.86% Gréce 236 pb
Eonia -0.46 -0.25 le 07/06 -0.46 le 18/09 Bund2a  -0.71 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  0.90% ltalie 140 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a  -0.51 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08 0.27% Portugal 77 pb
Euribor 12m  -0.30 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  -0.21 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08  0.27% Espagne 77 pb
$ FED 2.00 2.50 le 01/01 2.00 le 19/09 Corp. BBB  0.83 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08  .0.17% Belgique 33 pb
Libor 3m 216 2.81 101/01 210 1e05/09  $ Treas.2a 1.74 2.62 le 18/01 1.44 le 04/09  -0.21% France 29 pb
Libor 12m  2.06 3.04 le 21/01 1.89 le 05/09 Treas. 10a 1.77 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  -0.21% llande 29 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.36 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09  .0.24% Finlande 26 pb
Libor 3m 0.78 0.93 1629/01 0.75 1e29/08 £ Treas.2a 0.51 0.83 le 27/02 0.32 le 03/09  -0.25% Autriche 25 pb
Libor 12m _ 0.94 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09 Treas. 102 0.56 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09  -0.36% P-Bas  14pb
Au 19-9-19 Au 19-9-19 -0.51% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétole, Brent  64.5 53.1 le 01/01 +25.4% 22 1560 - 318
Or (once) 1500 1268 le 02005 +21.4% o 1500 369
Métaux, LMEX 2812 2718 le 07/08 +3.8% 12 1440 360
Cuivre (onne) 5762 5585 le 03/09 +0.4% 64 1380 351
CRB Aliments 318 312 le 11/09  +1.3% 60 1320 342
Blé (tonne) 180 166 le 30/08  -5.5% 333
Mais (tonne) 142 128 le 24/04 +7.9% 94 1260 324 %
Au 19-9-19 Variations 48 1200 315
42 ————49mept 1140 pt 306 —————49%ept
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 141 115 le 10/01  1.10 le 03/09 -3.3% CAC40 5659 5659 le 19/09 4611 le 03/01 +19.6% +19.6%
GBP  0.89 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 -1.4% S&P500 3007 3026 le 26/07 2448 le 03/01 +19.9% +24.0%
CHF  1.10 121_214 :e 23/04 111_08 :e 04/09 iGW DAX 12458 12630 le 04/07 10417 le 03/01 +18.0% +18.0%
ii;; 11?'22 :'62 |Z 37;82 ?'23 |Z ?Z;gj ;0'?;f Nikkei 22044 22308 le 2504 19562 le 04/01 +10.1% +15.6%
T 7'85 706 1o 27108 750 1o 2504 +0'00/° Chine* 77 86 le 09/04 68 le 03/01 +9.7% +13.2%
BRL 4'58 463 e 2708 418 1o 3101 +3'30/° Inde* 530 612 le 03/06 526 le 22/08 -2.9% -1.8%
' ' ' s Brésil* 2112 2354 le 10/07 1862 le 17/05 +16.0% +12.3%
RUB 70.62 79.30 le 01/01 70.26 le 24/07 -11.0% Russic’ T 747 ke 007 572 e 01101 TGN
INR  78.86 8200 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.2% . ¢ ¢ o TLTh * Indices MSCI
Au 19-9-19 Variations Au 19-9-19 Variations
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Mexique : la croissance ralentit

Aprés avoir progressé de 1,2% en g.a. au T1, le PIB mexicain a reculé de 0,7% au T2. Le manque de dynamisme de la croissance américaine
pénalisant le secteur exportateur mexicain et le ralentissement marqué de l'investissement (domestique et étranger), lié au manque de
confiance des investisseurs, sont les principaux facteurs du ralentissement de I'activité. Pour ces mémes raisons, les risques restent orientés a
la baisse pour les trimestres a venir.

PIB, th, % (T2' 19)*
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Indicateurs a suivre

Une semaine a venir riche en informations va nous permettre de prendre la température de I'économie en septembre : indicateurs flash PMI de
plusieurs pays, indice de confiance des consommateurs en Allemagne, en France et au Royaume-Uni, confiance des entreprises en France et
en Allemagne. Les Fed de Richmond et de Kansas City publieront leurs indicateurs d'activité. La Commission européenne dévoilera son indice
de confiance économique et ses composantes. Nous connaitrons également le sentiment économique de I'Université du Michigan, les
perspectives d’'évolution du commerce mondial du CPB et pourrons lire le nouveau bulletin économique de la BCE.
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Sur I'axe des ordonnées, “* correspond & la

derniere valeur connue de l'indicateur, Rt
correspondent, respectivement, a la moyenne
et a I'écart-type de cet indicateur depuis 2000.

Date Pays/Région Indicateur Période  Prévision Précédent
23/09/2019 Japon PMI composite (Jibun Bank) Sept. - 51,9
23/09/2019 France PMI composite (Markit) Sept. 52,5 52,9
23/09/2019 Allemagne PMI manufacturier (Markit) Sept. 445 435
23/09/2019 Zone euro PMI composite (Markit) Sept. 52,0 51,9
23/09/2019 Etats-Unis PMI composite (Markit) Sept. -- 50,7
24/09/2019 Japon Indice principal (CI) Juil. - 93,6
24/09/2019 France Confiance des entreprises Sept. 105 105
24/09/2019 Allemagne Climat des affaires (IFO) Sept. 94,1 94,3
24/09/2019 Etats-Unis Indice manufacturier (Richmond Fed) Sept. - 71,6535
24/09/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf.Board) Sept. 133,8 135,1
25/09/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Oct. 9,6 9,7
25/09/2019 France Confiance des consommateurs Sept. - 102
25/09/2019 Zone euro Perspectives de I'évolution du commerce mondial (CPB)

25/09/2019 Etats-Unis Ventes de logements neufs Aot 651000 635000
26/09/2019 Zone euro Bulletin économique de la BCE

26/09/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t 2T 2,0% 2,0%
26/09/2019 Etats-Unis Anticipation de la balance commerciale des biens Aodt -7,35e+10 -7,23e+10
26/09/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Fed de Kansas City) Sept. - -6
27/09/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Sept. - -14
27/09/2019 France Dépenses personnelles m/m Aodt - 0,4%
27/09/2019 France ICP harmonisé m/m Sept. - 0,5%
27/09/2019 Zone euro Confiance économique Sept. 103,0 103,1
27/09/2019 Etats-Unis Commandes de biens d’équipement civils hors aéronautique Aodit 0,0% 0,2%
27/09/2019 Etats-Unis Sentiment de ['Université du Michigan Sept. 92,2 92,0

Source : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS Croissance du PIB Inflation

% 2018  2019e 2020 e 2018  2019e 2020 e
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait s'installer dans le temps. En cause: Avancés 22 1,6 1,0 21 14 1,3
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Etats-Unis 29 22 15 24 18 18
le logement (baisse de I'accessibilité & la propriété). La consommation privée, en revanche, Japon 08 1,2 0,2 1,0 06 03
devrait mieux résister. A cela s'ajoute le conflit commercial avec la Chine. L'inflation est attendue  Royaume-Uni 14 11 0,6 25 19 18
en baisse en raison d'un manque de dynamisme de la croissance et de la baisse des prix du  zone euro 19 11 0,7 18 1,1 0,8
pétrole. Allemagne 14 04 02 19 14 1,0
= Nous anticipons une baisse supplémentaire du taux des fonds fédéraux cette année, de  France 1,7 1,2 1,0 21 12 1,0
25 bp, et deux autres en 2020. Italie 0,7 0,1 0,0 12 0,6 05

Espagne 2,6 2,2 1,6 17 0,8 0,7
CHINE Emergents 44 38 42 47 48 45
= Lacroissance économique continue de ralentir, et nos prévisions ont été revues a la baisse  chine 6,6 59 56 2.1 24 28
par rapport au début de I'été. L'activité industrielle et les exportations sont durement affectées  |pqe* 6,8 6,5 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande inteme marque égalementle pas.  Bresil 11 05 20 37 37 35
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des  Ryssie 23 1,2 20 29 48 38
risques d'instabilité financiere devrait rester une priorité et les banques restent prudentes. La ) o o
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent  Seurce : BNPP Group Economic Research (e: Estmatons, previsions)
et les incitations fiscales se multiplient. * Année budgétaire du 1er avril de 'année tau 31 mars de 'année t+1
= A court terme, l'affaiblissement des exportations et de l'investissement privé devrait se
poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.
. Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de I'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, iy ge période T ™ T3e Tiel 2018 2019  2020e
dans un contexte intemational toujours incertain et de ralentissement de 'économie chinoise. “E-Unis Fed Funds 250 250 200 175 2,50 175 125
L'activité dans le secteur manufacturier reste trés dégradée tandis que les services continuent Libor 3m $ 260 232 19  170] 281 1,70 125
de montrer des signes de résilience. Treas. 10a 242 2,00 1,35 1,00 2,69 1,00 1,50
= Linflation diminue et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) affiche ~ Z- eur Eilrjit():fadl\imt 8‘3‘? 8‘3‘2 ggg ggg 8‘3‘? ggg ggg
tou10ur§ une grande inertie. Sum? au ralentlsse’ment de Tactivité, la remontée de [linflation Bund 10a _0:07 _0132 _0:50 _0:80 0:25 _0:80 -0i50
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. OAT 10a 026 001 020 05| 07 05  -030
= Enjuillet, le message de la réunion du Conseil des gouverneurs a été clair: aveC uneé  R.uni Taux BoE 075 075 075 075 075 075 075
inflation attendue en dessous de l'objectif, un assouplissement supplémentaire est nécessaire. Gilt10a 100 08 075 055 127 055 075
Une décision dans ce sens devrait étre prise le 12 septembre prochain. Japon Taux BoJ 006 -008 -010 -010{ -007 010 -0,10
= Dans la perspective d'une inflation modérée, le Conseil des gouverneurs a assoupli JGB 10a 009 -016 030 -040{ 000 040 -025
sa politique lors de la réunion du 12 septembre. Cet environnement particuliérement ~ Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
accommodant sera maintenu tant que l'inflation n‘aura pas convergé suffisamment, de
fagon probante et durable vers la cible de la BCE. Taux de change 2019

Fin de période T1 12 T3e Tde 2018 2019e  2020e
FRANCE USD EUR/USD 112 114 110 1] 114 111 114
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages USD/JPY m 108 105 102y 110 102 96
devrait étre soutenue par les baisses d'impots et la hausse de 'emploi. L'investissement des GBP/USD 1,30 1z 120 123 121 123 1,36
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais I'environnement extérieur est moins EUR :3258:’; :)gg ggg ggg ggg ggg ggg (1)32
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. EUR/ CHE 112 111 109 110|143 110 114

EUR/JPY 124 123 116 113 125 113 109
TAUX & CHANGES Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser son taux officiel au mois de
décembre en raison d'un ralentissement de I'économie, d'une inflation modérée et du
niveau élevé de l'incertitude ; en outre, deux autres baisses sont attendues en 2020. Les
rendements des Treasuries devraient baisser dans les prochains mois ; ils pourraient
toutefois remonter courant 2020 par anticipation d’une reprise de la croissance.
= Dans la zone euro, I'environnement trés accommodant se maintiendra durablement
en raison de la forward guidance de la BCE liée a I'état de 'économie et la faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression & la baisse sur les rendements obligataires.
= Au Japon, la politique de taux devrait rester inchangée.
= Compte tenu de la perspective de baisses de taux par la Fed et de la politique trés
accommodante de la BCE, la parité EUR/USD devrait peu évoluer méme si la valeur juste
de l'euro est supérieure & sa valeur actuelle. Le yen devrait se renforcer en raison de la
stabilité de la politique de la Banque du Japon et de la forte volatilité des marchés.
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