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REVUE STRATEGIQUE DE LA RESERVE FEDERALE : VERS UNE FOURCHETTE D'INFLATION CIBLE ?

L'introduction d'une fourchette d'inflation cible fait l'objet de débats au sein de la Réserve fédérale. Elle pourrait
permettre une conduite plus flexible de la politique monétaire américaine, voire méme prendre en compte les écarts
passés par rapport a Ll'objectif. Si la Fed prenait une telle décision alors que l'inflation est inférieure a cet objectif,
elle courrait le risque d'étre percue comme indifférente au déficit d'inflation. Cela plaide en faveur d'une fourchette
asymétrique. Celle-ci augmenterait néanmoins le risque de turbulences sur les marchés lors du démarrage du cycle

de resserrement.

Les intervenants sur les marchés financiers attendent-ils trop de « l'exa-
men de la politiqgue monétaire, de la stratégie, des outils et des pratiques
en matiére de communication », autrement dit, la revue stratégique de
la Réserve fédérale ? Au vu des efforts déployés depuis un an, il faut s'at-
tendre a une annonce majeure, comme un changement dans la conduite
de la politique monétaire, par exemple, en modifiant la cible d'inflation.

Les minutes du FOMC, publiés cette semaine, démontrent toute la com-
plexité de la tache. Prenons, par exemple, la question de la fourchette
d'inflation cible, qui a été débattue en janvier. En théorie, elle semble
simple. Au lieu d'une cible d'inflation précise (2 %), une fourchette offri-
rait une certaine flexibilité : un niveau d'inflation légerement inférieur
ou supérieur ne serait pas problématique, et contribuerait a calmer les
anticipations d'assouplissement ou de resserrement des que linflation
s'écarterait de l'objectif. Le probleme en termes de communication serait
cependant déplacé de la question d'un objectif spécifique a celle de la
largeur de la fourchette.

La note d'information du staff de la Fed portait non sur une fourchette
mais sur trois. Tout d'abord, une fourchette d'incertitude liée a la varia-
bilité de l'inflation : aucune décision ne se justifierait en raison des élé-
ments pouvant polluer la mesure de l'inflation. Vient ensuite la fourchette
opérationnelle : le FOMC pourrait dans certains cas préférer dépasser sa
fourchette de long terme, par exemple, pour compenser une période anté-
rieure de tres faible inflation. Enfin, il existe une fourchette d'indifférence
a lintérieur de laquelle les écarts d'inflation n'entraineraient aucune
réaction de politique monétaire. Ces trois fourchettes pouvant coexister,
['on voit immédiatement les problemes en termes de communication que
cela pourrait poser. Aussi « certains participants ont-ils précisé qu'ils ne
voyaient pas dans quelle mesure l'introduction d’une fourchette pourrait
nettement contribuer a atteindre l'objectif d'inflation du Comité, faisant,
par ailleurs, observer que l'introduction d’une telle fourchette pourrait
rendre cet objectif plus opaque pour les observateurs » .

Si la banque centrale devait, néanmoins, opter pour une fourchette cible,
d'autres problemes se poseraient. L'introduction d'une fourchette symé-
trique lorsque l'inflation est inférieure a l'objectif « pourrait étre incor-
rectement interprétée comme un signe indiquant que la banque centrale
n'est pas préoccupée par un taux d'inflation en deca de l'objectif fixé
ce qui pourrait entrainer une baisse des anticipations d’inflation vers la
borne inférieure de la fourchette ». Pour y remédier, certains participants
a la réunion du FOMC ont avancé l'idée de recourir, pour une période dé-
terminée, a une fourchette opérationnelle asymétrique, le taux de 2 % se
situant dans ce cas a la borne inférieure ou a un niveau proche de celle-ci.

Plus qu'avec une fourchette symétrique autour de 2 %, une telle approche
créerait des anticipations concernant un maintien prolongé du taux ac-
tuel des Fed Funds, eu égard au temps qu'il faudrait a l'inflation, toujours
inférieure a 2 %, rappelons-le, pour dépasser la borne supérieure de la
fourchette. Cependant, cela générerait un autre facteur de complexité :
quand et sur quelle base la banque centrale passerait-elle d’'une four-
chette asymétrique a une fourchette symétrique ? Plus l'on s'approcherait
du point de basculement, plus les rendements obligataires augmente-
raient, reflétant une anticipation de relevement des taux directeurs, ce
qui a son tour entrainerait une volatilité sur les marchés avec d'éventuels
effets défavorables sur 'économie. Depuis trente ans, le ciblage de l'infla-
tion, la forward guidance, la publication des procés-verbaux des réunions,
les conférences de presse n‘ont eu d'autre vocation que de faciliter L'in-
terprétation des décisions de politique monétaire. Les anticipations des
marchés sont ainsi, comme le montre la courbe de taux, plus conformes
aux buts visés par la banque centrale. Cet acquis limite les changements
d'objectifs qui pourraient étre envisagés et de communication qui les ac-
compagne. Un ajustement semble donc plus probable qu’une refonte.

William De Vijlder

CIBLAGE D'INFLATION : NIVEAU VERSUS FOURCHETTE

Cible d'inflation de 2%
Inflation
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VUED'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

semaine du 14-2-20 au 20-2-20 Taux d'intérét (%) +haut 20 +bas 20 Rendements (%) +haut 20 +bas 20

N CAC 40 6069 »6062 -01 %  epce 000 000 le 01/01 0.00 le 01/01 £€Moy.5-7a -0.18 0.10 le 02/01 -0.19 le 18/02
N S&P 500 3380 »3373 -02 % Eonia -0.45 -045 le 01/01 -0.46 le 11/02 Bund2a  -0.65 -0.58 le 14/01 -0.67 le 31/01

e 02/01 -0.41 le 12/02 Bund 10a -0.44 -0.19 le 01/01 -0.48 le 31/01
03/01 -0.29 le 17/02 OAT 10a  -0.25 0.08 le 01/01 -0.25 le 20/02
01/01 1.75 le 01/01 COFp. BBB 0.65 0.91 le 13/01 0.65 le 20/02
01/01 1.69 le 13/02 $Treas.2a  1.39 1.59 le 08/01 1.34 le 31/01
01/01 177 le 19/02 Treas. 10a 1.53 191 le 01/01 1.52 le 31/01
01/01 075 le 01/01 High Yield 5.44 569 le 01/01 5.44 le 20/02

L

L

1
2 Volatilité (VIX) 13.7 » 156 +19 pb  Euribor3m -0.41 -0.38 |
7 Euribor 3m (%) -0.41 » -0.41 +0.3 pb Euribor12r -0.29 -0.24 [
ALlibor$3m(%) 169 » 1.70 +04 pb  SFED 175 175 |
N OAT10a (%) -0.21 » -0.25 -46 pp  Hbor3m 170 191 t
1
1
!

M M (M ™D

3
>
3
v Bund10a (%) -0.40 b -0.44 -41 pp ‘Hborizm 177 200
£Bque Angl 0.75 0.75
N USTr10a(%) 159 » 153 -63 pb
3
3
3

[

Libor 3m 075 080 le 08/01 069 le 28/01 EGilt 2a 0.50 0.61 le 08/01 0.39 le 27/01

N Euro vs dollar  1.08 1.08 -04 % Libor12m 0.89 098 le 01/01 079 le 27/01 Gilt. 10a 0.58 083 le 01/01 0.51 le 27/01
A0r(once $) 1582 P 1621 +25 %  Au202-20 Au20-2-20

2 Pétrole (Brent, 57.3 59.5 +38 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€ = +haut 20 +bas 20 2020

USD  1.08 112 le01/01 1.08 le 19/02 -3.8% Prix spot, $ +haut 20 +bas 20 2020 2020(€)

GBP 084 086 le 1301 083 le 18/02 -1.0% Pétrole, Brent 59.5 69.1 le 06/01 53.8 le 10/02 -10.3% -6.8%

CHF 1.06  1.09 le 01/01 1.06 le 13/02 -2.4% Or(once) 1621 1621 le 20/02 1521 le 01/01 +6.6% +10.8%

JPY  121.10 122.70 le 16/01 118.85 le 18/02 -0.7% Métaux, LMEY 2 654 2894 le 20/01 2593 le 03/02 -6.7% -3.0%

AUD 163 166 le31/01 1.60 le 01/01 +2.1% Cuivre (tonne) 5708 6270 le 14/01 5504 le 03/02 -7.2% -3.6%

CNY 7.58  7.82
BRL 475 475
RUB 69.24 70.83
INR 77.40 80.49

e 01/01 755 le 19/02 -3.1%
e 20/02 451 le 02/01 +5.1%
e 31/01 67.75 le 10/01 -0.7%
e 06/01 77.21 le 17/02 -3.4%

CRB Aliments 333 3415 le 21/01 332 le 14/02 -1.6% +2.2%
BLé (tonne) 228 2.4 le 21/01 223 le 11/02 -0.5% +3.4%
Mais (tonne) 148 15 le 23/01 146 le 16/01 -1.3% +2.5%

Au 20-2-20 Variations Au 20-2-20 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&PS500)
Cours +haut 20 +bas 20 2020
Monde Année 2020 au 20-2, € Année 2020 au 20-2, $
MSCI Monde 2420 2435 le 12/02 2342 le 31/01 +2.6%  +15.6% Sces collectivités +29.0% - Automobile
Amérique du Nord +7.3% Sces financiers +15.0% [ Technologie
S&P500 3373 3386 le 19/02 3226 le 31/01 +4.4% +6.9% Santé +13.3% [l Distribution
Europe +6.9% - Technologie +12.6% - Sces financiers
EUroStoxxs0 3823 3865 le 19/02 3641 le 3101 +21% +61% [l Foncieres T ' sces collectivites
0 7% Télécoms +8.7% Indice
CAC 40 6062 6111 le 19/02 5806 le 31/01 +1.4% . . . )
= +3.6% l Assurances +7.8% . Agroalimentaire
DAX 30 13664 13789 le 19/02 12982 le 31/01 +3.1% .., i Construction 7.6% Industrie
IBEX 35 9931 10084 le 19/02 9366 le 27/01 +4.0% 51y Bs. de conso. +7.2% Assurances
FTSE100 7437 7675 le 17/01 71286 le 31/01 -1.4% +2.9% I Industrie +5.7% i Pdts ménagers &soin:
Asie Pacifique +25% | Agroalimentaire *5.7% I Santé N
Mscl, loc. 1007 1034 le 20/01 993 le 03/02 +0.0%  +21% | Chimie *>.6% Voyages & loisirs
Nikkei 23479 24084 le 20/01 22972 le 03/02 -0.8%  +17% | Banques 1% = CO”dS”UC“O”
4.7% Médi
Emergents +1.0% | Distribution :2 5% | T:Lé;ins
MSCI Emergents (¢ 1 095 1147 le 17/01 1060 le 03/02 -1.7% +0.7% | Médias +2‘O‘; I Chimie
Chine 87 90 le 13/01 81 le 31/01 +1.9% +0.4% J Voyages &loisirs +O.4’; | Banques
Inde 596 609 le 17/01 575 le 03/02 +1.1% .31y Matieres premieres -1 1% | Matiéres premidres
Brésil 2149 2429 le 02/01 2149 le 20/02 -11%  -57% [} Automobile o7l peétrole & gaz
Russie 786 857 le 20/01 767 le 10/02 +0.1%  -59% [} Pétrole & gaz
Au 20-2-20 Variations

SOURCE : THOMSON REUTERS
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INCERTITUDE : MESSAGES CONTRADICTOIRES

Les données utilisées pour mesurer le niveau de l'incertitude n'in-
tegrent pas encore l'impact de l'épidémie de coronavirus. Cela étant,
les signaux recueillis apparaissent dispersés. En lisant les graphiques
ci-dessous dans le sens des aiguilles d'une montre, la couverture mé-
diatique basée sur des indicateurs de politique économique montre
d'abord une baisse de l'incertitude. Elle reflete probablement la phase
1 de l'accord passé entre les Etats-Unis et la Chine et les nouvelles
positives concernant le Brexit. Méme baisse de l'incertitude parmi les
entreprises allemandes, dont le niveau reste néanmoins élevé

Etonnamment, compte tenu de l'accord commercial sino-américain,
l'incertitude des entreprises américaines bondit (a noter qu'il s'agit
d'une série particulierement volatile). La couverture médiatique ba-

sée sur l'incertitude géopolitique est apparue, quant a elle, en hausse
derniérement, probablement en raison des événements en cours au
Moyen-Orient et dans la région du Golfe. Enfin, l'incertitude basée sur
la performance des actions individuelles est en légere baisse. Nous de-
vons nous attendre a une hausse de la plupart de ces séries en raison
des effets de 'épidémie actuelle sur les données analysées.

William De Vijlder

COUVERTURE MEDIATIQUE (INDICATEURS DE POLITIQUE ECONOMIQUE) INCERTITUDE DES ENTREPRISES ALLEMANDES ET AMERICAINES
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SOURCES : ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, BLOOMBERG, IFO, ATLANTA FED, BC, BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS

® En dépit de l'interruption de la chaine d'approvisionnement, l'im-
pact du coronavirus devrait étre limité, les exportations représentant
une part peu importante du PIB. Au-dela des conséquences tempo-
raires de l'épidémie, la croissance devrait rester modérée et portée
par les dépenses des ménages (consommation et logement). Le ta-
bleau est plus mitigé concernant l'investissement des entreprises.
Les conditions financiéres et monétaires accommodantes devraient
rester un facteur de soutien de la croissance.

CHINE

® |'épidémie de coronavirus constitue un important choc de de-
mande et d'offre, qui nous a conduit a réviser fortement a la baisse
notre prévision de croissance pour 2020 (-1,2 pp); Le choc devrait
étre temporaire, mais les perspectives sont néanmoins dégradées.
Malgré la tréve actuelle dans le conflit commercial sino-américain,
les exportations chinoises vers les Etats-Unis restent lourdement
taxées. En outre, le rééquilibrage des sources de la croissance, qui
doit passer par l'expansion de la consommation des ménages et le
désendettement des entreprises, devrait rester lent et difficile. Alors
que la politique économique a été prudemment assouplie en 2018 et
2019, la banque centrale et le gouvernement ont nettement multiplié
les mesures de soutien depuis le début de l'épidémie.

ZONE EURD

® Alors que des premiers signes de stabilisation de l'activité apparais-
saient dans le secteur manufacturier en zone euro, le début de l'année
2020 pourrait étre assombri par l'impact de L'épidémie de coronavirus.
La croissance économique de la zone euro serait notamment affectée par
le canal commercial (de maniére directe et via les chaines de valeur) et
touristique. LAllemagne, particulierement exposée a l'économie chinoise,
serait la plus durement touchée. Dans ce contexte et compte tenu de la
baisse des prix de l'énergie, l'inflation totale devrait rester nettement
sous la cible de 2%. Malgré la légére hausse de sa composante « Sous-
jacente » (hors alimentation et énergie) ces derniers mois et la résilience
du marché du travail, les pressions inflationnistes demeureraient tres
contenues. La Banque centrale européenne maintiendra une approche
treés accommodante. Les prochaines publications d'indicateurs écono-
miques, qui intégreront une partie du choc du coronavirus, seront ob-
servées de pres.

FRANCE

® Alors qu'un rebond technique marqué pouvait étre anticipé apres la
contraction surprise du PIB au T4 2019 (1% estimation), les perspectives
de croissance du début d'année sont assombries par l'impact de 'épi-
démie de coronavirus. Les grandes lignes sous-jacentes de notre scé-
nario restent inchangées. L'économie ralentit mais devrait rester assez
résiliente. La consommation des ménages devrait étre soutenue par les
baisses d'impdts et la hausse de l'emploi. Linvestissement des entre-
prises devrait perdre de son dynamisme et les exportations rester peu
dynamiques étant donné la faiblesse de la croissance mondiale. Linfla-
tion sous-jacente reste tres modérée.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Fed devrait maintenir son taux officiel au niveau
actuel, l'impact de 'épidémie de coronavirus s‘annongant limité et tem-
poraire. La perspective d'une accélération de la croissance pourrait en-
trainer une augmentation graduelle des rendements des obligations du

Trésor américain.

® Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation
économique et la léthargie du processus d'inflation indiquent qu'un
environnement trés accommodant restera en place pour longtemps.
Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé
par l'évolution des rendements américains, bien que nous anticipions
que l'augmentation des rendements du Bund soit plus faible. Les écarts
souverains dans la zone euro devraient rester réduits. Aprés sa baisse
récente due a l'épidémie de coronavirus, nous anticipons une remontée
de la monnaie européenne une fois que l'activité se sera normalisée.

® Nous prévoyons que la Banque du Japon s'abstiendra de tout nouvel
assouplissement monétaire, malgré l'environnement économique mo-
rose.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 e 2020 e 2021 e 2019e 2020e 2021e
Avancés 1.6 13 15 14 1.5 NA
Etats-Unis 23 16 18 18 2.2 NA
Japon 10 0.2 0.5 0.5 0.6 NA
Royaume-Uni 14 10 15 18 15 NA
Zone euro 1.2 0.7 15 12 09 11
Allemagne 0.6 01 15 14 11 14
France 12 10 13 13 10 11
Italie 0.2 0.0 0.7 0.6 05 05
Espagne 2.0 16 16 0.8 08 10
Emergents

Chine 6.1 4.5 NA 2.9 32 NA
Inde* 5.8 5.5 NA 43 4.5 NA
Brésil 10 15 NA 37 34 NA
Russie 11 16 NA 4.5 37 NA

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*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
Fin de période T3 T4 Tle T2e T3e T4e 2018 2019 2020e
E-Unis Fed Funds 200 175 175 175 175 175 250 175 175
Treas. 10a 167 192 1.85 2.00 2.10 225 269 192 225
Z.euroTaux de dépdt -0.50 -050 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -050 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -019 -050 -040 -030 -020 025 -0.19 -0.30
OAT 10a -028 008 -020 -015 ~-0.10 000 071 008 -010
R-Uni Taux BoE 075 075 0.75 0.75 0.75 075 075 075 075
Gilt 10a 040 083 100 110 120 120 127 083 120
Japon Taux BoJ -0.06 -005 -0.10 -010 -0.10 -0.10 -0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -022 -002 -010 0.00 0.05 010 000 -002 010
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tle T2e T3e T4e 2018 2019 2020e
Usb EUR/USD 109 112 111 112 113 114 114 112 114
usb /IPY 108 109 109 108 106 105 110 109 96
GBP /USD 123 132 135 136 136 139 127 132 139
USD / CHF 100 097 099 099 099 100 099 097 100
EUR EUR/GBP 089 083 083 08 08 08 090 083 082
EUR /CHF 109 1.09 111 112 112 114 113 109 114
EUR/IPY 118 122 112 111 108 109 125 122 109

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

Le PIB du Japon a fortement baissé au T4 2019 en raison d’'une augmentation de la TVA. Les experts financiers de l'en-
quéte ZEW se sont montrés plus moroses en février, certainement en raison de l'épidémie de coronavirus en cours.
Aux Etats-Unis, les enquétes régionales montrent une amélioration en février et, plus important encore, les indicateurs
avancés du Conference Board ont rebondi fortement en janvier aprés une baisse de plusieurs mois. Dans la zone euro,
l'indice de confiance des consommateurs s’est redressé en février. L'indice PMI flash composite a chuté au Japon mais
ceux de la France et de la zone euro se redressent.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

ACTUALISE

PRECEDENT

17/02/2020
18/02/2020
18/02/2020
18/02/2020
18/02/2020
18/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
19/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
21/02/2020
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Commande de machines g.a.
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PMI Composite (Markit)
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Janv.
Févr.
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Janv.
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Janv.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
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Févr.

Janv.

-1,6%
3,8%
8,7
10,4
12,9
74
-3,5%
1,6%
-3,6%
9,2%
1,7%

0,4%
3,8%
26,7
25,6
4,8
75
5,3%
1,4%
16,9%
-3,9%
1,1%
-22
9,9
1,6%
0,7%
17
-0,3%

3,6%
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine prochaine sera particulierement importante avec la publication de plusieurs enquétes pour le mois de février.
Nous pourrons alors faire une premiére estimation des conséquences économiques de L'épidémie de coronavirus. En Al-
lemagne nous connaitrons le climat des affaires (Ifo), en France nous aurons les indices de confiance des entreprises et
des consommateurs, tandis que la Commission européenne publiera son indicateur du climat économique. Aux Etats-Unis,
plusieurs enquétes régionales seront disponibles ainsi que le sentiment de l'Université du Michigan.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
24/02/2020 Allemagne Climat des affaires IFO Fév. == 95,9
24/02/2020 Etats-Unis Activité manufacturiere (Fed de Chicago) Janv. == -0,35
24/02/2020 Etats-Unis Activité manufacturiere (Fed de Dallas) Fév. == -0,2
25/02/2020 Japon Indicateur économique avancé Déc. == 91,6
25/02/2020 Allemagne PIB WDA g.a. T4 oo 0,4%
25/02/2020 France Climat des affaires Fév. == 104
25/02/2020 Monde CPB World Trade Monitor

25/02/2020 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Fév. 132,0 131,6
25/02/2020 Etats-Unis Activité manufacturiere (Fed de Richmond) Fév. =S 20
26/02/2020 France Confiance des consommateurs Fév. == 104
26/02/2020 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements m/m Janv. 2,3% -0,4%
27/02/2020 Eurozone Climat économique Fév. == 102,8
27/02/2020 Etats-Unis PIB annualisé t/t T4 2,2% 2,1%
27/02/2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Janv. == -0,8%
27/02/2020 Etats-Unis Activité manufacturiere (Fed de Kansas City) Fév. == =1
27/02/2020 Allemagne Ventes au détail m/m Janv. -- -3,3%
28/02/2020 Japon Ventes au détail g.a. Janv. == -2,6%
28/02/2020 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Fév. == -9
28/02/2020 France IPC harmonisé g.a. Fév. = ==
28/02/2020 France Dépenses de consommation g.a. Janv. == 2,0%
28/02/2020 France PIB t/t T4 = -0,1%
28/02/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Fév. = 1,6%
28/02/2020 Etats-Unis PMI MNI Chicago Fév. 46,0 42,9
28/02/2020 Etats-Unis Sentiment de ['Université du Michigan Fév. -- 100,9

SOURCE : BLOOMBERG
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