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L’espoir d’'une relance budgeétaire de I'’Allemagne face a la réalite

mL’Allemagne est probablement en récession technique et les données récentes n’annoncent aucune amélioration a court
terme, bien au contraire mCompte tenu d’un excédent budgétaire considérable, les chefs d’entreprises allemands réclament
une hausse de la dépense publique. Cette demande fait écho au plaidoyer de Mario Draghi en faveur d’une expansion
budgétaire dans les pays disposant d’'une marge de manceuvre en matiére de finances publiques mComme le montrent les
simulations, les effets d’entrainement sur les autres pays de la zone euro seraient limités mDe plus, la mise en ceuvre d’un train
de mesures budgétaires exige une longue préparation et elle pourrait se heurter aux pénuries de main-d’ceuvre.

L'économie allemande est dans une situation difficile : apres le repli
du PIB au deuxiéme trimestre, elle pourrait, d'aprés les données
préliminaires, avoir enregistré une nouvelle contraction au T3 et étre
ainsi en récession technique. Cependant, l'indice Ifo du climat des
affaires s'est légérement redressé en septembre, reflétant une
meilleure évaluation de la situation actuelle dans le secteur non
manufacturier. Par contre, les anticipations continuent de refluer. Le
fléchissement de [lactivitt est principalement concentré dans
lindustrie manufacturiere, secteur dans lequel les enquétes auprés
des chefs d'entreprises ont atteint des niveaux trés bas. Les
indicateurs relatifs aux services et a la construction, quoique en repli
par rapport @ 2018, se maintiennent & des niveaux relativement
élevés. Les conditions du marché du travail restent extrémement
tendues. Le taux de chémage s'inscrivait & 3 % en juillet, le niveau le
plus bas de la zone euro. En aodt, une légére hausse du chémage et
une augmentation du chdémage partiel ont été observées. En résumé,
il semble que I'Allemagne soit en récession technique tout en étant en
situation de plein emploi. Pour la Bundesbank, les turbulences
actuelles ne sont qu’une normalisation de la situation économique.
Cependant, des voix de plus en plus nombreuses plaident pour une
relance budgétaire. Olaf Scholz, ministre des Finances, se disait
récemment favorable & une forte impulsion budgétaire en cas de crise
économique.
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ALLEMAGNE : GOULETS D’ETRANGLEMENT SUR LE MARCHE DU TRAVAIL
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Le président de la Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI), la
Fédération des industries allemandes, a appelé a accroitre les
investissements dans les infrastructures numériques et l'efficacité
énergétique, et profiter ainsi de colts d'emprunt négatifs pour le
gouvernement. Des fonds publics pourraient étre investis aux cotés
de fonds privés pour une plus grande efficacité.

Comme l'a martelé, Mario Draghi, président de la BCE, les pays
disposant d'une marge de manceuvre budgétaire (ex : Allemagne,
Pays-Bas) devraient s’en servir pour stimuler la croissance, renforgant
ainsi I'efficacité de mesures monétaires trés accommodantes.

D’autres pays de la zone euro suivent ce débat avec grand intérét
dans I'espoir qu'une impulsion budgétaire en Allemagne ait des effets
d’entrainement positifs en termes de croissance. Les graphiques
illustrent les résultats de la simulation (réalisée a l'aide du modéle
NiGEM) d'une augmentation des investissements publics allemands
équivalant a 1 % du PIB pendant deux ans. Dans 'ensemble, les effets
sont limités. Sur le graphique de droite, le PIB allemand enregistre une
croissance comprise entre 0,40 et 0,45 point de pourcentage par
rapport au scénario de base. Pour la zone euro dans son ensemble,
limpact est de l'ordre de 0,15 a 0,20 p.p. Concernant la France, ['ltalie
et 'Espagne, 'impact est négligeable a court terme et, en France et en
Espagne, cela se traduit méme par un léger coup de frein sur l'activité ;
laccélération de la croissance allemande crée, en effet, un
environnement justifiant un resserrement monétaire.

Compte tenu des messages récents de la BCE en termes de forward
guidance liée a I'état de I'économie, il est plus approprié de réaliser une
simulation dans laquelle les taux directeurs restent bloqués au niveau
qui est le leur dans le scénario de base. Comme le montre le graphique
de droite, les effets sont Iégerement plus positifs, tout en restant trés
modestes. A en juger par ces simulations, les autres pays de la zone
euro ne devraient pas fonder trop d’espoirs dans une éventuelle relance
en Allemagne. L'autre raison de réfréner leur enthousiasme est que la
probabilité d’un tel scénario semble bien mince. La politique est déja
vouée a étre légérement expansionniste conformément a l'accord de
coalition, mais le budget restera excédentaire. L'augmentation des
investissements publics pourrait ne pas étre efficace en raison de la
longue période de planification nécessaire et des goulets
d’étranglement sur le marché du travail. Récemment, le gouvernement
a dévoilé un ensemble de mesures destinées a lutter contre le
changement climatique, d'un montant de EUR 54 mds, portant sur la
période 2020-2023 pour atteindre les objectifs 2030. L'extension du
systeme national d’échange de droits d'émission au secteur des
transports et au chauffage devrait largement permettre de financer les
mesures de soutien aux investissements dans les infrastructures bas
carbone. Ces mesures ne devraient guére peser sur le budget. Le
principe  d’équilibre  budgétaire  (sumommé en  allemand
« Schwarze Null ») étant inscrit dans la constitution, il n’est pas pres
d'étre remis en question, sauf nette détérioration de la conjoncture.

William De Vijlder et Raymond Van Der Putten

IMPACT D'UNE EXPANSION DE L'INVESTISSEMENT PUBLIC EN ALLEMAGNE SUR LE PIB REEL*
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Ll’essentiel
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Zone euro : le crédit progresse légérement plus vite pour les sociétés que pour les ménages

L'impulsion du crédit s'est légerement redressée en aolt 2019 pour les sociétés non financieres (SNF), tandis qu’elle demeurait presque
inchangée pour les ménages. En dépit du léger freinage de la croissance observé dans la zone euro au deuxiéme trimestre 2019 (+1,1% sur un
an au deuxieme trimestre 2019, vs +1,3% au premier), la faiblesse exceptionnelle des taux d'intérét a continué de soutenir les encours de préts,
en progression de +3,4% (en glissement annuel) pour les ménages en ao(t, et de +4,3% pour les sociétés non financiéres. Pour le quatriéme
trimestre 2019, les banques tablent sur le maintien de la demande a des niveaux proches des volumes actuels de la part des SNF, pour
lesquelles un léger resserrement des criteres d'octroi est envisagé. Les établissements de crédit anticipent également une modération de la
demande de préts a I'habitat et a la consommation de la part des ménages. Elles prévoient d’assouplir les conditions d’octroi pour les premiers
et de les resserrer pour les seconds.
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Sources: BCE, Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas

Indicateurs a suivre

La semaine prochaine, le calendrier des données sera chargé comme chaque début de mois. Plusieurs pays publieront leurs indices PMI
manufacturier, services mais aussi composite. Ceux de la Chine et de I'Allemagne mériteront une attention particuliére, les chiffres récents
indiquant des perspectives économiques toujours plus difficiles pour ces deux économies. Aux Etats-Unis, les indices ISM manufacturier et non
manufacturier, ainsi que les incontournables chiffres du marché du travail permettront de jauger la santé de I'économie américaine. Ces
données influenceront les attentes des marchés en matiére de décisions de politique monétaire de la Réserve fédérale américaine jusqu’a la fin
de l'année.

Date Pays/Région Indicateur Période Prévision Précédent
30/09/2019 Chine PMI composite Sept. - 53,0
30/09/2019 Chine PMI manufacturier (Caixin) Sept. 50,2 50,4
30/09/2019 Zone euro Taux de chdmage Aodt - 7,5%
30/09/2019 Allemagne IPC harmonisé g.a. Sept. 1,0%
01/10/2019 Japon Tankan grands manufacturiers T3 89,3617
01/10/2019 France PMI manufacturier (Markit) Sept. 50,3
01/10/2019 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Sept. 414
01/10/2019 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Sept. 45,6
01/10/2019 Zone euro IPC de base g.a. Sept. - 0,9%
01/10/2019 Etats-Unis ISM manufacturier Sept. 50,5 49,1
02/10/2019 Japon Indice de confiance des consommateurs Sept. - 37,1
03/10/2019 France PMI composite (Markit) Sept. 51,3
03/10/2019 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Sept. 49,1
03/10/2019 Zone euro PMI composite (Markit) Sept. 50,4
03/10/2019 Zone euro Ventes au détail g.a. Aodt 2,2%
03/10/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables Aodt - -
03/10/2019 Etats-Unis ISM non manufacturier Sept. 55,2 56,4
04/10/2019 Etats-Unis Variation des emplois non agricoles Sept. 140 000 130 000
04/10/2019 Etats-Unis Taux de chémage Sept. 3,6% 3,7%
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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 I'emploi. Linvestissement 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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