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Zone euro : des signaux contrastes

mLes résultats des enquétes de conjoncture publiés cette semaine envoient des signaux contrastés : amélioration de la confiance des
consommateurs, fléchissement de I'indice Ifo du climat des affaires en Allemagne et stabilisation de I'indice Insee en France mLes indices
PMI IHS Markit indiquent une stabilisation au cours de ces derniers mois de I'industrie manufacturiére, a un niveau trés faible a faible, et
des services a un niveau plus satisfaisant mPlusieurs facteurs continuent de soutenir la demande intérieure mUn malaise persiste
toutefois, principalement pour des raisons sur lesquelles la zone euro n’a aucun contréle. Le risque d’une hausse des droits de douane est

en haut de la liste des préoccupations.

Lorsque des signaux sont contradictoires, il est difficile de se faire une
idée claire de la situation. Il en va ainsi dans la vie comme pour
I'évaluation de I'environnement économique et des perspectives. Les
données publiées cette semaine pour le mois de mai en sont la
meilleure illustration.

Les estimations flash de I'indice de confiance des consommateurs de
la Commission européenne ont fait ressortir une progression et
confirmé la tendance positive observée depuis le début de 'année.

Les indices des directeurs d’achats (PMI) IHS Markit pour I'Allemagne
montrent une nouvelle fois la divergence entre le secteur des services,
qui continue de croitre a un rythme relativement soutenu, et le secteur
manufacturier qui enregistre un nouveau repli de la production.
L'indice Ifo du climat des affaires a de nouveau marqué le pas,
entrainé par la détérioration de I'évaluation de la situation actuelle, les
perspectives restant inchangées. Dans 'industrie manufacturiére, les
perspectives se sont méme améliorées pour la premiére fois depuis
septembre dernier. Dans les services, le climat des affaires s'est
considérablement replié, en particulier sous l'effet d'une dégradation
de I'environnement actuel, méme si les perspectives se sont aussi
assombries. Par ailleurs, I'expansion se poursuit dans le batiment.

En France, le PMI IHS Markit « flash » brosse un tableau plus positif
de la situation qu'en Allemagne: « On observe une croissance
modérée, tirée par le secteur des services, qui a affiché sa plus forte
expansion depuis novembre dernier. Par ailleurs, les entreprises
manufacturieres ont enregistré une nouvelle chute de la production,
méme si la baisse, dont le rythme a ralenti, n'a été que trés légére
dans I'ensemble »1.

o et

T Communiqué de presse sur I'indice PMI IHS Markit flash en France, 23 mai
2019
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Selon I'lnsee, le climat des affaires en France est resté stable en mai
(il avait atteint un creux a la fin de 2018) sous l'effet d'une nette
amélioration dans l'industrie manufacturiére et du ralentissement du
commerce de détail et, dans une moindre mesure, des services. Le
climat de 'emploi a également fléchi, tout en se maintenant & un
niveau élevé.

Pour la zone euro dans son ensemble, l'indice composite « flash »
des directeurs d’achat est resté quasiment inchangé par rapport au
mois d'avril. La production manufacturiére s'inscrit de nouveau en
baisse tandis que les services poursuivent leur progression quoiqu'a
un rythme plus faible.

De méme qu'a regarder de trop prés I'écran 'on risque de ne voir que
les pixels, mieux vaut prendre de la distance pour avoir une vue
densemble. Daprés la carte thermique du PMI, [lindustrie
manufacturiere est en contraction depuis quatre mois en zone euro et
depuis cing mois en Allemagne. Les niveaux sont nettement inférieurs
a 50, en particulier en Allemagne. Récemment on peut toutefois
constater une stabilisation. Sur la méme période, on observe une
certaine amélioration en France, ol l'indice a franchi le seuil de 50.
Récemment, les nouvelles commandes a I'exportation se sont
quelque peu redressées, mais tout en se maintenant en dega de 50.
L’Allemagne se situe bien en dessous de cette limite entre croissance
et contraction. Enfin, les services sont pour I'essentiel stables (et au-
dessus de la barre de 50) depuis plusieurs mois dans la zone euro.

La France est sortie de la phase de déprime de fin 2018 et
I'Allemagne, aprés un quatriéme trimestre morose, a rebondi et
repasse de nouveau le seuil de 50. Elle enregistre méme une 1égére
amélioration par rapport a la méme période de I'année derniére.

Si 'on ajoute a cela la liste habituelle des fondamentaux positifs
(niveau de I'emploi, créations de postes, augmentation des salaires
négociés qui, a 2,24 %, se situent a un niveau inédit depuis fin 2012,
faiblesse des taux d'intérét et facilitt d’accés au crédit), on peut
envisager 'avenir avec une certaine sérénité.

Cependant, la traduction de ces points positifs dans les chiffres de la
croissance dépend dans une large mesure de I'environnement
extérieur. L'indicateur des perspectives du commerce mondial de
I'OMC, publié cette semaine, indique la poursuite du ralentissement
au deuxiéme trimestre. De plus, I'évolution de la situation dépendra
en grande partie de I'issue des négociations commerciales entre les
Etats-Unis et la Chine — une solution semble plus éloignée que
jamais —, ainsi que de ce qui va advenir du Brexit et de ce que les
Etats-Unis finiront par décider sur les importations automobiles, une
question d’une importance cruciale pour I'Allemagne et pour I'Europe.
En résumé, les données d’enquéte et d’activité fournissent quelques
motifs de soulagement, mais le malaise n’est pas dissipé pour autant,
du fait, principalement de raisons sur lesquelles la zone euro n'a
aucun contrdle.

William De Vijlder

CARTE THERMIQUE DE LA ZONE EURO

Manufacturier Services Commandes a I'exportation
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 17-5-19 au 23-5-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5438 » 5281 2.9 % 120
N S&P 500 2860 » 282 A3 % 122 5500
2 Volatilits (VIX) 160 » 169  +1.0 pb gggg 5281
2 Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 +0.3 pb 080 147 5200
2 Libor $ 3m (%) 252 » 252 403 pb 5100
0.60 5000
2 OAT 10a (%) 028 » 029 +0.5 pb 112
~ Bund10a(%) 010 » 012 16 pb  p40 1.12 :ggg
N USTr.10a (%) 239 » 230 9.7 pb 020 20.29 107 4700
N Euro vs dollar 112 » 112 01 % ’ 4600
2 Or (once, $) 1277 » 1287  +0.8 % 000 i 102 - . 2Bmai 4500 —————2Fmai
N Pétrole (Brent, $) 72.6 » 67.7  -6.8 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 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 0.33 0.68 le 09/01 0.32 le 17/05  4.01% Gréece 412 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.64 -0.53 le 05/03 -0.65 le 15/05  2.49% ltalie 261 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 20/05 Bund 10a -0.12 0.25 le 01/01 -0.12 le 23/05  1.02% Portugal 113 pb
Euribor 12m -0.15 -0.11 le 06/02 -0.15 le 23/05 OAT 10a  0.29 0.73 le 08/01 0.24 le 27/03  0.86% Espagne 97 pb
$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.39 2.15 le 08/01 1.26 le 07/05  .38% Belgique 49 pb
Libor 3m 2.52 2.81 le01/01 2.52 le 13/05 $ Treas.2a 216 2.62 le 18/01 2.16 le 23/05 0.29% France 40 pb
Libor 12m  2.67 3.04 le 21/01 2.61 le 16/05 Treas. 10a 2.30 278 le 18/01 2.30 le 23/05  (.20% Autiche 31 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.91 4.65 le 01/01 3.91 le 23/05 129, Finlande 23 pb
Libor 3m 0.80 0.93 129/01 0.80 1e22/05 £ Treas.2a 0.64 0.83 le 27/02 0.63 le 02/04  (.11% Mande 22 pb
Libor 12m  1.05 1.19 le 11/01 1.04 le 17/05 Treas. 102 0.96 1.35 le 18/01 0.96 le 23/05 g9 PBas 20 pb
Au 23-5-19 Au 23-5-19 -0.12% | Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  67.7 531 le 0101 +30.7% %0 1380 378
84 1350 369
Or (once) 1287 1268 le 02/05 +3.0% 78
Metaux, LMEX 2786 2730 le 0301 +2.0% 12 Es 1320 I
Cuivre (fonne) 5901 5714 le 03/01 +1.7% 66 1290 351 46
CRBAliments 346 324 le 07/03 +9.3% 60 1260 342
Blé (tonne) 188 167 le 1005 23% 1230 3
Mais (tonne) 144 128 le 24/04 +8.7% 1200
Au 23-5-19 Variations 48 1170 324
42 ————23mai 1140 ai N5 ————— 2%mai
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 112 115 le 10/01 1.1 le 25/04 -2.5% CAC40 5281 5592 le 23/04 4611 le 03/01 +11.6% +11.6%
gEE ‘1”1’2 ??O le 2%1 ??2 le ;‘21583 ;22? S&P500 2822 2946 le 30/04 2448 le 03/01 +12.6% +15.4%
c 14 le 4 A2 le 4 -0.4% 5 o
TETBREERTR 127 43 1o 01103 12235 o 2305 SN DAX 11952 12413 le 03/05 10417 le 03/01 +13.2% +13.2%
PUEREEE 163 1o 0301 157 I 15/04 BROEED Nikkei 21151 22308 le 25/04 19562 le 04/01 +5.7% +8.3%
CNY 7.71  7.87 le 0901 751 le 25/04 -1.7% Chine* 74 86 le 09/04 68 le 03/01 +4.8% +47.2%
BRL 4.50 4.59 le 20/05 4.18 le 31/01 +1.6% Inde* 583 606 le 02/04 530 le 19/02 +4.8% +7.2%
RUB 7227 79.30 le 01/01 71.51 le 23/04 -8.9% Brésil* 1961 2304 le 04/02 1862 le 17/05 +5.0% +3.4%
INR  78.08 82.00 le 04/02 76.84 le 03/04 -2.2% Russie* 674 685 le 22/05 572 le 01/01 +11.2% +20.9%
Au 23-5-19 Variations Au 23-5-19 Variations * Indices MSCI
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Economie mondiale : les tensions commerciales renforcent I'incertitude quant a la politique économique

Dans un contexte de tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Ching, l'incertitude quant a la politique économique reste trés élevée. Au
regard de la dispersion des opinions concernant le climat des affaires, elle n'augmente pas mais reste forte parmi les entreprises allemandes.
Du coté des entreprises américaines, elle a baissé en début d’année mais remonte désormais Iégérement. Le risque géopolitique, mesuré par la
couverture médiatique de l'incertitude, est sur une tendance haussiére depuis début 2013 bien que celle-ci ralentisse derniérement. Quant a
lincertitude basée sur la dispersion des performances des entreprises sur les marchés d’actions, elle a fléchi depuis le début de I'année.

Allemagne: Indice IFO de dis persion

Indice d'incertitude de politique économique 65 US: indice d'incertitude des entreprises [5.d.] 25
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* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de lindice
Source: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, Atianta Fed, IFO, BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Plusieurs indices de la confiance des consommateurs seront disponibles la semaine prochaine (Allemagne, France, Etats-Unis, Royaume-Uni,
Japon) ; en France et en Allemagne, nous connaitrons également les chiffres de l'inflation. En outre, la Commission européenne publiera son
trés attendu indice du climat économique et ses composantes. Enfin, nous aurons la toute derniére estimation de la croissance américaine au
premier trimestre.

Date Région Indicateur Période Prévision Précédent
27/05/2019 Allemagne Ventes au détail m/m Avril - -0,2%
28/05/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Juin - 10,4
28/05/2019 France Confiance des consommateurs Mai - 96
28/05/2019 Zone euro Climat économique Mai - 104,0
28/05/2019 Zone euro Confiance des consommateurs Mai - -
28/05/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) ~ Mai 130,0 129,2
29/05/2019 France IPC harmonisé m/m Mai - 0,4%
29/05/2019 France PIB t/t 1T - 0,3%
30/05/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t 1T 3,1% 3,2%
31/05/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Mai - -13
31/05/2019 Japon Production industrielle m/m Avril - -0,6%
31/05/2019 Japon Ventes au détail m/m Avril - 0,2%
31/05/2019 Japon Confiance des consommateurs May - 404
31/05/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m May - 1,0%
31/05/2019 Etats-Unis Revenus personnels Avril 0,3% 0,1%
31/05/2019 Etats-Unis Dépenses personnelles Avril 0,2% 0,9%
31/05/2019 Etats-Unis Sentiment de I'université du Michigan Mai 100,8 102,4

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB Inflation
% 2018  2019e 2020 e 2018  2019e 2020 e
Avancés 22 18 1,3 2,0 1,6 1,6
Efats-Unis 29 2,7 18 24 21 2,0
ETATS-UNIS Japon 08 0,6 0,2 1,0 0,6 05
= Lerebond de la croissance en début d'année 2019 est en partie lié & des facteurs  Royaume-Uni 14 1,3 14 25 19 19
temporaires (stocks), alors que la demande intérieure privée s'assagit. Le secteur de la  zone euro 18 11 10 18 13 13
construction freine, des enquétes pointent vers un ralentissement des investissements Allemagne 14 06 10 19 15 15
des entreprises, tandis que la hausse du dollar en 2018 et la montée des tensions  France 16 13 12 2.1 14 15
commerciales péseront sur les exportations. L'inflation sous-jacente reste sous contrble.  |gzjie 07 03 02 13 09 09
= Le message relativement équilibré du FOMC de mai nous incite & anticiper un statu —ESPagne 26 22 19 17 10 12
quo sur les taux dintérét, fonds fédéraux (2,25%-2,50%) ou rémunération des réserves  Emergents 45 42 41 47 48 43
excédentaires (2,35%). Chine 66 6.2 6,0 21 22 26
Inde* 7,0 74 7.6 34 35 42
CHINE Brési 11 08 25 37 39 39
= La croissance économique continue de ralentir. Aprés une légére amélioration en  Russie 23 15 17 29 5,1 4.1
mars, !actlwte ade nouveau faibli etla re.cente’ aggravqtlon des tensions avec les Etats- Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimations, prévisions)
Unis vient encore assombrir les perspectives d’exportations. A . L o
. o o A . Année budgétaire du 1er avril de l'année tau 31 mars de 'année t+1
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la
réduction des risques d'instabilité financiere via 'amélioration du cadre réglementaire
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Taux d'intérét, %i 2019
= Acourt terme, l'affaiblissement des exportations et de l'investissement privé devrait  Fin de période T T2e T3e Tdel 2018 2019e 2020
se poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.  “E-unis Fed Funds 250 250 250 250 250 250 250
Libor 3m § 2,60 2,60 2,60 2,60 2,81 2,60 2,50
ZONE EURO Treas. 10a 242 250 250 260| 269 260 250
= Malgré une croissance plus dynamique quattendu au T1 2019, le ralentissement ~ Z- eurcRefi BCE 000 000 000 000 000 000 0,00
de I'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte Euribor 3M 031 03 -03 -030; 031 -030 -030
international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En Bund 10a 007 005 -005 000{ 025 000 0,15
outre, l'économie bute sur des contraintes de capacités et l'activité dans le secteur OAT 10a 0,26 0,30 0,30 0,30 0,71 0,30 0,45
manufacturier reste dégradee. R-Uni Taux BoE 075 1,00 100 125{ 075 125 125
= Linflaion diminue et sa composante « sous-jacente» (hors alimentation et Gilt 10a 100 185 200 2101 127 210 210
énergie) affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la TR Teu: e 006 040 010 -010] 007 010 -010
remontée dg linflation « sgus-Jacente » sera plus lente qu initialement prévu. ’ JGB 10a 009 003 002 0021 000 002 -005
= La poliique monétaire reste prudente et proactive, la BCE ayant annoncé le - —
lancement de nouvelles vagues de préts a long terme (TLTRO) pour les banques. Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
FRANCE Taux de change | 2019
= | a croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des  Fin de période T1 T2e T3e T4ei{ 2018 2019e  2020e
ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impdts et la hausse de 'emploi. USD EUR/USD 1,12 113 116  120{ 114 120 1,25
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais uSsD/ JPY 110,7 1080 1050 10201 1097 1020 950
lenvironnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation GBP / USD 130 127 132 1381 127 138 149
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD/ CHF 100 101 099 097| 099 097 094
TAUX & CHANGES EUR EUR/GBP 0,85 0,89 0,88 0,87 0,90 0,87 0,84
=  Aux Etats-Unis, le FOMC a dit patienter avant de décider d'un éventuel EUR/ CHF 112 114 115 1163 113 1,16 1.18
" . L EUR / JPY 124 122 122 122 125 122 119
changement de politique. Nous nous attendons désormais a un statu quo en - —
2019 et en 2020. Nous prévoyons une hausse modérée du rendement des S0urce - BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
Treasuries a 10 ans, de 2,60% en fin d'année en raison d'une légére
augmentation de la prime de terme.
=  Les taux officiels de la BCE ne devraient pas changer en 2019 et 2020 en
raison de I'effet conjugué du ralentissement de la croissance et de l'inflation
sous-jacente faible. Nous prévoyons une hausse marginale du taux a 10 ans
du Bund qui terminerait 2019 a 0,00% et 2020 a 0,15%.
= AuJapon, la politique monétaire devrait rester inchangée.
= |'euro devrait se renforcer face au dollar US, ce dernier étant trop cher par
rapport a sa valeur d’équilibre.
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