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Incertitude : a-t-elle atteint un sommet ou est-elle juste en train
de se déplacer ?

u La guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine ainsi que le Brexit freinent la croissance depuis déja un bon moment m Les évolutions récentes donnent a
penser que ces sources d'incertitude pourraient avoir atteint un point culminant = Si tel était le cas, cela pourrait stimuler les dépenses en libérant la demande
contenue des entreprises ou des ménages m Cependant, dans un contexte de ralentissement de la croissance mondiale et, pour citer le FMI, de perspectives
précaires pour 'année prochaine, la réaction sera probablement plus modérée, de nouvelles sources de préoccupation prenant le relais des précédentes :
lincertitude a peut-étre atteint un sommet dans certains domaines, mais elle va probablement en gagner d’autres.

On pourrait étre tenté de considérer que l'incertitude a atteint un point culminant.

Aprés tout, les négociateurs américains et chinois sont parvenus, il y a quinze
jours, a un accord provisoire qui, espérons-le, aboutira a la signature d'un accord
commercial avant la fin de 'année. Concernant le Brexit, source d'incertitude

PMI COMPOSITE

' - ] ' Etats-Unis e Zone euro Allemagne France
majeure pour les entreprises au Royaume-Uni et en Europe, il semble que le g
risque d'un départ de I'UE sans accord ait beaucoup baissé. Gardons-nous pour
autant de donner libre cours a notre enthousiasme. L'accord provisoire conclu 60
entre les Etats-Unis et la Chine est, en effet, d'une portée limitée et, jusqua 58 ocztg%e

présent, il a simplement permis d’éviter un nouveau relévement des droits de
douane. Cet accord n'aura probablement pas un impact économique notable et
l'attention ne tardera pas a se porter sur ce qui se va se passer ensuite :
davantage de pourparlers ou de menaces ? Concernant le Brexit, la possibilité de 55
nouvelles élections a provoqué un rebond de l'incertitude. En cas d'un départ

ordonné, nous allons également assister & un déplacement de lincertitude 50
lorsque les négociations sur les relations futures et leurs conséquences 48
économiques feront les gros fitres. T L L L L L |

Les différends commerciaux et le Brexit sont des facteurs d'incertitude exogéne. 01/2017  07/2017  01/2018  07/2018  01/2019  07/2019

lls se distinguent des évolutions conjoncturelles habituelles, mais ils peuvent Source: IHS Markit. BNP Paribas
constituer un frein notable pour la croissance. Les ralentissements marqués de la croissance comme celui que nous connaissons au niveau mondial depuis
l'année derniere, générent une incertitude endogéne. Les doutes s'installent sur la validité des plans d’exploitation et des hypotheses de croissance ou sur
l'ampleur des difficultés a venir. Ce type d'incertitude est ainsi intrinséquement lié au cycle conjoncturel. L'incertitude exogéne, par ses impacts négatifs sur la
demande intérieure et/ou extérieure peut renforcer l'incertitude endogéne. On peut donc penser qu'une diminution de l'incertitude exogéne aura pour effet de
stimuler les dépenses et de réduire les doutes sur les perspectives de croissance en libérant, par exemple, la demande contenue : les sociétés qui auraient
simplement suspendu leurs plans d'investissement, pourraient, finalement, décider de les mettre en ceuvre en raison d’une meilleure visibilité. Cependant, dans le
contexte actuel, elles ne vont probablement pas se précipiter : la croissance mondiale marque le pas, les perspectives pour 'année prochaine sont qualifiées de
précaires par le FMI, les résultats des enquétes concernant le secteur manufacturier ont plongé a des niveaux trés bas dans de nombreux pays et le secteur des
services a fini par étre, lui aussi, impacté. A cet égard, on ne peut que se féliciter de la stabilisation des indices PMI flash composites au mois d'octobre aux Etats-
Unis, dans la zone euro et en Allemagne, de méme que dans ce dernier pays, de l'indicateur ifo du climat des affaires, mais leur niveau reste bas, voire trés bas
dans le cas de I'Allemagne. La hausse de l'indice PMI composite en France constitue une heureuse exception. Autre publication qui retient particuliérement
I'attention : depuis deux mois consécutifs, l'indice des indicateurs avancés américains du Conference Board est en repli, quoique de fagon limitée. Pour conclure,
lincertitude a peut-étre atteint un sommet dans certains domaines, mais elle va trés probablement se propager ailleurs, avec les interrogations des agents
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Revue des marchés

WL ’essentiel
Semaine du 18-10-19 au 24-10-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5636 » 5684 409 % 20 5800 5684
2 S&P 500 2986 » 3010 408 % o 122
N Volatilité (VIX) 143 » 137 05 pb oo 5400
7 Euribor 3m (%) -041 » -0.40  +0.3 pb 0.40 117 5200
N Libor $ 3m (%) 195 » 194 14 pb
N OAT 10a (%) 012 » 015 31 pb oo 112
N Bund 10a (%) 039 » 040 15 pb g0 015 111 4800
A USTr.10a(%) 175 » 177  +16 pb g4 . 1.07 4600
. . —H£6.40
N Euro vs dollar 111 » 111 0.3 % .060
02017 2018 2019
2 Or (once, $) 1490 » 1502 +0.8 %  .0.80 24 oct 102 T —24-0ct 4400 ——————=24%ct
7 Pétrole (Brent, §) 596 » 61.5 433 % 2017 2018 2019 20172018 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 -0.12 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.76% Grece 216 pb
Eonia -0.46 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10 Bund2a  -0.66 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  0.91% tale 131 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a -0.40 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08  0.25% Espagne 65 pb
Euribor 12m  -0.29 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  -0.15 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08  0.19% Portugal 59 pb
$ FED 2.00 2.50 le 01/01 2.00 le 19/09 Corp. BBB  0.86 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08  -0.12% Belgique 28 pb
Libor 3m 1.94 281 1e01/01 1.93 le21/10  $ Treas.2a 1.61 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10  -0.15% France  25pb
Libor 12m  1.94 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10 Treas. 10a 1.77 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  -0.17% Autriche 23 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp.BBB  3.27 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09  -0.17% Finlande 23 pb
Libor 3m 0.80 093 1e29/01 0.75 1e29/08 £ Treas.2a 0.46 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10  -0.21% FMande 19 pb
Libor 12m _ 0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09. Treas. 102 0.63 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09  -0.28% P-Bas  12pb
Au 24-10-19 Au 24-10-19 -0.40% Allemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  61.5 53.1 le 01/01 +19.2% gg 13560 - 318
Or (once) 1502 1268 le 02005 420.7% g 1500 369
Métaux, LMEX 2811 2718 le 07/08 +3.3% 72 1440 360
Cuivre (tonne) 5864 5585 le 0309 #1.5% o 1380 351
CRBAlments 332 312 le 11/09 +5.3% §2 342
, 60 1320 332
BIé (tonne) 188 166 le 30/08 -1.9% 333
Mais (tonne) 148 128 le 24/04 #12.2% 94 1260 324
Au 24-10-19 Variati
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42 ————2oct 1140 ct 306 . . —24%oc
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 1.1 115 le 10/01  1.09 le 30/09 -2.9% CAC40 5684 5702 le 1510 4611 le 03/01 +20.2% +20.2%
GBP  0.86 093 le 12/08 085 le 14/03 -3.7% S&P500 3010 3026 le 26/07 2448 le 03/01 +20.1% +23.6%
CURNRRIY 114 1o 2304 1.08 lo 04/00 MRS DAX 12872 12872 le 24/10 10417 le 0301 +21.9% +21.9%
EIAENIERERY 127.43 o 01/03 116.08 e 03/09 Nikkei 22751 22751 le 24/10 19562 le 04/01 +13.7% +18.3%
AUD 1.63 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 +0.2% Ching* — .
CNY 7.85 7.96 le 27/08 7.51 le 2504 +0.0% ld'"*e —— le 06 526 le -
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Allemagne : Une lueur d’espoir ?

Aprés des mois de mauvaises surprises, certains indicateurs du Barométre ont migré vers la droite du graphique. On notera particulierement que lindice
ifo du climat des affaires s'est stabilisé en octobre, alors que le marché s'attendait a une nouvelle baisse. Les enquétes ifo et PMI indiquent une légere
amélioration de la confiance dans le secteur manufacturier, méme si les indices sont restés fermement ancrés en zone de contraction. La faiblesse
persistante des commandes en ao(t confirme cette tendance. De ce fait, la |égére reprise de l'activité industrielle au cours de ce mois n'a probablement
été qu'un «soubresaut» statistique.
Le principal risque pour 'économie est que les mauvaises nouvelles provenant du secteur manufacturier, orienté vers l'exportation, gagnent les marchés
domestiques. L'institut GfK rapporte que les consommateurs se montrent de plus en plus pessimistes envers I'économie et les perspectives d'une
hausse de leurs revenus, ce qui freine leurs achats. En conséquence, la confiance des ménages devrait se dégrader en novembre.

A IFO Climat des affaires (Oct-19) ® GfK confiance des ménages (Nov-19)

X Production industrielle, m/m (Ao(t-19) ¢ Composite PMI (Oct-19)

Taux de chdmage (Sept- 19, signe inversé pour les deux axes) ==Commandes a l'industrie, m/m (AoQt-19)
+PIB, t/t (T2'19)
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Indicateurs a suivre

La semaine prochaine sera trés importante car elle sera marquée par la réunion du FOMC et une possible décision de baisse des taux ainsi que par la
publication de données clés telles que les chiffres du marché du travail aux Etats-Unis et I'Indice ISM. Nous aurons, aussi, la premiere estimation de la
croissance du PIB au troisieme trimestre pour les Etats-Unis, la zone euro et la France. D'importantes enquétes seront publiées sur 'ensemble du mois
d'octobre : indices PMI, confiance des consommateurs (France, Etats-Unis, Royaume-Uni) et climat des affaires de la zone euro. Enfin, une réunion de
la Banque du Japon est prévue.

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
28/10/2019 Etats-Unis Balance commerciale des biens avancés Sept. -7,35E+10 -7,28E+10
29/10/2019 France Confiance des consommateurs Oct. -- 104
29/10/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Oct. -- 125,1
30/10/2019 Japon Vente de details m/m Sept. -- 4,80%
30/10/2019 France PIB t/t 3T -- 0,30%
30/10/2019 Allemagne Variation du taux de chdmage Oct. -- -10000
30/10/2019 Zone euro Climat économique Oct. -- 101,7
30/10/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t 3T -- 2,00%
30/10/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Oct. -- -0,10%
30/10/2019 Etats-Unis Décision du FOMC sur le taux (borne supérieure)) 30 oct. 2,00% 2,00%
31/10/2019 Japon Production industrielle m/m Sept. -- -1,20%
31/10/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Oct. -- -12
31/10/2019 Chine PMI Composite Oct. -- 53,1
31/10/2019 France IPC harmonisé m/m Oct. -- -0,40%
31/10/2019 Zone euro Taux de chémageUnemployment Rate Sept. -- 7,40%
31/10/2019 Zone euro PIB t/t 3T -- 0,20%
31/10/2019 Japon Taux de la Banque du Japon 31 oct. -- -0,10%
01/11/2019 Chine PMI Manufacturier (Caixin) Oct. -- 51,4
01/11/2019 Etats-Unis Evolution de I'emploi non agricole Oct. 130000 136000
01/11/2019 Etats-Unis Taux de chdbmage Oct. 3,60% 3,50%
01/11/2019 Etats-Unis ISM Manufacturier Oct. -- 47,8

Sources :Bloomberg,BNP Paribas
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ETATS-UNIS Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019e 2020 2018 2019e 2020
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait S'installer dans le temps. En cause: Avancés 22 16 1,0 21 14 13
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Etas-Unis 29 22 15 24 18 18
le logement (baisse de I'accessibilité a la propriété). La consommation privée, en revanche,  Japon 0,8 12 0,2 1,0 06 0,3
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 1,1 07 18 11 08
pétrole. Allemagne 14 04 02 19 14 10
= Nous anticipons deux baisses supplémentaires du taux des fonds fédéraux cette année, de  Erance 17 1,2 1,0 21 12 1,0
25 pb, et deux autres en 2020. talie 07 01 0,0 12 06 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 21 24 28
par rapport au début de I'été. L'activité industrielle et les exportations sont durement affectées  |nge* 6,8 65 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande interne marque égalementle pas.  Brésil 11 05 20 37 37 35
= La hanque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des  Russie 23 12 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 *Sourc/e - BNPP Group Economic '?ese,amh (& Estmatons, prévisions)
et les incitations fiscales se multiplient, Année budgétaire du ler 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.
ZONE EUR_O o o Taux d'intérét, %: 2019
= Le ralentissement de ['activit¢ en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, i de periode LT T T3 Tae| 2018 2019%  2020e
dans un contexte international toujours incertain et de ralentissement de 'économie chinoise. E-Unis Fed Funds | 250 250 200 1501 250 150 1,00
L'activité dans le secteur manufacturier reste trés dégradée tandis que les services continuent Lbor3m$ | 260 232 200 1701 28 170 125
de montrer des signes de résilience. Treas.10a | 242 2,00 1,67 1,00 2,69 1,00 1,50
= Linflation diminue et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) affiche - euro Taux de dépﬁt: -040 040 -0%0  -060 -040 -060  -0,60
toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de lactivité, la remontée de linflation Burbor3M |~ 031 -035  -042  -060; 031 -060  -0,60
. - ] Bund 10a 007 032 057 -08 025 -08 -050
« sous-jacente » sera plus lente quinitialement prévu. OAT 10a : 026 001 028 055, 070 055 030
= En juillet, le message de la réunion du Conseil des gouverneurs a €été clair: avec Une g ni Taux Bok .\ 075 075 075 075, 075 075 075
inflation attendue en dessous de I'objectif, un assouplissement supplémentaire est nécessaire. Gilt10a | 100 084 040  055| 127 055 075
Une décision dans ce sens devrait étre prise le 12 septembre prochain. Japon TauxBoJ | 006 -008 -006 -0101 -007 -010 -0,10
= Dans la perspective d’une inflation modérée, le Conseil des gouverneurs a assoupli JGB10a ' 009 -016 -022 -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 '
facon probante et durable vers la cible de la BCE. Taux de change | 2019
Fin de période | Tl T2 T3 Tde 2018 2019e  2020e
FRANCE USD EUR/USD ! 112 114 109 111l 114 111 114
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages usD/IPY 1 108 108 102 110 102 %
devrait étre soutenue par les baisses d'impdts et la hausse de I'emploi. Linvestissement des GBP/USD : 130 127 128 128 127 1238 136
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais l'environnement extérieur est moins USD/CHF | 100 0% 100 099 099 099 100
porteur. Un redressement mesuré de linflation sous-jacente se dessine mais reste & confirmer, ~ EUR  EUR/GBP | 085 08 08 0%, 0% 0% 084
EUR/CHF | 112 111 109 110} 113 110 114
EUR/JPY | 124 123 118 113 125 113 109
TAUX & CHANGES Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser son taux officiel en octobre et en
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 I'économie et la faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression a la baisse sur les rendements obligataires.
= AuJapon, 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 I'euro est supérieure a 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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