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Les indicateurs de sentiment offrent une image mitigee

mLes derniéres données d’enquéte montrent une image contrastée m En Chine, la situation semble se stabiliser dans le secteur manufacturier,
tandis que l'indice a chuté au Japon. En Allemagne, on a pu noter une nouvelle baisse a un niveau particulierement bas = Selon le pays ou le
secteur, la situation est trés variable en zone euro. Si I'on se base sur l'indicateur d'enquéte le plus large, on observe une stabilisation. La
confirmation dans les prochains mois dépendra beaucoup de I'évolution en Chine et d’'une baisse des sources d'incertitude bien connues

(commerce, Brexit).

Le ralentissement de I'économie mondiale implique que les derniéres
données d’enquéte étaient attendues avec impatience. Le tableau est mitigé.
Au Japon, lindice Nikkei des directeurs d’'achats (PMI) pour le secteur
manufacturier est passé sous la barre des 50 (la limite entre expansion et
contraction). Aux Etats-Unis, lindice ISM du secteur manufacturier a
fortement baissé, jusqu'a 54,2. Il avait rebondi en janvier aprés une chute en
décembre. En Chine, I'indice PMI Caixin a atteint 49,9, son plus haut niveau
en trois mois. En France, le PMI manufacturier a faiblement progressé,
faisant ainsi écho a la légere amélioration constatée depuis deux mois dans
lindicateur du climat des affaires de I'INSEE.

En Allemagne, les signaux sont contradictoires (voir le Barométre). L'indice
du climat des affaires Ifo est tombé a son plus bas niveau depuis décembre
2014 avec une sixieme baisse mensuelle dans le secteur manufacturier. Le
PMI manufacturier a chuté de maniére significative pour atteindre un trés
faible 47,6. Comme le montre le graphique 1, depuis le sommet du cycle
économique de la zone euro (décembre 2017), en Allemagne le secteur
manufacturier avait particuliérement souffert tandis que celui des services
avait assez bien résisté. Toutefois, Iinstitut Ifo a signalé une détérioration
significative des services en février. En revanche, il convient de se féliciter de
la légére amélioration des perspectives d’exportation. En ltalie, le PMI
manufacturier s'est stabilisé a un niveau bas. Il est sous les 50 depuis octobre
dernier.

L'Espagne a enregistré une baisse significative de son indice Markit PMI,
passant de 52,4 a 49,9. Pour la zone euro dans son ensemble, cela s'est
traduit par une baisse du PMI manufacturier de 50,5 a 49,3. Etant donné la
corrélation étroite avec la croissance du PIB, cela implique un début d'année
en quasi-stagnation. Cela ressort également de l'indice €-coin (une estimation
en temps réel de la croissance économique calculée par la Banque d'ltalie)
qui s'est encore affaibli pour atteindre un niveau qu'on n'avait plus observé
depuis début 2015. Enfin, les enquétes de la Commission européenne ont
montré une légére hausse de la confiance des consommateurs. Son indice du
climat des affaires est resté stable alors que celui du climat économique
(economic sentiment index), qui couvre lindustrie, les services, les
consommateurs, le commerce de détail et la construction, était globalement
stable. Au total, le tableau pour la zone euro dans son ensemble montre une
stabilisation, bien que les expériences different d'un pays a l'autre. Dans
plusieurs pays, le secteur manufacturier reste sous pression. Une stabilisation
de la croissance chinoise et une réduction de l'incertitude (négociations
commerciales, Brexit) sont essentielles pour la reprise du sentiment.
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Graphique 1 Sources :  Commission européenne, BNP Paribas
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Revue des marches

ML ’essentiel
Semaine du 22-2-19 au 28-2-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
A CAC 40 5216 » 5241  +0.5 % 120 gggg
N S&P 500 2793 » 2784  -03 % 100 12 5 400 ”
7 Volatilité (VIX) 135 » 148  +1.3 pb 5200
2 Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 +0.1 pb 0.80 117 5000
N Libor $ 3m (%) 2.65 » 2.63 -2.0 pb 4800
A OAT 10a (%) 052 » 057 +5.8 pb 060 ©.57 112 1.14 4600
7 Bund 10a (%) 010 » 019 486 pb (g9 4400
A USTr. 10a(%) 266 » 272  +57 pb 020 107 4200
2 Euro vs dollar 113 » 114 +04 % | 19 4000
N Or (once, $) 1330 » 1316 1.1 % 000 « —28faur 102 . 28 féur 3800 « . 28 §6vr
N Pétrole (Brent, $) 67.3 » 66.0 -1.8 % 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
—Bunds
IMarchés 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 0.49 0.68 le 09/01 0.45 le 26/02  4.14% Gréce 395 ph
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.53 -0.53 le 28/02 -0.62 le 03/01  2.76% ltalie 257 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 02/01 Bund 10a  0.19 0.25 le 01/01 0.09 le 08/02  1.48% Portugal 129 pb
Euribor 12m -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a 057 0.73 le 08/01 0.52 le 22/02  1.30% Espagne 111 pb
$ FED 250 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.71 2.15 le 08/01 1.70 le 26/02 0.69% Belgique 50 pb
Libor 3m 2.63 2.81 le01/01 2.63 le27/02  $ Treas.2a 2.53 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01  0.57% France 38 pb
Libor 12m  2.87 3.04 le 21/01 2.87 le 27/02 Treas. 10a 2.72 2.78 le 18/01 2.55 le 03/01  0.44% Finlande 25 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.32 4.65 le 01/01 4.29 le 26/02 0.41% Autiiche 22 pb
Libor 3m 0.85 0.93 le29/01 0.85 le27/02 £ Treas.2a 0.81 0.83 le 27/02 0.68 le 03/01  0.38% IMande 19 pb
Libor 12m 113 119 le11/01 1.12 le 20/02 Treas. 10a 1.31 1.35 le 18/01 1.14 le 14/02 0.29% P-Bas 10 pb
Au 28-2-19 Au 28-2-19 O 0.19% Allemagne
M Matiéres premieres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  66.0 53.1 le 01/01 +24.7% gg 1400 3718
Or (once) 1316 1281 le 21/01 +3.1% 72 66 iggg 316 369
Métaux, LMEX 3055 2730 le 03/01 +9.5% 64 1280 360
Cuivre (fonne) 6556 5714 le 03/01 +10.6% 5 1240 351
CRB Aliments 325 324 le 01/01 +0.5% 48 1200 ”
BI& (tonne) 178 178 le 28/02  -9.5% 40 1160
Mais (tonne) 132 132 le 28/02 -2.5% . 1120 333 "
Au 28-2-19 Variations 1080 324
o : 2886vr 1040 . 28 46vr 315 , : 28 #vr
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
W Taux de change HIndices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 114 115 le 1001 113 le 15/02 -0.4% CAC40 5241 5241 le 28/02 4611 le 03/01 +10.8% +10.8%
GBP  0.86 0.0 le 0301 0.85 le 27/02 -4.6% S&P500 2784 2796 le 2502 2448 le 03/01 +11.1% +11.5%
CLEREUTE 114 le 0502 112 le 02/01 Rilhiph DAX 11516 11541 le 26/02 10417 le 03/01 +9.1% +9.1%
JPY 126.76 126.76 le 28/02 122.54 le 03/01 +1.1% O
PUEEERT 163 o 0301 157 e 3uoL NN Nikkei ~ 21385 21557 le 27/02 19562 le 04/01 +6.8% +5.7%
CNY 761 787 le 0901 7.60 le 2502 -3.0% Chine* 81 82 le 25/02 68 le 03/01 +15.0% +15.3%
BRL 427 443 le 001 418 le 3101 -3.6% Inde* 546 559 le 01/01 530 le 19/02 -0.2% -1.7%
RUB 75.04 79.30 le 01/01 74.15 le 12/02 -5.4% Brésil* 2167 2304 le 04/02 1944 le 01/01 +7.8% +11.9%
INR 8099 82.00 le 04/02 79.57 le 04/01 +1.5% Russie* 634 654 le 05/02 572 le 01/01 +6.1% +11.3% + Indices MSCI
Au 28-2-19 Variations Au 28-2-19 Variations
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Allemagne : la faiblesse de la demande extérieure pése sur I'activité industrielle

En février, les mauvaises surprises ont été nombreuses dans l'industrie. Contrairement aux attentes, la production industrielle a encore reculé
en décembre en raison d'une forte baisse de la construction. Le seul signe encourageant est le rebond du secteur automobile (+ 7%).

Les indicateurs avancés ont également surpris a la baisse. Destatis a comptabilisé une chute des commandes en provenance des pays hors de
la zone euro, en particulier pour les biens d’équipement (-7,5%). Dans ce contexte, la détérioration de l'indice IFO du climat des affaires n'aurait

pas d0 surprendre.

En revanche, le secteur des ménages a réservé une bonne surprise : la confiance des consommateurs s'est avérée plus forte que prévu en
février. Cependant, les sous-composantes de I'enquéte racontent une tout autre histoire. Méme si les attentes en matiere de revenus restent
bien orientées, les incertitudes concernant I'économie ont fortement augmenté et la propension & consommer a poursuivi sa baisse.

A IFO Climat des affaires (Fév-19)

% IPCH,a/a (Fév-19)

¢ Composite PMI (Fév-19)
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Comme chaque début de mois, le calendrier sera chargé la semaine prochaine avec les PMI composite et services de plusieurs pays et, aux
Etats-Unis, lindice ISM non manufacturier. Ces données sont particuliérement attendues dans le contexte actuel de ralentissement de
I'économie mondiale. Espérons donc qu’aprés une tendance a la baisse, les données d'enquéte commencent a se stabiliser. A noter également,
la publication du Livre beige de la Réserve fédérale américaine, les chiffres de 'emploi dans la zone euro pour le T4 2018, ainsi que la réunion
de la BCE et les chiffres du marché du travail américain.

Date Pays/zone Indicateur Période
05/03/19 France PMI composite (Markit) Fév.
05/03/19 Zone euro PMI composite (Markit) Fév.
05/03/19 Zone euro Ventes de détail m/m Jan.
05/03/19 Etats-Unis ISM non manufacturier Fév.
06/03/19 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique  Jan.
06/03/19 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale

07/03/19 Zone euro Emploi t/t 4T
07/03/19 Zone euro PIB t/t 4T
07/03/19 Zone euro Principal taux de refinancement de la BCE 7 mars
08/03/19 Japon PIB t/t 4T
08/03/19 France Production industrielle m/m Jan.
08/03/19 Etats-Unis Evolution de I'emploi non agricole Fév.
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Croissance du PIB Inflation
ETATS-UNIS % 2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e
= La croissance américaine devrait ralentir & 2,1% cette année. La crainte d'une Avancés 29 15 12 20 16 17
guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des  Eais-Unis 29 21 15 24 18 20
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis  japon 08 05 03 1.0 1.0 15
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pesera sur les exportations.  Royaume-Uni 14 18 16 25 20 20
=  L'inflation sous-jacente reste sous controle et a méme fléchi un peu récemment. TonelenTo 18 1.0 11 17 14 14
= Lannonce par le FOMC quil allait patienter avant d'envisager un changement de  Allemagne 15 0.9 1.1 1.8 1.6 1.6
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui S'attendent désormais a un  France 15 12 12 2.1 13 16
assouplissement en 2020. Italie 0.8 0.1 0.5 1.3 10 10
Espagne 25 2.1 17 17 1.0 13
CHINE Emergents 5.9 5.9 57 27 27 31
= La croissance économique ralentit pour des raisons a la fois cycliques et Chine 6.6 6.2 6.0 21 L9 25
structurelles. Les perspectives d'exportations sont fortement assombries par la hausse ~ Inde 74 7.6 78 38 40 41
des droits de douane américains. Les difficultés du secteur manufacturier exportateur, le ~ Bresi 13 30 25 37 38 36
ralentissement de ventes de détail et le moindre dynamisme du marché immobilier ~ Russie 18 L7 16 28 36 42
devraient peser sur la demande interne. Source : BNPP Group Economic Research (e: Estmations, prévisions)
= Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions de
crédit et de liquidité. La réduction des risques d'instabilité financiere via 'amélioration du
cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La politique budgétaire
devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures).
ZONE EURO
= Le ralentissement de l'activité devient de plus en plus évident, notamment en A |
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également a cause du ralentissement Taux d .|nteret, Yo [
des exportations vers la Chine. En outre, 'économie bute sur des contraintes de E'" de période | Tle Te T Tde) 2018 2019 2020
capacités. Les dirigeants d'entreprises s'attendent d'ailleurs a ce que I'environnement -Unis Eif)irF;;d; : ;gg ;;: ggg 5(7)3: igg ;;g g'gg
continue 75} se détériorer. Suite .'5} une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 Treas. 10a | 280 300 280 280! 269 280 250
2018, I'ltalie est maintenant en récession. 7 euo ReiBCE ' 000 000 000 000" 000 000 000
= L'inflation ralentit désormais avec le retournement & la baisse des prix du pétrole, EurboraM | 030 030 030 -030' -031 030 -025
sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve Bund 10a : 0.20 0.30 0.35 0.40 : 0.25 0.40 0.40
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de la croissance, la remontée de l'inflation OAT10a |, 065 065 065 070, 071 070 070
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. R-Uni TauxBoE | 075 100 100 125, 075 125 125
Gitt 10a I 170 18 200 2101 127 210 210
FRANCE Japon TauxBoJ | -010 010 -010 -010! -007 -010 -0.10
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des JGB10a | 000 000 000 005! 000 -005 -020
ménages devrait étre soutenue par les baisses dimpots et la hausse de lemploi, SOUce: BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
L'investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais ! .
I'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de [linflation Taux de change, 2019 !
sous-jacente se dessine mais reste & confirmer. Fin de période | Tle T2e T3e T4el 2018 2019  2020e
USD EUR/USD ! 115 117 121 125! 114 125 134
TAUX & CHANGES usb/Jpy 110 108 105 00" 110 100 90
GBP/USD | 132 1.36 141 147! 12 147 158
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d'un éventuel USD/ CHF : 1.01 1.00 0.98 0.96 : 0.99 0.96 0.93
changement de politique. Nous nous attendons désormais a une seule remontée EUR EUR/GBP | 087 086 08 085, 090 085 085
des taux cette année, au mois de juin. Nous prévoyons un taux & 10 ans US a EUR/CHF | 116 117 118 120, 113 120 125
3,00% fin juin et a 2,80% en fin d'année. EUR/JPY | 127 126 127 125 125 125 121
= Nous ne nous attendons pas & un changement des taux officiels du coté de la  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
BCE. Nous prévoyons un taux a 10 ans Bund a 0,30% fin juin et & 0,40% en fin
d'année.
= AuJapon, la politique monétaire devrait rester inchangée.
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de
la zone euro renforcerait l'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur a sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
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