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LECORONAVIRUS ET LE PROFIL DE LA CROISSANCE EN 2020V, U OU L?

Une reprise en ] de la croissance mondiale semblait se dessiner pour
2020. Non pas un J pentu, mais plutdt une croissance molle en début
d'année, suivie d'une reprise progressive au second semestre grace a
un redressement des enquétes de conjoncture, a une baisse de l'incer-
titude et a des conditions monétaires et financieres accommodantes.
L'épidémie de coronavirus a changé le scénario et, désormais, la ques-
tion est de savoir si la reprise seraen V, en U ou en L.

D'un point de vue économique, l'épidémie combine chocs de demande,
d'offre et de confiance. Du coté de la demande, on distingue différents
canaux de transmission. La consommation des ménages chinois dimi-
nue, ces derniers étant confinés chez eux, souffrant d'une perte de re-
venu et de l'incertitude, et reportant donc les achats importants. Leurs
voyages a L'étranger baissent ainsi que leurs achats de biens étrangers,
de sorte que les importations diminuent. Les dépenses publiques aug-
menteront légerement - i.e. les investissements en infrastructure de
santé - et on ne peut pas exclure des mesures pour soutenir la crois-
sance. L'investissement des entreprises aussi diminuera en raison de la
baisse de la demande et, en particulier, d'une incertitude accrue.

La baisse des importations et du tourisme chinois affectent les expor-
tations, et donc le PIB du reste du monde. Les effets sectoriels peuvent
étre considérables (tourisme, restauration, informatique, matiéres pre-
mieres, industrie automobile, etc.).

Les pays, dont les exportations vers la Chine baissent, importeront a
leur tour moins d'intrants intermédiaires destinés a leurs exportations.
Pour évaluer l'exposition a un choc de croissance en Chine, il convient
d'étudier la quantité de valeur ajoutée d'un pays dans la demande fi-
nale - demande intérieure et exportations - en Chine. Cette quanti-
té peut a son tour étre ramenée au PIB du pays concerné. Comme le
montre le graphique, ce ratio est tres faible pour la plupart des pays.
On estime que L'épidémie de SRAS, en 2003, a eu un impact de 1% du
PIB chinois pour l'ensemble de l'année. Bien sOr, le poids de la Chine
dans le PIB mondial est aujourd’hui démultiplié par rapport a 2003
mais, méme en supposant une chute considérable de la croissance
chinoise, le tableau montre un effet limité. Certes, les conséquences
indirectes de l'épidémie, telles que les effets multiplicateurs négatifs,
une baisse de confiance et une rupture d'approvisionnement, ne sont
pas prises en compte. Sur ce dernier point, la situation est trés dif-
férente de celle de 2003 ou il n'y a pas eu de fermeture d'usine en
Chine. Les répercussions mondiales sont également beaucoup plus

D'un point de vue économique, l'épidémie du coronavirus combine chocs de demande, d'offre et de confiance. Le poids de
la Chine dans 'économie mondiale, sa contribution a la croissance du PIB mondial et son role dans les chaines de valeur
induisent des répercussions internationales bien plus profondes que la crise du SRAS en 2003. Il faut s'attendre a des
chiffres économiques médiocres en février et mars. La vraie question est celle de savoir si une reprise apparaitra dans
les enquétes en avril. Dans le cas contraire, on peut craindre un impact plus durable de l'épidémie sur l'économie, ce qui
ouvrirait la voie a un scénario de reprise de type U. Un scénario en L semble encore peu probable, alors qu'une reprise en
V suppose une baisse rapide des nouveaux cas de contamination.

importantes en raison de l'intégration de la Chine dans les chaines
de valeur mondiales. La multiplication d'illustrations anecdotiques de
rupture d'approvisionnement en provenance de Chine, dans l'industrie
de la téléphonie mobile ou 'automobile notamment, touchant les en-
treprises occidentales, peuvent méme conduire a une surestimation du
véritable impact macroéconomique de l'épidémie.

Une épidémie est un choc temporaire. La question est donc de savoir a
quoi ressemblera la reprise. Sera-t-elle en V, si le nombre de nouvelles
victimes diminue rapidement, entrainant alors une chute rapide de l'in-
certitude, une demande inassouvie en Chine et le restockage, avec des
répercussions mondiales positives ? Sera-t-elle en U, si le pic de vic-
times est atteint plusieurs semaines plus tard, ce qui provoquerait une
disruption plus durable de la consommation et de l'investissement des
entreprises et peserait sur les décisions d’embauches ? Les marchés
financiers seraient également affectés. Ou bien une reprise en L, une
version plus extréme qui stopperait net la croissance et ne laisserait
entrevoir aucune reprise. Un tel scénario semble encore peu probable.
Il faut s'attendre a des chiffres médiocres en février et mars. La vraie
question est celle de savoir si une reprise apparaitra dans les enquétes
réalisées aupres des entreprises en avril. Dans le cas contraire, on peut
craindre un impact plus durable de l'épidémie sur l'économie, ce qui
ouvrirait la voie a un scénario de reprise de type U.

William De Vijlder & Christine Peltier
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ETATS-UNIS : EMPLOI ET CONFIANCE EN NETTE AMELIORATION EN JANVIER

La premiere estimation de la croissance du T4 2019 est ressortie a 2,1%
en rythme trimestriel annualisé, en ligne avec les prévisions. L'absence
de mauvaise surprise, de méme que le maintien de la croissance sur
son rythme des deux trimestres précédents (qui correspond d'ailleurs
a son rythme moyen depuis le début du cycle mi-2009), constituent
une bonne nouvelle. La croissance reste toutefois modérée et, surtout,
sa composition laisse une impression mitigée : c'est la contribution du
commerce extérieur, trés positive, qui sauve le chiffre. Or, cette contri-
bution positive résulte d'une évolution négative, a savoir une chute des
importations, elle-méme a mettre en regard de la contribution tres
négative des variations de stocks. Du cOté de la consommation des
ménages, une nette décélération était attendue apres deux trimestres
trés soutenus. En revanche, la troisieme baisse consécutive de l'inves-
tissement productif est plus préoccupante.

Les perspectives de croissance au T1 2020 sont mitigées. Coté posi-
tif, Uinvestissement résidentiel a de bonnes chances d'enregistrer un
troisieme trimestre de forte progression. Les variations de stocks pour-
raient aussi venir en renfort, un restockage technique étant envisa-
geable apres trois trimestres de contribution négative.

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

I Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les trois enquétes phare (ISM manufacturier, ISM non manufacturier,
enquéte de confiance des consommateurs du Conference Board) ont
surpris favorablement en janvier. L'ISM manufacturier a nettement re-
bondi et est repassé au-dessus de la barre des 50 pour la premiére
fois depuis juillet 2019. L'ISM non manufacturier s'est a nouveau Lé-
gerement redressé, et se situe a son niveau moyen de long terme. La
confiance des ménages s'est, elle aussi, encore améliorée, assez nette-
ment et depuis un niveau déja élevé. Enfin, et surtout, le rapport em-
ploi de janvier a également réservé une bonne surprise, avec 225 000
créations nettes d’emplois salariés non agricoles, ce qui marque une
amélioration certaine apres le chiffre décevant de décembre (+147Kk).

En revanche, l'orientation en baisse, depuis la mi-2019 déja, de l'in-
dicateur composite avancé du Conference Board, bien que légére, est
un mavuvais signe a surveiller de pres. Et il faut s'attendre a ce que les
statistiques des deux prochains mois a minima (février et mars) soient
impactées négativement par l'épidémie de coronavirus.

Héléne Baudchon
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Les indicateurs du radar et le graphique de la surprise sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme
exprimée en écart-type). Ces z-cores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue entre -3 et 3 la plupart du temps. Sur le radar, la zone en
bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions des 4 mois précédents (pointillés) : un élargissement de la
zone bleue indique une amélioration. Le graphique de droite « Surprise » montre ['écart des indicateurs par rapport au consensus du marché

(Bloomberg).
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ETATS-UNIS

® Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019,
nous anticipons une baisse de la croissance dans les prochains mois
corrélée a la baisse des investissements des entreprises (ralentisse-
ment de la croissance des bénéfices). Toutefois, l'incertitude entourant
les échanges commerciaux faiblit et le secteur du logement reprend des
couleurs.

® La consommation privée pourrait toutefois ralentir en raison d'un
marché du travail moins dynamique. Au final, cela permet d'anticiper
une croissance plus solide l'année prochaine. En conséquence, la Ré-
serve fédérale ne devrait pas modifier le taux objjectif des fonds fédéraux
cette année

CHINE

® La croissance économique continue de ralentir. L'activité industrielle
et les exportations sont durement affectées par la montée des droits de
douane américains. La demande interne marque également le pas.

® la banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité,
mais la réduction des risques d'instabilité financiére devrait rester une
priorité, et les banques sont prudentes. La politique budgétaire est éga-
lement expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent et
les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consom-
mation privée.

® Llinflation accélére sous l'effet de la hausse des prix alimentaires
(flambée des prix du porc), mais l'inflation sous-jacente reste trés mo-
dérée.

ZONE EURO

® Le ralentissement de l'activité en zone euro se poursuit, notamment
en Allemagne, en raison du contexte international et des difficultés
rencontrées dans le secteur manufacturier. La récente stabilisation des
enquétes, a un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste a
confirmer.

® Linflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors
alimentation et énergie) affiche toujours une grande inertie. Suite au ra-
lentissement de l'activité, la remontée de l'inflation « sous-jacente »
pourrait étre plus lente qu'initialement prévu.

® La politique monétaire devrait rester trées accommodante tant que l'in-
flation n'aura pas suffisamment convergg, de facon probante et durable,
vers la cible de la BCE.

FRANCE

® |a croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consom-
mation des ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impo0ts et la
hausse de l'emploi.

® linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable,
mais l'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement me-
suré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Fed devrait maintenir en 2020 son taux officiel au
niveau actuel. La perspective d'une accélération de la croissance pourrait
entrainer 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 en-
vironnement trés accommodant restera en place pour longtemps. Le
mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par
l'évolution des rendements ameéricains, bien que nous anticipions que
l'augmentation des rendements du Bund soit plus faible. Les écarts sou-
verains dans la zone euro devraient se réduire.

® Nous prévoyons que la Banque du Japon s'abstiendra de tout nouvel
assouplissement monétaire.

® Nous anticipons peu de changement dans l'EUR/USD, bien que la juste
valeur de l'euro soit relativement plus élevée que son prix courant.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
Avancés 17 12 16 14 16 14
Etats-Unis 23 17 19 18 22 19
Japon 1.0 0.2 0.7 0.5 0.6 0.3
Royaume-Uni 13 11 17 18 15 18
Zone euro 11 0.8 13 12 10 11
Allemagne 0.6 0.4 12 14 12 14
France 13 11 13 13 1.0 11
Italie 0.2 0.2 0.6 0.6 0.6 0.5
Emergents

Chine 6.1 5.7 5.8 29 35 15
Inde* 48 55 6.0 43 45 45
Brésil 1.0 2.0 3.0 37 34 37
Russie 11 16 18 4.5 37 4.0

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1¢ 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 1.75| 175 175 175 175| 250 175 175
Treas. 10a 167 192| 185 200 210 225| 269 192 225
Z. euro Taux de dépot| -0.50 -0.50|-0.50 -0.50 -0.50 -0.50|-0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -0.19]-0.50 -0.40 -0.30 -0.30| 0.25 -0.19 -0.30
OAT 10a -0.28 0.08]-0.20 -0.15 -0.10 -0.10| 0.71 0.08 -0.10
R-Uni Taux BoE 075 075| 075 075 075 075| 075 0.75 0.75
Gilt 10a 040 083| 100 110 120 120| 127 083 120
Japon Taux Bol -0.06 -0.05|-0.10 -0.10 -0.10 -0.10|-0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -0.22 -0.02]-0.10 000 0.05 010] 000 -0.02 0.10
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tle T2e T3e T4el 2018 2019 2020e
UsSD EUR/USD 109 112| 112 113 113 114| 114 112 114
usb /JPY 108 109 | 100 98 96 96| 110 109 96
GBP /USD 123 132 135 136 136 139| 1.27 132 139
USD / CHF 100 097 099 099 099 100| 099 097 1.00
EUR EUR/GBP 089 083| 083 083 083 082 090 083 082
EUR/CHF 1.09 1.09| 111 112 112 114| 113 109 114
EUR/JPY 118 122 112 111 108 109| 125 122 109

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En janvier, les indices PMI manufacturiers sont quasiment restés sur la méme ligne que ceux de janvier alors que les
indices PMI composites ont un peu fléchi au Japon, en Chine et en France. Dans la zone euro, en revanche, on a observé
une légeére amélioration. Aux Etats-Unis, l'indice ISM manufacturier a fortement rebondi. A noter en particulier, une
forte hausse des créations d’emplois non agricoles, en augmentation par rapport au mois précédent et supérieure aux

attentes.
DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ACTUALISE  PRECEDENT
03/02/2020 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank Japan) Jany, 48,8 49,3
03/02/2020 Chine PMI manufacturier (Caixin China) Jany, 51,1 51,5
03/02/2020 France PMI manufacturier (Markit) Janvy, 51,1 51,0
03/02/2020 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Jany, 45,3 45,2
03/02/2020 Eurozone PMI manufacturier (Markit) Jany, 479 47,8
03/02/2020 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Jany, 50,0 49,8
03/02/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Jany, 519 51,7
03/02/2020 Etats-Unis ISM manufacturier Janv, 50,9 4772
04/02/2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Déc, -0,8% -0,9%
05/02/2020 Japon PMI composite (Jibun Bank) Jany, 50,1 51,1
05/02/2020 Chine PMI composite (Caixin) Jany, 51,9 52,6
05/02/2020 France PMI composite (Markit) Jany, 51,1 51,5
05/02/2020 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Jany, 51,2 51,1
05/02/2020 Zone euro PMI composite (Markit) Jany, 51,3 50,9
05/02/2020 Zone euro Ventes de détail g,a, Déc, 1,3% 2,2%
05/02/2020 Etats-Unis PMI services (Markit) Jany, 53,4 53,2
05/02/2020 Etats-Unis ISM non manufacturier Jany, 55,5 55,0
06/02/2020 France Climat industriel 0
06/02/2020 Zone euro Bulletin économique (BCE) 0
07/02/2020 France Salaires du secteur privé t/t T4 0,2% 0,2%
07/02/2020 Etats-Unis Evolution des salaires non agricoles Jany, 225000 145000
07/02/2020 Etats-Unis Taux de chomage Jany, 3,6% 3,5%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Méme si la semaine prochaine sera plus calme en termes de parution de données, d'importantes publications sont
prévues : le PIB du 4° trimestre pour l'Allemagne et le Royaume-Uni et une estimation révisée de ces mémes données
pour la zone euro. Nous connaitrons également les chiffres du chdmage pour la France et de l'emploi pour la zone
euro, ainsi que les ventes au détail et l'indicateur de confiance des consommateurs de l'Université du Michigan pour
les Etats-Unis. A noter que la Banque de France publiera son indice de confiance des industriels. Enfin, paraitront, aux
Etats-Unis, l'indice de confiance des petites entreprises et les chiffres de l'inflation.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  PRECEDENT
10/02/2020 Chine IPP g.a. Janv. -0,50%
10/02/2020 Chine IPC g.a. Janv. 4,50%
10/02/2020 Japon Enquéte sur la situation actuelle (Eco Watchers) Janv. 39,8
10/02/2020 Japon Enquéte sur les perspectives (Eco Watchers) Janv. 45,4
10/02/2020 France Climat des affaires dans l'industrie (Banque de France) Janv. 97
11/02/2020 Royaume-Uni PIB t/t T4 0,40%
11/02/2020 Etats-Unis Confiance des petites entreprises (NFIB) Janv. 102,7
12/02/2020 Zone euro Production industrielle m/m Déc. 0,20%
13/02/2020 France Taux de chomage métropole (ILO) T4 8,30%
13/02/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Janv. 1,60%
13/02/2020 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie g.a. Janv. 2,30%
14/02/2020 Allemagne PIB g.a. T4 0,10%
14/02/2020 Zone euro Balance commerciale Déc. 1,92E+10
14/02/2020 Zone euro Emploi t/t T4 0,10%
14/02/2020 Zone euro PIB t/t T4 0,10%
14/02/2020 Zone euro PIB t/t T4 1,00%
14/02/2020 Etats-Unis Ventes au détail Janv. 0,50%
14/02/2020 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Fév. 99,8
14/02/2020 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Fév. 2,50%

SOURCE : BLOOMBERG
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