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La Reéserve fédérale américaine évalue sa politique monétaire

mLa Réserve Fédérale lance une vaste revue de sa politique monétaire. Les conclusions seront rendues publiques au premier
semestre 2020 = Trois questions seront posées : la politique monétaire doit-elle prendre en compte les écarts par rapport a
I'objectif d'inflation ? Ses outils sont-ils adéquats ? Comment peut-elle améliorer sa communication ? mCette initiative mérite
d'étre saluée, la Fed montrant sa volonté de se préparer a une prochaine récession mLa BCE étant confrontée a des défis
comparables, les conclusions des réflexions de la Fed seront suivies de prés a Francfort.

Aprés l'annonce faite en novembre 2018, la Réserve Fédérale a POLITIQUE FONDEE SUR LE NIVEAU DES PRIX OU SUR UNE CIBLE
présenté la maniére dont elle entend « procéder a un examen complet D'INFLATION*

des stratégies, des outils et des pratiques en matiére de 1.10 Cible des prix
communication utilisés pour atteindre les objectifs de politique . .

ey . X , Lo Prix observés
monétaire fixés par le Congres»'. Comme l'a expliqué Richard 1.08
Clarida, vice-président de la Fed?, trois questions seront posées : 1/ la T2
politique monétaire permet-elle d'atteindre ses objectifs statutaires ou 1.06
doit-elle prendre en compte les écarts passés avec son objectif
d'inflation ? 2/ La boite & outils dont dispose la Fed est-elle suffisante 1.04
ou doit-elle étre étoffée ? 3/ Comment améliorer la communication de
la Fed? Jerome Powell avait insisté sur la nécessité d'une 1.02
communication claire afin que la réflexion et la politique de la Fed
soient intelligibles pour tous. Les recherches effectuées récemment 1.00 - ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
par Reuters montrent que la complexité du discours de la Fed a de 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
nouveau diminué sous la présidence de Jerome Powell, une tendance 4%  ——cible d'inflation
amorcée lors du mandat de Janet Yellen3. Il est intéressant de noter 3% Inflation observée (g.a., %)
que la Réserve Fédérale organisera plusieurs conférences et tables 39,
rondes dans tout le pays pour présenter sa stratégie, ce qui illustre ,
également sa volonté d'étre en phase avec la société américaine. 2% 1
Si le style de communication est important, le contenu [l'est 2%
davantage. Ainsi, les intervenants du marché donneront 1%
inévitablement la priorité aux deux premieres interrogations. La 1

n o o - Revf 0 q o
question de savoir si la politique monétaire d'une banque centrale doit

- . g T q 0 0
prendre en compte les écarts par rapport a la cible d'inflation n'est pas 0% ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

1 Jerome Powell, président de la Réserve Fédérale, a | 'occasion de la présentation au = o nilecialite dIESEREIERE R S EE e
Congres du rapport semestriel de politique monétaire devant la Commission des
affaires bancaires, du logement et des affaires urbaines du Sénat des Etats-Unis, 26
février 2019
2 Richard H. Clarida, The Federal Reserve’s Review of Its Monetary Policy Strategy, n n “
Tools, and Communication Practices, allocution lors du U.S. Monetary Policy Forum
2019, coparrainé par The Initiative on Global Markets a I'University of Chicago Booth s .
School of Business, 22 février 2019 Revue des marchés Baromeétre Scénario économique

3 You don't need a PhD anymore to read Fed's statements, Jason Lange, Reuters
Business News, 27 février 2019. L'auteur observe tres justement que la réduction de la
complexité peut-étre également liée au fait que la politique actuelle est plus facile a
expliquer
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nouvelle. Cela revient a choisir entre une stratégie fondée sur le
niveau des prix ou sur une cible d'inflation. Si cette derniére est
retenue, le fait que linflation soit restée longtemps en-dessous de
l'objectif n'influence pas en soi la politique monétaire future, qui vise
uniquement a ramener l'inflation au niveau cible. En revanche, si la
stratégie se fonde sur le niveau des prix, la banque centrale se fixe un
objectif mouvant (le niveau des prix ciblé augmente chaque année
avec lobjectif d'inflation). Cela implique que si linflation est
sensiblement inférieure au taux cible, cela devra étre compensé par
une inflation supérieure a ce taux cible : une fois que l'inflation est
restée en decga de l'objectif pendant une période donnée, la banque
centrale s'engage a la maintenir au-dela de cet objectif aussi
longtemps que nécessaire au moyen d'une politique accommodante.
Dans le graphique, cela signifie que si l'institution d'émission applique
une politique fondée sur une cible d'inflation, elle considére avoir
« accompli sa mission » au T1, tandis que si elle applique le ciblage
du niveau des prix, cette mission ne serait accomplie qu'au T2. Dans
un article publié récemment sur son blog, Ben Bernanke, I'ancien
président de la Fed4, a démontré ['intérét d'une telle approche en
s'appuyant sur un modele de simulation. Pour qu'elle soit efficace, il
suffit que la politique soit crédible auprés des intervenants des
marchés financiers. Dans ce cas, la courbe des taux tout entiére
serait « plus basse plus longtemps », et cela permettrait d'enclencher
une reprise. Il convient toutefois de souligner que si cette politique
n'est pas crédible vis-a-vis des ménages et des entreprises, un
dépassement de l'objectif d'inflation pourrait éliminer I'ancrage des
anticipations d'inflation, ce qui compliquerait la maitrise du taux
d'inflation.

Toutes ces considérations montrent la complexité de l'approche
fondée sur le ciblage du niveau des prix. Par ailleurs, on peut
s'interroger sur les conséquences de cette politique en termes de
risque de formation de bulles et de volatilité sur les marchés
financiers. « Des taux bas pendant plus longtemps » impliquent que
les actifs a risque (actions, obligations d'entreprise, immobilier)
atteindraient des niveaux de valorisation élevés, portés par la
conviction que la politique monétaire devrait rester accommodante
tant que le déficit cumulé d'inflation n'aura pas été corrigé. On peut
imaginer quelle serait la réaction des marchés lorsque I'écart du
niveau des prix serait sur le point d'étre comblé (aux alentours du T2
d’apres le graphique) dans la mesure ou cela alimenterait les attentes
d'une accélération de la normalisation de la politique monétaire, c'est-
a-dire dun resserrement. Plusieurs années d'assouplissement
quantitatif ont fait naitre des inquiétudes concernant la stabilité du
systtme financier. La nécessité de favoriser un dépassement
prolongé de l'objectif d'inflation pour corriger le déficit d'inflation
pourrait encore augmenter ces inquiétudes.

4 Ben Bernanke, Evaluating lower-for-longer policies: Temporary price-level targeting,
Brookings, 21 février 2019

Face au risque d'une baisse des anticipations d'inflation liée a une
période prolongée d'inflation inférieure a l'objectif de 2 %, réduisant la
capacité de la politique monétaire a stimuler I'activité, compte tenu de
la baisse structurelle des taux d'intérét nominaux, John Williams,
président de la Réserve fédérale de New York, s'est récemment
déclaré satisfait de la décision de la Fed d'entreprendre un examen
de son cadre d'action®. Il est intéressant de noter qu'il a également
montré qu'au sein de l'indice des prix, les composantes sensibles au
cycle économique ont eu un comportement normal au cours de la
phase actuelle d'expansion. Ces composantes sont moins sujettes
aux erreurs de mesure et a des facteurs non cycliques tels que les
chocs d'offre, la mondialisation et la mutation des structures de
marché. Cela souléve toutefois une question importante : si l'on
admet que les composantes de linflation sensibles au cycle
économique, ont un comportement normal, linertie de [inflation
globale, malgré la disparition des capacités de production
inemployées dans I'économie, serait liée essentiellement au réle des
facteurs liés a l'offre. La question se pose alors de savoir si la
politique monétaire doit viser a compenser ces facteurs liés a l'offre et
si elle est en mesure de le faire. Cela impliquerait-il que les
composantes de l'indice des prix sensibles au cycle dépasseraient
l'objectif d'inflation ? Ces questions illustrent la difficulté de définir une
politique monétaire fondée sur une cible d'inflation a I'heure ou les
mutations de l'offre ont modifié les dynamiques de prix dans certains
secteurs, en particulier ceux de la production de biens.

Au-dela des questions soulevées par le choix entre une politique
fondée sur le ciblage de ['inflation ou sur le ciblage du niveau des prix,
la réflexion globale sur les stratégies, les outils et la communication
de la Fed mérite d'étre saluée, ne serait-ce que parce qu'elle montre
que la Réserve Fédérale veut étre préte lorsque surviendra la
prochaine récession et, si nécessaire, adapter sa stratégie et ses
outils. Un tel débat est également digne d'intérét pour la zone euro.
Aprés tout, la Fed et la BCE ont de nombreux défis communs (taux
faibles, gonflement du bilan, inflation inférieure au niveau cible),
méme si le défi semble plus difficile encore a relever pour la BCE,
compte tenu des taux plus bas qui prévalent en zone euro. I est
intéressant de noter que la Réserve fédérale dont l'objectif est
symétrique (elle pourrait donc accepter un dépassement de l'objectif
d'inflation), s'appréte & lancer une réflexion sur l'opportunité de laisser
linflation dépasser le niveau cible pendant une période prolongée
pour compenser linsuffisance passée. Les conclusions de cette
réflexion seront suivies de prés a Francfort. Rappelons que dans la
mesure ou la BCE s'est fixé un objectif d'inflation asymétrique, elle
risque d'étre réticente a accepter un dépassement temporaire du

niveau cible.
William De Vijlder

5 John C. Williams, Discussion of 'Prospects for Inflation in a High Pressure Economy:
Is the Phillips Curve Dead or Is It Just Hibernating?' par Peter Hooper, Frederic S.
Mishkin et Amir Sufi, remarques formulées lors du U.S. Monetary Policy Forum, New
York, 22 février 2019
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Revue des marchés

L’essentiel
Semaine du 1-3-19 au 7-3-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
72 CAC 40 525 » 5268  +01 % 120
N S&P 500 2804 > 2749 20 % g0 1.22 gigg
2 Volatilite (VIX) 136 » 16.6 +3.0 pb 5300 5 268
# Euribor 3m (%) 031 » -0.31 +0.2 pb  0.80 147 5200
N Libor $3m (%) 260 » 259 04 pb 5100
0.60 5000
N OAT 10a (%) 059 » 043 -159 pb 112 112 4900
N Bund 10a (%) 019 » 007 -120 pb 0.0 4043 4800
N US Tr. 10a (%) 276 » 264 M9 pb 0 1.07 4700
N Euro vs dollar 114 » 112 1.4 % | 4600
A
N Or (once, $) 1304 » 1286 14 %  0.00 A7 102 . - 07 ars 450‘;0'17 e s
2 Pétrole (Brent,§) 652 » 660  +1.2 % 017 2018 2019 017 2018 2019
—Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Tauxd'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 000 le 0101 000 le 0101 € Moy.5-7a  0.54 068 le 09/01 045 le 26/02  4.29% Gréce  422pb
Eonia -0.36 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund 2a -0.57 -0.53 le 05/03 -0.62 le 03/01 2.48% ltalie 241 pb
Eurbor3m  -0.31 -031 le 2401 -031 le 02001 Bund10a  0.07 025 le 01/01 007 le 07/03 1.35% Porugal 128 pb
Euribor 12m <011 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 gAT 15033 (1).3 g:s :e g:gl ?gj :e 3722 116% Espagne 109 pb
$ FED 250 250 le 01/01 250 le 01/01 orp. . A5 le 64 le 07 0.56% Belgique 49 pb
Libor 3m 259 281 le 0101 259 le 06/03  $ Treas.2a 246 262 le 18001 239 le 03/01 )
. 0.43% France 36 pb
Libor 12m 280 304 le 21/01 286 le 28/02 Treas.10a 264 278 le 18001 255 le 03/01 0400, Autiche 330
£ Bque Angl 075 075 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB 427 465 le 01/01  4.27 le 07/03 0'320/0 Firland ’ pb
Libor 3m 0.84 093 le 29001 084 le 0603 £ Treas.2a 072 0.83 le 27/02 068 le 03/01 oo mniande - £op
Lbor12m 143 119 ke 1101 112 le 2002 Treas.10a 147 135 le 1801 114 le 1402  0-2% Irlande 19 pb
Au 7-3-19 Au 7-3-19 - 016% P-Bas  9pb
0.07% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Péfok,Brent 660 531 o 0101 4264% 2 1380 378
Or (once) 1286 1281 o 2101 421% o 1350 369
Méux, LMEX 3010 2730 le 03001 +94% 4, 1320 D
Cuvre (onne) 6460 5714 e 0301 +105% . g6 1290 351
CRB Aliments 324 324 le 07/03 +1.8% 60 1260 2
BIé (tonne) 17 171 le 07103  -11.7% 1230
Mais (tonne) 132 132l 2802 12% 54 1200 333 ,
Au 7-3-19 Variations 48 1170 324
A A A
42 ! 07 mars 1140 ; ! 07 mars 315 ! 07 mars
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 1151 1001 112 le 0703 -1.7% CAC 40 5268 5298 le 0503 4611 le 0301 +114% +11.4%
GBP 086 090 le 0301 085 le 27/02 -46% S&P500 2749 2804 le 0103 2448 le 03/01 +97% +11.6%
CHF 143 114 le 0502 112 le 02001 +05% DAX 11518 11621 le 0503 10417 le 0301 +9.1%  +9.1%
JPY 12527 12743 le 01/03 12254 le  03/01 -01% Nikkei 21456 21822 le 04/03 19562 le 04/01 +72% +7.3%
AUD 1.60 163 le 03/01 157 le 3101 -1.6% Chine* 82 83 le 06/03 68 le 03/01 +16.3% +18.2%
CNY 753 7.87 le 09/01 753 le  07/03 -4.0% Inde* 566 566 le 07/03 530 le 19/02 +19% +3.4%
BRL 435 443 le 01/01 418 le 3101 -1.9% Brésil* 2071 2304 le 04/02 1944 le 0101 +64% +8.4%
RUB 7440 7930 le 01/01 7415 le 12002 -6.2% Russie* 627 654 le 05/02 572 le 01/01 +53% +11.5%
INN 7867 8200 le 04/02 7867 le 0703 -14%  Au7-3-19 Variations  * Indices MSCI
Au 7-3-19 Variations
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Incertitude: baisse modérée

Quand les ménages (entreprises) se sentent plus incertains, ils dépenseront (investiront) moins. Aprés un bond I'année derniére, le nombre
d'articles de presse mentionnant I'incertitude a quelque peu diminué (graphique en haut a gauche). L'incertitude découlant des enquétes aupres
des entreprises s'est atténuée aux Etats-Unis. En Allemagne, il continue d'augmenter (en haut & droite). L'incertitude mesurée par la dispersion
des rendements des actions individuelles a diminué depuis le début de I'année.

Allemagne: Indice IFO de dis persion

Indice d'incertitude de politique économique 60 US: indice d'incertitude des entreprises [6.d.] 0.5
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* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de lindice
Source: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, Afanta Fed, IFO, BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Peu de données en perspective la semaine prochaine. Nous aurons les chiffres de I'inflation des prix a la consommation (France, Allemagne,
zone euro, Etats-Unis) et les prix & la production aux Etats-Unis. En France, nous aurons les chiffres du marché du travail pour le T4 2018 et
lindice de la confiance des industriels pour février de la Banque de France. Aux Etats-Unis seront publiés I'indice de sentiment de I'Université
du Michigan et celui des petites entreprises, mais il faudra s'intéresser tout particuliérement aux ventes de détail dont les derniers chiffres ont
décu. Enfin, la Banque du Japon organisera sa réunion de politique monétaire.

Date Pays/zone Indicateur Période Précédent
03/11/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) Fév. -
03/12/2019 France Emplois 4T 0,1%
03/12/2019 Royaume-Uni Production industrielle m/m Jan. -
03/12/2019 Etats-Unis Confiance des petites entreprises (NFIB) Fév. -
03/12/2019 Etats-Unis IPC hors aliments et énergie m/m Fév. -
03/13/2019 Zone euro Production industrielle m/m Jan. -
03/13/2019 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie m/m Fév. -
03/14/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Fév. -
03/14/2019 France IPC harmonisé m/m Fév. -
03/14/2019 Etats-Unis Ventes de détail Fév. -
03/15/2019 Zone euro IPC m/m Fév. -
03/15/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m Fév. -
03/15/2019 Etats-Unis Sentiment de I'Université du Michigan Mars -
03/15/2019 Japon Réunion de politique monétaire (BoJ) 15 mars -0,100%

La banque
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Croissance du PIB Inflation

ETATS-UNIS % 2018e 2019e 2020 e 2018e 2019e 2020
= La croissance américaine devrait ralentir a 2,1% cette année. La crainte d'une "Avancés 22 15 12 20 16 17
guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des  Etgts-Unis 29 21 15 24 18 20
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis japon 0.7 04 0.3 10 10 15
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations.  Royaume-Uni 14 18 16 25 20 20
= Linflation sous-jacente reste sous contrdle et a méme fléchi un peu récemment. ZoneTet 0 18 10 11 18 14 14
= L'annonce par le FOMC qu'il allait patienter avant d'envisager un changement de  Allemagne 14 09 11 19 16 16
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 05 1.3 1.0 1.0

Espagne 25 2.1 1.7 1.7 1.0 1.3
CHINE Emergents 59 58 58 27 29 34
= La croissance économique ralentit pour des raisons & la fois cycliques et Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.9 25
structurelles. Les perspectives d'exportations sont fortement assombries par la hausse ~ Inde 74 76 78 38 40 41
des droits de douane américains. Les difficultés du secteur manufacturier exportateur, le ~ Brésil 13 30 25 37 38 36
ralentissement de ventes de détail et le moindre dynamisme du marché immobilier ~Russie 17 15 18 28 5.1 41
devraient peser sur la demande inteme. 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 I'amélioration du
cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La poliique budgétaire
devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures).
ZONE EURO
= Le ralentissement de l'activité¢ devient de plus en plus évident, notamment en 6 oeiiar o
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement Taux d lmteret, oo 2019
des exportations vers la Chine. En outre, léconomie bute sur des contraintes de --in.deperiode Tle T Tl Tdo| 2018 2019 20208

o - ) . , o . o E-Unis Fed Funds 250 275 275 275, 250 275 275

capacités. Les dirigeants d'entreprises s'attendent d'ailleurs a ce que I'environnement )

o e s . . . . Libor 3m $ 280 305 305  3.00; 281 300 3.00
contlmfe ase deterlorer. Suite g une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 Treas. 10 280 300 280 280 269 280 250
2018, I'talie est maintenant en recession. Z.euro Refi BCE 000 000 000 000] 000 000 000
= Liinflation ralentit désormais avec le retoumement a la baisse des prix du pétrole, Euribor 3M 030 -030 030 -030! -031 -030 -025
sa composante « sous-acente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve Bund 10a 020 030 035 040, 025 040 040
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de la croissance, la remontée de l'inflation OAT 10a 065 065 065 070, 071 070 070
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 125 075 1.25 1.25

Gilt10a 170 185 200 210f 127 210 210
FRANCE Japon Taux BoJ 010 -010 -010 -010{ -007 010  -0.10
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des JGB 102 000 000 000 -005] 000 -005 -020
ménages devrait étre soutenue par les baisses dimpdts et la hausse de emploi, Source: BNP Paribas GlobalMarkess (e: prévisions)
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais
l'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de [linflation Taux de change 20
sous-jacente se dessine mais reste & confirmer. Fin de période Tle T2 Toe Tde| 2018 201% 200e
USD EUR/USD 115 117 1.2 125, 114 125 134
TAUX & CHANGES usD/JrY 110 108 105 100 110 100 20
GBP/USD 132 136 14# 1470 127 147 158
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’'un éventuel USD/ CHF 1.01 1.00 0.98 0.9 0.99 0.9 0.93
changement de politique. Nous nous attendons désormais a une seule remontée EUR EUR/GBP 087 08 08 085, 090 08 085
des taux cette année, au mois de juin. Nous prévoyons un taux a 10 ans US a EUR/CHF 116 117 148 1200 113 120 125
3,00% fin juin et & 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 & 10 ans Bund & 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 I'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur a sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
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