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Le climat des affaires se stabilise, mais a un niveau bas

mLes récentes enquétes de conjoncture, comme celles réalisées auprés des directeurs d’achats (PMI), suggérent une stabilisation générale
du climat des affaires en octobre mAprés une tendance prolongée a la baisse, cette évolution est la bienvenue =Cependant, au vu des
données historiques, les derniers chiffres sont bas, voire trés bas pour ce qui est du secteur manufacturier, reflétant un environnement de
croissance toujours atone mA terme, la stabilisation de I'évolution de ces enquétes devrait renforcer la probabilité d’'une accélération de la
croissance : avec la diminution de la fréquence des mauvaises nouvelles, la confiance devrait finalement rebondir, entrainant une hausse

des dépenses, d’autant plus que les conditions financiéres et monétaires sont trés accommodantes.

INDICES DES DIRECTEURS D’ACHATS

Imaginez que vous passez vos vacances a regarder la pluie tomber.
Soudain, elle faiblit. Vous voici immédiatement soulagé et prét a
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bon d’avoir cette métaphore a I'esprit lorsqu’on analyse les résultats us
des enquétes de conjoncture pour le mois d'octobre. 'SM Manuf. 483 5 05 2000 - 2019
Prenons d’abord les nouvelles (plutét) bonnes en provenance des ISM Services 547: 5 2,1 {2000 - 2019
Etats-Unis : les indices ISM manufacturier et non manufacturier ont PMI Manu. ooz 02 2007 - 2019
rebondi, atteignant, respectivement, 48,3 (47,8 en septembre) et 54,7 PMI Services 06 1 0.3 120092019
. ) , s . Zone euro H
(52,6). L'indice des directeurs d’achat d'IHS Markit pour le secteur PM| Manut 459 1 02 : 2000 - 2019
manufactungr américain a Iegerement progresse (51,3‘contre 51,1) PMI Senvices 522 4 06 (2000 - 2019
alors que l'indice PMI des services a évolué en sens inverse (50,6 Allemagne :
contre 50,9). PMI Manuf. 421 1 0,4 2000 - 2019
Dans la zone euro, le PMI manufacturier n'a guére bougé (45,9 contre Fr:r’:"c'ese”'ces 6 3 02)2000-2019
45,7 en septembre). L’Allemagne a fait Iégérement mieux, ainsi que la PMI Manut 507 5 08 ; 2000 - 2019
Frqnce, mais la conjoncture cE)ntmue de se fiegrader en Espagne. En PMI Services 529 4 1812000 - 2019
Italie, les résultats des enquétes sont restés stables. Dans la zone Italie :
euro, lindice d'activitt du secteur des services s'est légérement PMI Manuf 477 2 0,1 2000 - 2019
amélioré (52,2 contre 51,6) sous I'effet conjugué d’une légére hausse PMI Services 8225 0,8 2000 - 2019
en Allemagne, d'une solide progression en France et en ltalie, et d'un L
. ; : o PMI Manuf 468 2 -0,9 2000 - 2019
repli en Espagne. En Chine, le PMI manufacturier de Caixin a quelque )
2 . . PMI Services 52,7 5 -0,6 12000 - 2019
peu augmenté (de 51,4 & 51,7) contre un mouvement inverse pour le Chine
PMI des services. Enfin, au Japon, l'indice manufacturier comme celui PMI Manut. 517 7 03 2004 - 2019
des services ont poursuivi leur ralentissement. PMI Services 51,1 1 -0,2 |2005 - 2019
Japon
.. PMI Manuf. 484 2 -05 2001 - 2019
PMI Services 497 5 -3,1|2007 - 2019
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Dans I'ensemble, a I'exception du Japon, les indices des directeurs
d’'achat suggeérent une stabilisation du climat des affaires. C'est ce
que confirme également lindice IFO en Allemagne, qui est resté
stable en octobre, aprés avoir enregistré une tendance baissiere
depuis le début de 2018. En France, en revanche, lindicateur du
climat des affaires de I'Insee s'inscrit Iégérement en retrait.

Lorsqu'on utilise ces indicateurs pour évaluer la dynamique de la
croissance du PIB pour le trimestre en cours, il faut bien avoir a
I'esprit que les variations des indices PMI nous donnent une indication
sur les variations du rythme de croissance de I'économie (un PMI
stable correspond donc & un taux de croissance stable).

Pour évaluer le taux de croissance, il faut se concentrer sur le niveau
des indices PMI. Or, dans la plupart des pays, I'évolution de ces
indices donne a réfléchir : dans plusieurs pays, les PMI des services
s'inscrivent en dega de leur moyenne de long terme et les indices
manufacturiers, a des niveaux plus bas encore. La France est une
exception notable, comme en témoigne également l'indicateur du

climat des affaires de I'lnsee, toujours au-dessus de sa moyenne de
longue période.

L’évaluation de I'environnement économique dépend ainsi dans une
trés large mesure de la perspective dans laquelle on se place. La
stabilisation des enquétes de conjoncture, dont ['évolution
tendancielle était jusque-la orientée a la baisse est, bien entendu, une
bonne nouvelle mais encore faut-il qu'elle se confirme pour pouvoir
affirmer que le plus bas a été atteint. A ce titre, la stabilisation n’est
certes qu'une premiere étape, mais elle n’en est pas moins
importante. A terme, la stabilisation de I'évolution de ces enquétes
devrait renforcer la probabilité¢ d'une accélération de la croissance :
avec la diminution de la fréquence des mauvaises nouvelles, la
confiance devrait finalement rebondir, entrainant une hausse des
dépenses, d’autant plus que les conditions financiéres et monétaires
sont trés accommodantes.

William De Vijider
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 1-11-19 au 7-11-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5762 » 5891 422 % 20 6000 > 831
2 S&P 500 3067 » 3085 +0.6 % ;gg 122 5800
2 Volatiité (VIX) 123 v 127 <04 pp o 3600
N Euribor3m (%) 040 » 040 0.1 pb o 117 5400
2 Libor $ 3m (%) 189 » 190  +1.4 pb o0 5200
2 OAT 10a (%) 012 » 000 +11.3 pb ga0 N 112 5000
2 Bund 10a (%) 0.38 b 025 +128 pb o0 110 4500
2 US Tr. 10a (%) 173 » 1.93  +19.9 pb g4 025 107 4600
N Euro vs dollar 112 » 1.10 11 % 0609017 2018 2019
N Or (once, $) 1511 » 1470 28 % .80 07 nov 102 - . —07nov 4400 —————H87ov
7 Pétrole (Brent, §) 60.5 » 62.6  +3.5 % 2017 2018 2019 2017 2018 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 -0.05 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.71% Gréce 195 pb
Eonia -0.45 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10 Bund2a  -0.61 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  1.16% ltalie 141 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a -0.25 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08 0.39% Espagne 63 pb
Euribor 12m  -0.27 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  -0.00 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08 0 .30% Portugal 54 pb
$ FED 1.75 250 le 01/01 1.75 le 31/10 Corp. BBB  0.90 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08 0.05% Belgique 29 pb
Libor 3m 1.90 281 1e01/01 1.89 le01/11  $ Treas.2a 1.68 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10  _0.00% France 24 pb
Libor 12m  1.98 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10 Treas. 10a 1.93 278 le 18/01 1.46 le 04/09 g 019, Finlande 24 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.35 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09 099, Autriche 22 pb
Libor 3m 0.80 0.93 1e29/01 0.75 1e29/08 £ Treas.2a 0.51 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10 g 079 Mande 17 pb
Libor 12m _ 0.99 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09 Treas. 10a  0.77 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09 439, PBas  12pb
Au 7-11-19 Au 7-11-19 -0.25% AIIemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  62.6  53.1 le 01/01 +22.0% 90 13560 318
Or (once) 1470 1268 le 02/05 +18.7% 32 1500 1470 369
Métaux, LMEX 2873 2718 le 07/08 +6.1% 7 1440 360
Cuivre (fonne) 5967 5585 le 03/09 +3.8% 66 63 1380 31
CRB Aliments 327 312 le 11/09 +4.3% 60 1320 342
Blé (tonne) 199 166 le 30/08 +4.7% 333 227
Mais (tonne) 144 128 le 24/04 +9.5% 54 1260 324
Au 7-11-19 Variations 48 1200 315
42 —————8nov 1140 ov 306 . —87hov
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 110 1.15 le 10/01  1.09 le 30/09 -3.4% CAC40 5891 5891 le 07/11 4611 le 03/01 +24.5% +24.5%
Sﬁi ‘1"1’2 ?i’j :e ;gjgi ?gg :e ;j;gg ‘Z‘gj S&P500 3085 3085 le 07/11 2448 le 03/01 +23.1% +27.4%
5 . e . e =£.970
NETREEORER (27 43 o 01/03 116.08 o 03/00 ETRER DAX 13289 13289 le 07/11 10417 le 03/01 +25.9% +25.9%
AUD 160 166 le 0708 157 le 1804 -1.2% Nikkei 23330 23330 le 07/11 19562 le 04/01 +16.6% +21.1%
CNY 7.72 796 le 27/08 7.51 le 25/04 -1.7% Chine* 81 86 le 09/04 68 le 03/01 +14.7% +18.8%
BRL 452 463 le 27/08  4.18 le 31/01 +2.1% Inde* 590 612 le 03/06 526 le 22/08 +7.5% +9.5%
RUB 70.33 7930 le 01/01 70.22 le 24/09 -11.3% Brésil* 2230 2354 le 10/07 1862 le 17/05 +21.2% +18.7%
INR 78.38 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.8% Russie* 793 793 le 07/11 572 le 01/01 +28.7% +43.5% .
_— — — * Indices MSCI
Au 7-11-19 Variations Au 7-11-19 Variations
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Chine: la croissance a 6% au T3 2019

La croissance économique est passée de 6,4% en g.a. au T4 2018 a 6,0% au T3 2019. Ce chiffre est bien inférieur a la moyenne annuelle de 8%
enregistrée au cours de la demiére décennie : le ralentissement structurel se poursuit, aggravé depuis I'an dernier par les conséquences des mesures
protectionnistes américaines sur les exportations. La croissance de la consommation privée a également ralenti, retardant le processus de rééquilibrage
des sources de la croissance chinoise. Les mesures de relance fiscale et d'assouplissement monétaire ont été multipliées, et leurs effets sur la demande
interne devraient étre visibles au dernier trimestre 2019.
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Indicateurs a suivre

La semaine prochaine, les chiffres de l'inflation seront disponibles pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Allemagne, la France et la zone euro. Mais
nous attendons avant tout le PIB de I'Allemagne (1¢r estimation), du Japon, du Royaume-Uni et de la zone euro (estimation actualisée). Les autres
données importantes seront celles de la Chine pour les investissements, la production industrielle et les ventes de détail. Nous connaitrons aussi les
chiffres de 'emploi en France et dans la zone euro, mais également l'indicateur de confiance des industriels francais. Autre indicateur & suivre : les
ventes de détail aux Etats-Unis.

Note :

Le z-score correspond & I'écart par rapport a la
=

valeur moyenne, en écart type : T avec

.‘(’: observation, -“: moyenne,

Sur I'axe des abscisses,

T écart-type.

correspond a la

derniere valeur connue de I'écart a la prévision
pour chacun des indicateurs représentés sur le

graphique, g I:Fcorrespondent, respectivement,
alamoyenne et a I'écart-type des 24 derniéres
observations pour les données mensuelles et des
8 derniers trimestres pour les données
trimestrielles.

Sur I'axe des ordonnées, x

correspond a la

derniére valeur connue de l'indicateur, by
correspondent, respectivement, a la moyenne et a
I'écart-type de cet indicateur depuis 2000.

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
11/11/2019 Japon Commande de machine m/m Sept. - -2,4%
11/11/2019 Royaume-Uni PIB t/t T3 - -0,2%
12/11/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) Oct. - 96
12/11/2019 Royaume-Uni Taux de chdmage 3 mois (ILO) Sept. - 3,9%
12/11/2019 Etats-Unis Optimisme des petites et moyennes entreprises (NFIB) Oct. 102,0 101,8
13/11/2019 Allemagne IPC g.a. Oct. - 0,9%
13/11/2019 Royaume-Uni IPC g.a. Oct. - 1,7%
13/11/2019 Etats-Unis IPC m/m Oct. 0,3% 0,0%
14/11/2019 Japon PIB t/t T3 0,2% 0,3%
14/11/2019 Chine Immobilisations hors agricole g.a. Oct. 5,4% 5,4%
14/11/2019 Chine Production industrielle g.a. Oct. 5,4% 5,8%
14/11/2019 Chine Ventes au détail g.a. Oct. 7,8% 7,8%
14/11/2019 Chine Investissement immobilier g.a. Oct. - 10,5%
14/11/2019 France Taux de chdmage (ILO) T3 - 8,5%
14/11/2019 Allemagne PIB t/t T3 - 0,1%
14/11/2019 France IPC g.a. Oct. - 0,9%
14/11/2019 Royaume-Uni Ventes au détail g.a. hors voitures et essence Oct. - 3,0%
14/11/2019 Zone euro Emploi t/t T3 - 0,2%
14/11/2019 Zone euro PIB t/t T3 - 0,2%
14/11/2019 Etats-Unis IPP demande finale m/m Oct. 0,2% -0,3%
15/11/2019 Japon Production industrielle g.a. Sept. - 1,1%
15/11/2019 Zone euro IPC g.a. Oct. - 0,7%
15/11/2019 Etats-Unis Empire Manufacturing Nov. 6,0 4,0
15/11/2019 Etats-Unis Estimation des ventes au détail m/m Oct. 0,1% -0,3%
15/11/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m Oct. -0,3% -0,4%
15/11/2019 Etats-Unis Utilisation des capacités Oct. 771% 77,5%
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Croissance du PIB Inflation
% 2018  2019e 2020 e 2018  2019e 2020 e
ETATS-UNIS Avancés 22 1,6 1,0 21 1,4 1,3
. . . - . Etats-Unis 29 22 1,5 24 1,8 18
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait s'installer dans le temps. En cause :
" . . : . . S Japon 0,8 1,2 0,2 1,0 0,6 03
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Royaume-Uni 14 1 06 25 19 18
le logement (baisse de l'accessibilité a la propriété). La consommation privée, en revanche, : : : : : :
devrait mieux résister. Le conflit commercial avec la Chine constitue un frein supplémentaire. ZENEEUD L L L L L L
Néanmoins, au vu des récentes évolutions, il pourrait s'estomper. Alemagne 14 04 02 1.9 14 1.0
= Nous anticipons une baisse supplémentaire du taux objectif des fonds fédéraux cette ;ﬁ:ce 2); gf (1)’8 f; ;’2 ;’g
année et deux autres en 2020. Espagne 26 22 16 17 08 07
CHINE Emergents 44 38 42 47 48 45
= La croissance 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 ~ Inde” 68 65 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande inteme marque également le pas. ~ Brési 1.1 05 20 37 37 35
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des ~ Russie 23 12 20 29 48 38
risques d'instabilité financiére devrait rester une priorité et les banques restent prudentes. La  Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
pollitique lt)utdgéte}ire elst égalerr|1ten|t e);pansionniste :les dépenses en infrastructures augmentent  « Apnge budgétaire du 1er avril de Fannée tau 31 mars de Fannée t+1
et les incitations fiscales se multiplient.
= 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 EURO Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de I'activit¢ en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en Fin de période T T2 T3 Tde| 2018 2019  2020e
raison du contexte intenational et de la forte incertitude. La récente stabilisation des enquétes  E-Unis Fed Funds 250 2% 200 150 250 150 1,00
aupres des entreprises est encourageante mais reste a confirmer. #‘:’gss’:ot g'gg ggg fgg 188 52; 1;8 123
. L’mﬂapon devrait dmnqerelt sa cgmposante « sous-jacente » .(hqrs a||mentat!on et gnerge) ) R RGDR TS 0 40 0 40 _0:50 -0:60 0 40 _0:60 _0:60
affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de Iactivite, la remontée de l'inflation Euribor 3M 031 035 042 060] 031 -060 -060
« sous-jacente » devrait étre plus lente qu'initialement prévu. Bund 10a 007 032 057 -080 025 080 -050
= Avec une inflation attendue en dessous de l'objectif, la politique monétaire devrait rester OAT 10a 026 001 -028 -055{ 071 -055 -030
trés accommodante tant que linflation n'aura pas suffisamment convergé, de fagon R-Uni TauxBoE 075 075 075 075 075 075 075
probante et durable, vers la cible de la BCE. Git10a 100 08 040 055 127 085 075
Japon TauxBoJ 006 -008 -006 -010{ -007 -00 -0,10
JGB 10a 009 016 022 -040] 000 -040 -025
FRANCE Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages
devrait étre soutenue par les baisses dimpts et la hausse de I'emploi. Linvestissement des  Tayx de change| 2019
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais 'environnement extérieur est moins iy ge période T1 ™ T3 T4el 2018 2019  2020e
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.  ysp~ EUR/USD 112 114 109 11 114 111 114
usb/JPY 111 108 108 102 110 102 %
TAUX & CHANGES GBP/USD 130 127 128 18] 127 128 136
USD / CHF 1,00 0,98 1,00 0,99 0,99 0,99 1,00
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser de nouveau son taux officiel en EUR  EUR/GBP 08 089 089  0%) 0% 0% 084
décembre en raison d’un ralentissement de I'économie, d’une inflation modérée et du EUR/CHF 12 100 4100 118 10 1
niveau élevé de l'incertitude ; en outre, deux autres baisses sont attendues en 2020. Les Sorcs _EEL;J'\TP/ :’Pa:i(bas Globa:lfltrkets (l-zirévisio:g 113 125 13 109
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 |a faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression a la baisse sur les rendements obligataires, qui
seront également affectés par I'évolution des rendements américains.
= Au Japon, la politique de taux devrait rester inchangée.
= la paritt EUR/USD devrait peu évoluer méme si la valeur juste de l'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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