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Les marchés et I'incertitude géopolitique : une complaisance
(ir)rationnelle ?

uLe contraste est saisissant entre les conséquences géopolitiques possibles de I'escalade des tensions entre les Etats-Unis et
Plran, depuis le début de I'année, et la réaction modérée des marchés mCelle-ci refléte probablement I'opinion des
investisseurs selon laquelle I'impact sur la croissance, pondéré en fonction des probabilités des divers scénarios, devrait étre
trés modeste. lls estiment vraisemblablement limité le risque d’une escalade majeure et/ou faible I'incidence attendue d’une
hausse des cours du pétrole sur I’économie mLa réaction des marchés, jusqu’a présent, peut aussi s’expliquer, abstraction
faite de l'incertitude géopolitique, par un environnement économique jugé propice a la prise de risque : stabilisation des
données d’enquéte, réduction de I'incertitude liée aux tensions commerciales et politique monétaire accommodante.

La réaction du marché a été trés modérée si on la compare aux
analyses, faites par les observateurs politiques depuis le début de REACTION DU MARCHE DU 31/12/2019 AU 09/01/2020
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marchés et avoir des conséquences limitées ou temporaires sur ces
derniers comme sur 'économie. La question est de savoir dans quelle
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mesure exactement lincertitude a une incidence sur I'économie : Sources : Bloomberg, BNP Paribas
dépenses, les taux d'intérét, etc. ?

quelles sont les variables initialement impactées et comment celles-ci

ont-elles, a leur tour, une influence sur la production, l'inflation, les
Revue des marchés Barométre & calendrier ~ Scénario économique

1En 2019, dans « En Eco dans le texte », le podcast des Etudes économiques de BNP
Paribas, nous avons abordé la question du risque géopolitique en trois épisodes :
définition, incidences sur les entreprises et impact sur la stratégie des entreprises.
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Dans l'analyse des conséquences de la confrontation entre I'ran et les Etats-Unis, les cours du pétrole jouent un réle-clé en tant que canal de
transmission, dés lors qu’une escalade pourrait aboutir a une rupture des approvisionnements. Il convient de rappeler, a cet égard, les événements du
mois d’aolt 1990, avec l'invasion du Koweit par I'lrak, qui avait provoqué, en I'espace de trois mois, le doublement des cours du pétrole. Apres avoir
culminé en octobre de cette année-I3, les cours se sont maintenus a un niveau élevé pendant plusieurs mois et n‘ont avoisiné leur niveau antérieur a
linvasion qu'au printemps 1991. Cela fait donc une grande différence selon que l'augmentation des cours du pétrole est de courte durée
(rétablissement rapide des approvisionnements aprés leur interruption) ou plus durable.

Compte tenu de tout ce qui précede, les investisseurs et les chefs d’entreprise doivent, dans un arbre de décision, se poser plusieurs questions au
moment de décider de la maniére de réagir a la montée récente des tensions: vont-elles s'intensifier ? Faut-il craindre une rupture des
approvisionnements en pétrole ? Dans l'affirmative, quel en serait I'impact sur les cours du pétrole ? Cet impact serait-il provisoire ou durerait-il
plusieurs mois ? Comment I'activité économique réagirait-elle ? La réaction pourrait-elle étre telle qu’une récession risquerait d’en découler ? Dans ce
type d’analyse de scénario, I'impact sur la croissance est égal au produit des réponses a chacune de ces questions.

La réaction des marchés a ce jour suggeére que, de l'avis des investisseurs, I'impact sur la croissance, pondéré en fonction des probabilités des divers
scénarios, sera probablement trés faible. Cela pourrait refléter un point de vue selon lequel, tout compte fait, le risque d’une escalade majeure, n'est
pas si élevé et/ou I'impact d’'une hausse des cours du pétrole sur I'économie est limité. Ce dernier argument s’appuie sur plusieurs facteurs : baisse
de l'intensité pétroliére de la production et de la consommation par rapport aux années 1970 ; offre excédentaire de pétrole sur le marché (d’ou les
plafonds de production de I'OPEP) et faiblesse suffisante de l'inflation. Ce dernier point signifie que, méme si les cours du pétrole venaient a
augmenter, les banques centrales ne seraient pas contraintes de réagir a la hate a l'inflation consécutive a la hausse des prix de I'énergie2. D’'un autre
coté, il convient de garder a I'esprit qu'un environnement a faible croissance pourrait, en fait, renforcer la sensibilité de I'activité aux chocs pétrolierss.
La réaction des marchés, jusqu’a présent, s'explique aussi tres probablement, abstraction faite de l'incertitude géopolitique, par un environnement
économique propice a la prise de risques : les résultats des enquétes conjoncturelles se sont stabilisés ces derniers mois, la perspective de signature
d'un accord de phase 1 entre les Etats-Unis et la Chine a atténué les craintes de nouveaux affrontements commerciaux et la politique monétaire est
trés accommodante.

William De Vijlder

2|l est intéressant de noter qu’en 2006 déja, David Walton, membre du comité de politique monétaire de la Banque d’Angleterre, avait fait état d’une moindre sensibilité aux augmentations
des prix du pétrole dans un discours intitulé « Has oil lost the capacity to shock? ».

3 On estime que cet élément a joué un réle en 1990, le ralentissement mondial étant déja a I'ceuvre. De plus, dans plusieurs pays, le moral des chefs d’entreprises et des ménages était
déja en berne avant le déclenchement de la crise du Golfe. Pour une analyse de ces événements, voir Michael M. Hutchison, Aggregate demand, uncertainty and oil prices : The 1990 oil
shock in comparative perspective, BIS Economic papers n® 31, aolt 1991.
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Revue des marchés
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2017 2018 2019 2020

— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 20 +bas 20 Rendements (%)  +haut 20 +bas 20 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a 0.06 0.10 le 02/01 0.01 le 06/01  1.93% Gréce 214 pb
Eonia -0.45 -0.45 le 01/01 -0.46 le 07/01 Bund2a  -0.59 -0.59 le 09/01 -0.62 le 07/01  1.29% ltalie 151 pb
Euribor 3m  -0.39 -0.38 le 02/01 -0.39 le 09/01 Bund 10a  -0.22 -0.19 le 01/01 -0.29 le 03/01  0.46% Espagne 67 pb
Euribor 12m  -0.26 -0.24 le 03/01 -0.26 le 09/01 OAT 10a  0.02 0.08 le 01/01 -0.03 le 07/01  0.41% Portugal 62 pb
$ FED 1.75 1.75 1le 01/01 1.75 le 01/01 Corp. BBB  0.90 0.91 le 01/01 0.84 le 06/01 0.04% Belgique 26 pb
Libor 3m 1.83 1.91 1e01/01 1.83 1e08/01  $ Treas.2a 1.58 1.59 le 08/01 1.53 le 03/01  0.02% France 24 pb
Libor 12m 1.95 2.00 le 01/01 1.95 le 08/01 Treas. 10a  1.86 1.91 le 01/01 1.79 le 03/01 0.01% Finlande 22 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.16 3.18 le 08/01 3.11 le 03/01  .0.01% Autriche 21 pb
Libor 3m 0.80 0.80 le08/01 0.79 le01/01 £ Treas.2a 0.57 0.61 le 08/01 0.53 le 01/01  -0.10% P-Bas  11pb
Libor12m _ 0.97 0.98 le 01/01 0.96 le 03/01 Treas. 102 0.82 0.83 le 01/01 0.74 le 03/01  0.16% Fande 6 pb
Au 9-1-20 Au 9-1-20 -0.22% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 20 2020(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  65.6  65.6 le 09/01  -0.0% 90 1620 378
84 1560 548 369
Or (once) 1548 1521 le 01/01 +2.9% 78
Métaux, LMEX 2858 2831 le 03/01 +1.6% 1500 360
Cuivre (onne) 6153 6104 le 0301 #12% o go 1440 351
CRBAlments 340 336 le 08/01 +1.4% 1380 342 340
Blé (tonne) 232 227 le 06/01  +2.2% 60 1320 333
Mais (fonne) 149 149 le 09/01 +0.8% 54 1260 324
Au 9-1-20 Variations 48 1200 35
42 ——————8%Hanv 1140 nv 306 . . ——8%%anv
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 20 +bas 20 2020 Cours +haut 20 +has 20 2020 2020(€)
UsD 1.1 112 le 0101  1.11 le 09/01 -1.1% CAC40 6043 6044 le 0301 5978 le 01/01 +1.1% +1.1%
GBP  0.85 085 le 03/01 0.85 le 01/01 +0.4% S&P500 3275 3275 le 09/01 3231 le 01/01 +1.4% +2.5%
ELEREGY 109 e 01/01  1.08 le 08/01 Wi, DAX 13495 13495 le 09/01 13127 le 06/01 +1.9%  +1.9%
SRS 121.99 o 01/01 12061 lo 0301 MEEL Nikkei 23740 23740 le 09/01 23205 le 08/01 +0.4% +0.7%
AUD  1.62 162 le 07/01 160 le 01/01 +1.4% : :
SNVITTO 782 le 0101 770 le 0901 MR Chine* 8 88 le 0901 85 le 01/01 +3.0% +4.4%
BRL 453 455 I 0701 451 lo 0201 40.2% Inde* 507 597 le 09/01 580 le 06/01 +0.7% +2.0%
RUB 68.06 69.72 le 01/01 68.06 lo 09/01 -2.4% Brési* 2345 2429 le 0201 2345 le 09/01 +0.1%  -0.1%
INR  79.06 8049 le 06/01 79.06 le 09/01 -1.3% Russie* 839 839 le 09/01 807 le 01/01 +2.7% +5.1%
AU9-1-20 Variations "Au 9-1-20 Variations * Indices MSCI
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Impulsion du crédit dans la zone euro : positive pour les ménages, négative pour les entreprises

Apres s'étre redressée en octobre, limpulsion du crédit aux sociétés non financieres (SNF) s'est tassée en novembre dans la zone euro. Le recul de 'impulsion du crédit
au secteur privé est toutefois demeuré trés limité, a la faveur de la remarquable stabilité de Iimpulsion du crédit aux ménages. Le premier trimestre 2020 s'inscrirait dans le
prolongement de la tendance récente : les banques interrogées anticipent, en effet, une poursuite de la modération de la demande de financements émanant des SNF.
Alinverse, la demande de préts des ménages, principalement au titre de I'habitat, resterait soutenue par des taux exceptionnellement bas.
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“L'impulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des préts des IFM ** corrigés des titrisations

Indicateurs a suivre

Comme toujours en milieu de mois, la publication de données économiques importantes sur la Chine est attendue : ventes au détail, production industrielle,
investissement immobilier et investissement des entreprises. Nous aurons également une estimation du PIB au 4¢ trimestre 2019. Aux Etats-Unis, des statistiques
relatives au marché de l'immobilier seront publiées : demandes de crédit immobilier, indice du marché du logement, permis de construire et mises en chantier. Plusieurs
enquétes régionales menées auprés des entreprises sont aussi a paraitre, de méme que le Livre beige et lindice de confiance de 'Université du Michigan. Le calendrier
relatif a la zone euro sera moins fourni : inflation, balance commerciale, production industrielle.

Sources: BCE, Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas
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Date Pays Indicateur Période | Prévision | Précédent
14/01/2020 Etats-Unis IPC hors aliments et énergie g.a. Déc. - 2,3%
14/01/2020 Chine Balance commerciale Déc. 3,1275e+11 2,7421e+11
15/01/2020 France IPC harmonisé g.a. Dec. - 1,6%
15/01/2020 Allemagne PIB g.a. 2019 - 1,5%
15/01/2020 Royaume-Uni IPCg.a. Déc. - 1,5%
15/01/2020 Zone euro Production industrielle m/m Nov. - -0,5%
15/01/2020 Zone euro Balance commerciale Nov. - 2,45e+10
15/01/2020 Etats-Unis Demandes de crédit immobilier (MBA) Jan. - -
15/01/2020 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie g.a. Déc. - 1,3%
15/01/2020 Etats-Unis Indice manufacturier (Empire) Manufacturing Jan. 4,0 35
15/01/2020 Etats-Unis Livre beige de la Fed

16/01/2020 Japon Commande de machine g.a. Nov. - 6,1%
16/01/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Déc. - 1,5%
16/01/2020 Etats-Unis Vente de détail m/m Déc. 0,5% 0,2%
16/01/2020 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Jan. 34 0,3
16/01/2020 Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB) Jan. - 76
17/01/2020 Chine Vente de détail g.a. Déc. 8,0% 8,0%
17/01/2020 Chine Investissement immobilier g.a. Déc. - 10,2%
17/01/2020 Chine Production industrielle g.a. Déc. 5,6% 5,6%
17/01/2020 Chine Immobilisations (hors ménages ruraux) g.a. Dec 5,2% 5,2%
17/01/2020 Chine PIB g.a. 4Q 6,0% 6,0%
17/01/2020 Royaume-Uni Vente de détail hors automobiles et énergie g.a. Déc. - 0,8%
17/01/2020 Zone euro IPCg.a. Déc. - 1,0%
17/01/2020 Etats-Unis Permis de construire m/m Déc. -0,8% 1,4%
17/01/2020 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Déc. 0,8% 3,2%
17/01/2020 Etats-Unis Production industrielle m/m Déc. 0,0% 1,1%
17/01/2020 Etats-Unis Sentiment de I'Université du Michigan Jan. 99,0 99,3

Source : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019 2020e _2021e 2018 2019e _2020e 2021 e
Avancés 22 17 11 16 20 15 16 14
ETATS-UNIS Etats-Unis 29 23 15 20 24 18 24 19
= Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019, nous anticipons une  Japon 08 1.0 02 0.7 1.0 05 06 03
baisse de la croissance dans les prochains mois corrélée a la baisse des investissements des ~Royaume-Uni 14 13 11 17 25 18 15 18
entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude sur les échanges —Zoneeuro 19 4408 13 18 120100 10
commerciaux) et au moindre dynamisme du secteur du logement (tendance & la baisse de ?ﬂ:r’lzg"e 1? [1)2 ?‘1‘ 1; ;? 1‘3‘ 15 1?
laccessibilit & la proprieté malgré un récent rebond). La consommation privée devrait mieux . 07 02 02 06 12 07 06 05
résister mais pourrait ralentir en raison d'un marché du travail moins dynamique. Espagne 24 20 17 16 17 08 08 09
= En conséquence, nous anticipons deux baisses du taux objectif des fonds fédéraux au Emergents 44 3.8 40 42 46 46 46 36
premier semestre 2020. Chine 6.6 6.1 57 5.8 21 28 35 15
Inde* 68 58 55 6.0 29 30 33 35
CHINE Brésil 1.1 10 20 30 37 37 34 37
= Lacroissance économique continue de ralentir. L'activité industrielle et les exportations sont  Russie 23 09 15 15 29 47 38 40
durement affectées par la montée des droits de douane ameéricains. La demande interne  source : BNPP Group Economic Research (e: Estimatons, prévisions)
marque également le pas. * Année budgétaire du 1er avril de Iannée tau 31 mars de lannée t+1
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des
risques dinstabilité financiere devrait rester une priorité, et les banques sont prudentes. La
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent
et les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consommation privée. . ea
= Llinflation accélére sous leffet de la hausse des prix alimentaires (flambée des prix du Taux d'intérét, % 2019 220
. X i Fin de période T3 Tde Tle T2 T3e Tde 2018 2019e  2020e
porc), mais l'inflation sous-jacente reste trés modérée. E-Unis Fed Funds 200 175, 150 125 125 125 250 175 125
Treas. 10a 1.67 1.75 1.60 1.80 210 2.00 2.69 1.75 2.00
ZONE EURO Z. euro Taux de dépdt -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -0.35 -0.50 -0.40 -0.30 -0.30 0.25 -0.35 -0.30
= Le ralentissement de l'activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en OAT 10a 028 -005{ -020 015 010 -010f 071 005 0.0
raison du contexte intemational et des difficutés renconirées dans le secteur manufacturier Rel Toux Bk P B ot B AT
La récente stabilisation des enquétes, & un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste  yapon TauxBol 006 010 010 010 010 010 007 010 -0.10
a confirmer. JGB 10a 022 -005] -010 000 005 010 000 005 010
" . o . . . . . Source : BNP Paribas GlobalMarkes (e: prévisions)
= Linflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie)
affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la remontée de l'inflation  Taux de change | 2019 2020
« sous-jacente » pourrait étre plus lente qu'initialement prévu. Fin de période T3 Tl Tle T2 T Tde| 2018 201% 2020
= La politique monétaire devrait rester trés accommodante tant que linflation n’aura pas usD Eggjfsf 11'82 11';; 11'5 11';2 11'(1)2 11';‘; 11'13 11'[1]; 11'(1)§
suffisamment convergé, de fagon probante et durable, vers la cible de la BCE. GBP /USD 123 1320 135 136 136 139] 127 132 139
USD/CHF 100 099, 099 099 099 100, 0% 0% 100
EUR EUR/GBP 0.89 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82 0.90 0.84 0.82
FRANCE EUR/CHF 109 1100 1M 142 112 144 113 110 144
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages EUR/JPY 118 119] 116 116 116 117] 125 119 117
oA . "o A , Lo . Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
devrait étre soutenue par les baisses d'impodts et la hausse de 'emploi. L'investissement des
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais I'environnement extérieur est moins
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
TAUX & CHANGES
= Aux Etats-Unis, nous anticipons deux baisses de son taux officiel par la Fed durant la
premiére moitié de 2020 en réaction au ralentissement de I'économie, au niveau modéré de
linflation et a l'incertitude. Cela devrait soutenir les perspectives de croissance a moyen-terme,
ce qui explique pourquoi, apres un déclin initial, nous anticipons une hausse 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 diinflation indiquent qu'un environnement trés accommodant restera en
place pour longtemps. Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par
I'évolution des rendements américains, bien que nous anticipions que 'augmentation des
rendements du Bund soit plus faible. Les écarts souverains 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 'TEUR/USD, bien que la juste valeur de l'euro
sait relativement plus élevée que son prix courant.
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