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Etats-Unis : le « Powell put »

uLe président de la Fed, Jerome Powell, a récemment souligné que, compte tenu d’une inflation atone, le FOMC ferait preuve de patience et
était prét a modifier rapidement I'orientation de la politique monétaire si les conditions I'exigent = Il estime également que dans leur prise en
compte des risques baissiers, les marchés financiers vont bien au-dela des données d’activité. Autrement dit, ils sont trop pessimistes a
I'égard de la croissance mLes estimations des prévisionnistes professionnels relatives a la probabilité d’'une entrée en récession au cours des
prochains trimestres ne font pas davantage ressortir la dynamique caractéristique des périodes de prérécession

Lors de la récente réunion annuelle de I'American Economic ETATS-UNIS : INDICE D’ANXIETE (« ANXIOUS INDEX »)
Association, le journaliste du New York Times, Neil Irwin, qui

PROBABILITE DE BAISSE DU PIB REEL AU TRIMESTRE SUIVANT (DONNEES DU T4 1968 AU T4 2018)

animait un débat entre Ben Bernanke, Janet Yellen et Jerome 100
Powell, a lancé la discussion en se demandant, sur le ton de la
plaisanterie, ce qui pouvait bien se passer lorsqu'un avocat (en 80

l'occurence Jerome Powell) s'adressait a une conférence avec

13 000 économistes. Et, d'aprés ce que nous avons pu constater en =
visionnant I'événement sur YouTube', la réponse est la suivante : 2 0
J. Powell a envoyé un « message clair ». 3

Lorsqu'un banquier central entend peser sur I'évolution a court &

terme de I'économie et, de fait, sur les marchés financiers, il peut 0

mmuniquer sur la détermination n institution a intervenir si
communiquer su z?dgte at.o de Son s.t e ,a t? ek 1968 1072 1977 1981 1986 1990 1995 1999 2004 2008 2013 2017
les circonstances I'exigent mais aussi témoigner d'un niveau de

nnées etudiees
conviction élevé dans sa description de [l'environnement ECART DE PROBABILITE DE BAISSE DU PIB REEL (DANS 4 TRIMESTRES MOINS LE TRIMESTRE SUIVANT)

économique. Jerome Powell a agi sur ces deux plans a la fois lors 100
de son intervention a cette table ronde. Concernant les indications 80
relatives a l'orientation de politique monétaire, il a insisté sur le fait 60
que le FOMC se montrerait patient étant donné I'atonie de l'inflation = @
et restait « prét a modifier 'orientation de la politique et a la modifier 2 2
de maniere significative en cas de besoin pour promouvoir [nos] i; 0
objectifs statutaires en matiére de plein emploi et de stabilité des S 20
prix ». Cette orientation remonte a I'époque Greenspan et aux 40
injections de liquidités qui ont suivi le krach boursier d'octobre 1987. .60
L'opinion selon laquelle, face a des perspectives plus sombres, la g0 2= I@m | 0§ | '8 ® @ |
Fed n’hésiterait pas & assouplir sa politique, encourageant ainsi 1968 1972 1977 1981 1986 1990 1995 1999 2004 2008 2013 2017
I'appétit des investisseurs pour le risque, a amené les Années étudiées
commentateurs a faire allusion au « Greenspan put», au Sources : Federal Reserve Bank of Philadelphia, BNP Paribas
« Bernanke put », au « Yellen put » et au « Powell put »2.
Revue des marchés Barométre Scénario économique

T https://www.youtube.com/watch?v=DH030t70Ho0

2|'intervention, ou la promesse d'intervention, d'une banque centrale est considérée ol
comme une mise a disposition d’une option put qui neutraliserait I'exposition des

investisseurs au risque baissier de la Bourse.
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L'actuel patron de la Fed a également été trés explicite, et c'est tout
aussi important, sur la différence existant entre son analyse des
perspectives et les signaux envoyés par les marchés : « Les marchés
integrent, me semble-t-il, des risques baissiers et ils vont
manifestement bien au-dela des données d’activité ». C'est ce que
montrent en effet les flux de données récents et les mesures
synthétiques correspondantes3, mais aussi I' « Anxious Index »4. Ce
dernier, basé sur une enquéte réalisée auprés des prévisionnistes
professionnels, mesure la probabilitt d’'une baisse du PIB réel au
cours du trimestre suivant la réalisation de I'enquéte. Or, son
évolution récente ne fait nullement ressortir la dynamique
caractéristique des phases de prérécession. De plus, alors que la
différence de probabilité de récession (quatre trimestres a venir vs.
prochain trimestre) diminue dans les périodes précédant les
récessions, cette différence continue actuellement a se creuser.

William De Vijlder

il s'agit des nowcasts de la Réserve fédérale d’Atlanta, celle de New York et celle de
St Louis. Les estimations respectives pour la croissance trimestrielle en rythme annuel
au T4 2018 sont 2,8%, 2,5% et 2,6%.

4 www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/survey-of-professional-
forecasters/anxious-index
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L’essentiel
Semaine du 4-1-19 au 10-1-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 4737 » 4806 +1.4 % 120 gggg
2 S&P 500 2532 b 2597 426 % o 122 5400
N Volatilite (VIX) 214 » 195 19 pb 5200
2 Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 +0.1 pb 080 147 5000 4806
N Lbor$3m (%) 280 b 280  05pb o €0.68 45 4800
N OAT 10a (%) 070 » 068 2.7 pb 112 4600
N Bund 10a (%) 021 » 020 -1.0 pb 40 4400
A USTr. 10a(%) 266 » 273  +7.2 pb 107 4200
A Eurovsdollar 114 » 145 +1.0 % °20 0.20 4000
2 Or (once, $) 1283 » 1289  +0.5 % 0.0 janv 102 - r —304anv 3800 ———————38fanv
2 Pétrole (Brent, $) 56.9 » 61.5 +8.0 % 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

— Bunds

Marchés monétaire & obligataire

Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€ BCE 0.00 0.00 le 01/01 0.00 le 01/01 € Moy. 5-7a 0.62 0.68 le 09/01 0.58 le 02/01 4.90% Gréce 469 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 02/01 Bund 2a -0.59 -0.57 le 08/01 -0.62 le 03/01 2.90% ltalie 269 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 08/01 -0.31 le 02/01 Bund 10a 0.20 0.25 le 01/01 0.15 le 03/01 1.72% Portugal 152 pb
Euribor 12m  -0.12 -0.12 le 01/01 -0.12 le 02/01 OAT 10a  0.68 0.73 le 08/01 0.65 le 03/01 1 469 Espagne 126 pb
$ FED 250 250 le01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  2.11 2.15 le 08/01 2.03 le 02/01 0.73% Belgique 53 pb
Libor 3m 280 2.81 le01/01 2.78 le08/01  $ Treas.2a 2.57 259 le 08/01 2.39 le 03/01  (gg9 France 47 pb
Libor 12m  3.04 3.04 le 09/01 2.96 le 04/01 Treas. 102 2.73 273 le 10/01 2.55 le 03/01 (570, Wande 37 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.62 4.65 le 01/01 4.57 le 03/01 £ Finlande 31 pb
Libor3m  0.90 091 le01/01 0.90 le07/01  £Treas.2a 0.76 0.76 le 10/01 0.68 le 03/01  ( 4a0, Autiche 28 pb
Libor 12m 1.18 1.18 1e09/01 1.17 le 02/01 Treas. 10a 1.28 1.28 le 10/01 1.18 le 03/01_ 0.34% P-Bas 14 ob
e —— —_— p
Au 10-1-19 Au 10-1-19 0.20% Allemagne
Matiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  61.5 531 le 01/01 +14.8% 88 1400 378
Or (once) 1289 1281 le 01/01  -0.2% 72 1322 369
Métaux, LMEX 2802 2730 le 03/01 -0.7% 64 o1 1280 1280 34
Cuivre (tnne) 5908 5714 le 03/01 -1.5% 98 1240 351
CRBAlments 330 324 le 01/01 +0.9% 48 1200 22
Blé (fonne) 200 197 le 01/01  +0.9% 40 1160
Mais (tonne) 138 136 le 01/01 +0.4% 1120 33 330
Au 10-1-19 Variations 32 1080 324
24 —————48janv 1040 —————H8fanv 315 —————484anv
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Taux de change Indices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
usb 115 1.15 le 10/01  1.14 le 02/01 +0.8% CAC 40 4806 4814 le 09/01 4611 le 03/01 +1.6% +1.6%
gﬁE ‘1’?2 ??g :e ?gjgl ??g :e 82;81 :ggf S&P500 2597 2597 le 10/01 2448 le 03/01 +3.6% +2.8%
o . e . e .2/
JPY 124.67 125.42 le 01/01 122.54 le 03/01 -0.6% DAX 019228 10922 le 10/01 10417 le 0301 EESTHRIRIS e
BUDRRTEN 163 ko 0301 160 lo 10/01 ME(IE% Nikkei 20164 20427 le 09/01 19562 le 04/01 +0.7% +1.3%
CNY 7.81 7.87 le 09/01 7.78 le 02/01 -0.5% Chine* 73 73 le 10/01 68 le 03/01 +4.0% +3.1%
BRL 424 443 le 01/01 424 le 09/01 -4.2% Inde* 550 559 le 01/01 545 le 03/01 -0.5% -2.2%
RUB 77.22 7930 le 01/01 76.43 le 07/01 -2.6% Brésil* 2185 2185 le 10/01 1944 le 01/01 +6.8% +11.5%
INR  81.17 81.18 le 09/01 79.57 le 04/01 +1.7% Russie* 609 609 le 10/01 570 le 01/01 +3.7% +6.0% .
Au 10-1-19 Variations Au 10-1-19 Variations Indices MSCI
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Allemagne: lendemains de féte difficiles

Pour I'Allemagne, 2019 démarre difficilement. La plupart des indicateurs que nous suivons sont en dessous de leur moyenne de long terme, et
tous ont surpris a la baisse. Le secteur manufacturier, axé sur les exportations, est particulierement séverement touché. La production a diminué
cing fois pendant six mois jusqu’a novembre inclus. La nouvelle baisse de I'index PMI manufacturier, a 51,5 en décembre, n'annonce pas de
rebond imminent. Néanmoins, la confiance des ménages, bien qu’en baisse, reste bien au-dessus de sa moyenne de long terme, soutenue par
le dynamisme du marché du travail, des accords salariaux généreux et I'assouplissement de la politique budgétaire.

A IFO Climat des affaires (Déc-18)
xIPCH,a/a (Déc-18)
+ Composite PMI (Déc-18)

-Corzntl;nandes a l'industrie, m/m (Nov-18)

1.5
1.0
0.5
0.0
0.5

Observé, écart a la moyenne en écart-type (z-score)

o GfK confiance des ménages (Déc-18)
% Production industrielle, m/m (Nov-18)

Taux de chdmage (Déc-18, signe inversé pour les deux axes)

+PIB, /t (T3'18)

Note :

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

| moy@_nf, en écart type :

T avec™: observation,
: moyenne, 7: écart-type.
Sur I'axe des abscisses, *
correspond a la derniére valeur
connue de I'écart a la prévision
pour chacun des indicateurs
représentés sur le graphique,

2.0

-1.8

Indicateurs a suivre

Aux Etats-Unis, la publication du Livre beige devrait attirer tout particuliérement I'attention compte tenu de la faiblesse des derniers chiffres et de
la baisse des marchés. A suivre également : plusieurs indicateurs du marché de l'immobilier, les chiffres des ventes de détail, lindice du
sentiment des ménages de I'Université du Michigan et 'enquéte pour janvier de la Fed de Philadelphie. Enfin, nous aurons les chiffres de
linflation de la zone euro, la France et le Royaume-Uni.

14 1.2, -1.0 -0.8 -0.6
Ecart au consensus (z-score)

0.4

Het Fcorrespondent,
respectivement, a la moyenne
et a l'écart-type des 24
derniéres observations pour les
données mensuelles et des 8
derniers trimestres pour les
données trimestrielles.

Sur I'axe des ordonnées, *
correspond a la derniére valeur

connue de lindicateur, “et &
correspondent, respectivement,
alamoyenne et a I'écart-type
de cet indicateur depuis 2000.

-0.2 0.0

Sources : Bloomberg, BNP Paribas

Date Pays/Zone Indicateur Période  Prévision Précédent
15/01/19 France IPC harmonisé m/m Déc. - -
15/01/19 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie m/m Déc. 0,2% 0,3%
16/01/19 Japon Commandes de machines m/m Nov. - 7,6%
16/01/19 Royaume-Uni IPC m/m Déc. - 0,2%
16/01/19 Etats-Unis Ventes de détail m/m Déc. 0,2% 0,2%
16/01/19 Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB) Janv. - 56
16/01/19 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale américaine

17/01/19 Eurozone [PC m/m Déc. - -0,2%
17/01/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Déc. 0,0% 3,2%
17/01/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Déc. -2,1% 5,0%
17/01/19 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie Janv. - 9,4
18/01/19 Royaume-Uni Ventes de détail hors automobiles et énergie m/m Déc. - 1,2%
18/01/19 Etats-Unis Production industrielle m/m Déc. 0,2% 0,6%
18/01/19 Etats-Unis Sentiment économique de I'Université du Michigan Janv. - 98,3

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS SYNTHESE
= |a croissance américaine avoisine 2,9 % en 2018, soutenue par les baisses Croissance du PIB Inflation
d'impdts ainsi que par I'expansion du crédit. Elle freinerait en 2019, en lien avec le |9, 2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e
ralentissement du commerce mondial et le resserrement des conditions monétaires et | Avancés 2.2 1.7 13 2,0 17 18
financiéres. Etats-Unis 29 241 15 24 18 2.0
= Linflation a probablement dépassé son pic et ralentit avec le retournement a la | Japon 0.9 0.7 0.3 1.0 0.6 14
baisse des prix du pétrole. Royaume-Uni 1.3 1.8 1.6 2.4 2.0 2.0
= |e cycle de resserrement monétaire s'acheverait au printemps 2019 avec un taux | Zone euro 1.9 14 1.2 1.8 1.8 1.5
des fed funds a 3%. Allemagne 16 15 13 19 22 16
CHINE France 15 1.6 1.3 2.1 15 1.6
= La croissance économique va ralentir en 2018-2019 pour des raisons a la fois :;aslﬁagne ;g gg 2:2 12 13 13
cycliques et structurelles. Les perspectives d'exportations sont fortement assombries Emergents 59 59 57 28 27 31
par la hausse des droits de douane américains. Les difficultés du secteur | chine 6.6 6.2 6.0 29 19 25
manufacturier exportateur et le moindre dynamisme du marché immobilier devraient | |hde 74 76 78 38 40 41
peser sur la demande inteme. Brésil 13 30 25 37 38 36
= Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions de Russie 18 17 16 28 3.6 42
crédit et de, liquidite. ‘La reduc.tlon, des risques d mstabllltg flln'anuere via Iamellor,atllon Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
du cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La politique budgétaire
devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures).
TAUX D’'INTERET & TAUX DE CHANGE
ZONE EURO Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de l'activité devient de plus en plus évident, notamment en | Finde période Tdei Tie  Te T3  Tdei 2018 2019  2020e
Allemagne, ou I'économie bute sur des contraintes de capacités et patit dune |E-Unis FedFunds 2507 275 300 300 300{ 250 300 300
demande émergente moins dynamique. Libor 3m § 2650 290 305 305 305] 265 305 280
= Linflation ralentit désormais avec le retournement a la baisse des prix du pétrole, Treas. 10a 3207 330 340 345 30, 30 30 3%
sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve | Z-euro ReiBCE 00 000 000 000 000 000 000 02
d'une grande inertie. Euribor 3V 030 030 025 02 -015 030 -015 000
= LaBCE ne modifierait pas le taux de refinancement avant la fin de 2019. Bund 102 0%) 0% 080 080 100} 0% 100 0%
0AT 10a 0904 09 100 110 125{ 090 12 115
R-Uni Taux BoE 075 075 100 100 125{ 075 125 150
Git10a 1200 170 185 200 210f 12 210 210
FRANCE Japon Taux BoJ -010{ 010 010 -010 -010y -010 -010 -0.10
= La croissance ralentit mais reste supérieure a la croissance potentielle. La .JGB 10", 014 ,0'15 0f5__0f5 0] 04 0M 008
consommation des ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impéts et la Source :BNP Parbas Group Economic Research / Glballarkets
hausse de I'emploi mais les gains de pouvoir d'achat sont réduits par linflation.
L'investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, Taux de change o
lenvironnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation E'g;e peEnac'iae/ 5 1T1te 1T1159 1T1279 1T2319 12459 2‘1"&9 2‘1";59 2‘1)23‘19
sous-jacente se dessine mais reste & confirmer. USD/JPY al e w w ol e w
GBP/USD 1218 132 136 14 1470 121 141 158
TAUX & CHANGES USD/CHF | 0990 101 100 0% 0% 0% 0% 093
= Aux Etats-Unis, la forte croissance du PIB et le taux de chdmage trés bas pointent  |EUR EUR/GBP | 0907 087 08 08 08 0% 08 08
vers de nouvelles remontées de taux (nous en attendons deux au S1 2019) puis la ER/CHE | 1180 116 117 118 1200 88 120 125
Fed devrait attendre de voir les effets sur 'économie. Ainsi, les rendements des bons EUR/ JPY 121 .127 %t %] o 15
du Trésor devraient augmenter mais de fagon modérée car les marchés estiment que | Souce- BNP Parbas Group Economic Research / Giballarkes
le resserrement est bien engagé. La BCE a annoncé la fin de son programme
d'assouplissement quantitatif fin 2018, avec une premiére remontée du taux de dépdt
apres I'été 2019 ; les rendements obligataires devraient donc augmenter. Au Japon, la
politique monétaire devrait rester inchangée.
= La réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de la zone euro
renforcerait 'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur a sa valeur infrinséque de long
terme (environ 1,34).
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