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Banques centrales : affronter les vents contraires, ensemble

m A Sintra, Mario Draghi, le président de la BCE, a évoqué un possible nouvel assouplissement de la politique monétaire européenne = Méme
message de la part du FOMC : il faut s’attendre a de prochaines baisses des taux aux Etats-Unis = Cette synchronisation des politiques monétaires
s’explique par des probléemes communs (une inflation trop faible par rapport a I'objectif) et des préoccupations partagées, en particulier la montée
des incertitudes au niveau mondial =Si la situation persiste, Forientation accommodante des politiques monétaires finira par perdre de son

efficacité.

Une déclaration fracassante est un événement, une deuxieme
pourrait marquer le début d’'une tradition. Lors de la conférence
annuelle de la BCE a Sintra (Portugal), Mario Draghi avait créé la
surprise en 2017 en déclarant ;: « Avec la poursuite du redressement
économique, une orientation constante de la politique monétaire
deviendra plus accommodante et la banque centrale peut
accompagner la reprise en ajustant les paramétres de ses
instruments de politique monétaire — non en vue de durcir son
orientation, mais de la maintenir globalement inchangée. »' Cette
semaine encore son discours a fait la une car les termes employés a
propos d'un éventuel assouplissement ne trompent pas. « Les
perspectives de risque restent orientées a la baisse et les indicateurs
pour les prochains trimestres laissent présager une faiblesse
persistante... En I'absence d’amélioration, au point que le retour
soutenu de linflation vers notre objectif puisse éfre menacé, des
mesures de relance supplémentaires seront nécessaires »ii. Les
conséquences en termes d’orientation générale seront débattues par
le Conseil des gouverneurs dans les semaines a venir ; ce qui laisse
entendre un assouplissement prochain de la politique monétaire. Pour
ce qui est des outils disponibles, M. Draghi a indiqué que la forward
guidance pouvait étre ajustée en termes de biais et de conditionnalité.
Autrement dit, la BCE pourrait déclarer que les taux resteront a leur
niveau actuel, voire en dessous, jusqu'a une date plus lointaine. De
nouvelles baisses des taux d'intérét sont possibles : « des mesures
d’afténuation visant a limiter les effets secondaires font toujours partie
de nos outils » (une allusion faite au systtme de rémunération a
plusieurs niveaux des dépots des banques commerciales)il.

La phrase la plus importante du discours est la suivante : « Le Traité
exige que nos actions soient & la fois nécessaires et proportionnées
pour remplir notre mandat et atteindre notre objectif, ce qui implique
que les limites que nous fixons concernant nos outils doivent étre
spécifiquement adaptées aux situations imprévues que nous
rencontrons ». En d'autres termes, les limites du programme de
rachat d’actifs seront adaptées a I'urgence de la situation.
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Comme le montrent les graphiques, le rendement du Bund a reculé
entrainant dans son sillage celui des Treasuries, les actions
européennes sont reparties a la hausse, I'euro s'est replié et le taux
swap inflation 5 ans dans 5 ans a également augmenté, reflétant une
légere hausse des anticipations d'inflation et/ou de la prime de risque
d’inflation. Un soulagement compte tenu de la forte baisse de cet
instrument enregistrée ces derniéres semaines.

L'une des raisons possibles pour lesquelles le président de la BCE
est allé bien plus loin que lors de sa conférence de presse dil y a
deux semaines, est qu'un infléchissement du ton de la Fed était
attendu a l'occasion de sa réunion du lendemain. Un message plus
accommodant de la BCE pouvait avoir pour objet de prévenir une
appréciation de I'euro dans le cas ou la Fed laisserait entrevoir un
assouplissement de sa politique monétaire®. Est-ce la bonne lecture ?
I est difficile de le dire pour le moment, mais une chose est sire : les
marchés des changes sont trés sensibles & l'orientation relative des
politiques monétaires.

Ainsi, aprés la réunion du FOMC et la conférence de presse du
président de la Fed, Jerome Powell, le taux de change EUR/USD a
méme dépassé le niveau enregistré avant le discours de Mario Draghi.
Le changement de ton de la Fed' s'explique par un renforcement du
risque a la baisse, di a des courants contraires, au repli de la
confiance des chefs d'entreprise ainsi qu’au ralentissement de
linvestissement. De plus, linflation évolue plus lentement vers
I'objectif et on craint de plus en plus qu'elle se maintienne plus
durablement en dega de ce dernier. Ces sujets de préoccupation sont
tres proches de ceux de la zone euro. La synchronisation des
messages relatifs a une orientation plus accommodante de la
politique monétaire devrait étre la bienvenue : ce qui est bon pour la
zone euro devrait I'étre aussi pour les Etats-Unis et inversement.
Cependant, I'impression qui domine est que les banques centrales
luttent contre un courant puissant, celui de l'incertitude. C'est peut-
étre la raison pour laquelle la réaction du S&P500 aux commentaires
de J. Powell a été aussi mitigée.

William De Vijlder

EVOLUTION INTRAJOURNALIERE DES MARCHES (HEURE DE PARIS)

— 5yen Syinflation swap en zone euro
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i BCE, Accompanying the economic recovery, discours d'introduction de Mario Draghi a 'occasion du Forum annuel de la BCE & Sintra, 27 juin 2017
i BCE, Twenty Years of the ECB’s monetary policy, discours prononcé par Mario Draghi, président de la BCE, lors du Forum des banques centrales organisé par la BCE a Sintra, le 18 juin 2019
i Dans un systéme de rémunération a plusieurs niveaux, différents taux négatifs seraient appliqués aux réserves excédentaires déposées par les banques auprés de la banque centrale. Une partie des réserves

pourrait méme étre exemptée.

¥ Méme si 'euro n’est pas un objectif de politique monétaire, c'est une composante-clé des conditions financieres et monétaires. Mario Draghi a ainsi souligné & Sintra que « la zone euro est une économie
relativement ouverte... cela signifie que l'impact des taux négatifs sur l'inflation et les conditions de financement via le taux de change est plus puissant (qu'aux Etats-Unis) ». Compte tenu du ralentissement

économique de la zone euro, un net raffermissement de la monnaie serait particulierement malvenu.

v Ce changement de ton se reflete dans I'ajustement a la baisse des projections du taux cible des Fed Funds (les « dots ») pour I'année prochaine (de 2,6 % & 2,1 %), indiquant a présent un assouplissement de la
politique monétaire, ainsi que dans les commentaires du président, au cours de sa conférence de presse, selon lesquels de nombreux membres du FOMC estiment qu'un assouplissement de la politique monétaire est

de plus en plus justifié et que « 8 membres sont favorables a des baisses de taux ».
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 14-6-19 au 20-6-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
7 CAC 40 5368 » 5536 +3.1 % 120 5536
2 S&P 500 2887 » 2954 423 % 100 122 5500
3 Volatiit (VIX) 153 » 148 05 pb g0 gggg
N Euribor3m (%) 032 b -0.34 20 pb e 117 5200
N Libor $ 3m (%) 240 » 239 A6 b o 5100
N OAT 10a (%) 010 » 002 76 pb 112 143 000
u Bund10a (%) 0.6 » -032 63 pb 020 :ggg
N USTr10a(%) 209 » 200 93 pb 000 002 407 4700
2 Euro vs dollar 112 » 1.13 +0.6 % -0.20 4600
2 Or (once, $) 1350 » 1385 426 %  .040 ——20jug32 102 - . 204uin 4500 . - —264uin
2 Pétrole (Brent, §) 622 b 643  +3.2 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +has 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a 0.09 0.68 le 09/01 0.09 le 20/06  3.24% Gréce 356 pb
Eonia -0.37 -0.25 le 07/06 -0.38 le 19/06 Bund2a  -0.76 -0.53 le 05/03 -0.76 le 18/06  2.14% ltalie 246 pb
Eurbor 3m  -0.34 -0.31 le 24/01 0.34  le 20/06 Bund 10a  -0.32 0.25 le 01/01 -0.32 le 18/06 (549 Portugal 85 pb
Euribor 12m -0.21 -0.11 le 06/02 -0.21 le 20/06 OAT 102 0.02 073 le 08/01 0.00 le 18/08 590, Espagne 71 pb
$ FED 250 250 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.05 2.15 le 08/01 1.05 le 20/06 0.08% Belgique 40 pb
Libor 3m 2.39 281 le01/01 2.39 le19/06  § Treas.2a 1.73 2.62 le 18/01 1.73 le 20/06
- 0.02% France 33 pb
Libor 12m  2.30 3.04 le 21/01 2.25 le 14/06 Treas. 102 200 278 le 18/01 200 le 2006 Autiche 28 o
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.58 4.65 le 01/01 3.58 le 20/06 '0'110; Ffjllcde 20 pb
Libor3m .78 0.93 1e20/01 078 le18/06 £ Treas.2a 0.57 0.83 le 27/02 0.52 le 07/06 " inande  <9p
Libor 12m _ 0.99 119 le 11/01 0.97 le10/06  Treas. 10a 0.81 135 le 18/01 0.80 le 18/06  O-13% Iriande 19 pb
Au 20-6-19 Au 20-6-19 " -0.15% P-Bas 17 pb
-0.32% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent ~ 64.3 531 le 01/01 +22.5% 32 1410 1385 378
Or (once) 1385 1268 le 02/05 +9.4% 7 1222 369
Métaux, LMEX 2800 2730 le 03/01 +1.2% 7 1320 360 356
Cuivre (fonne) 5961 5714 le 03/01 +1.4% 66 64 1290 351
H 0,
CRB Aliments 356 324 le 07/03 +11.0% 6 1260 24
BIé (fonne) 206 167 le 10/05 +5.8% 1230
Mais (tonne) 173 128 le 24/04 +28.5% 54 1200 333
Au 20-6-19 Variations
48 1170 324
2 in 1140 | . —20%uin 315, . —26%uin
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 143 115 le 10/01 111 le 30/05 -1.2% CAC40 5536 5592 le 23/04 4611 le 03/01 +17.0% +17.0%
GBP  0.89 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -0.9% S&P500 2954 2954 le 20/06 2448 le 03/01 +17.8% +19.3%
CHE 111 114 le 23/04 111 le 20/06 '1-6‘;" DAX 12355 12413 le 03/05 10417 le 03/01 +17.0% +17.0%
j&) 12:";2 12::2 :Z ?;;82 12?'23 :Z ?;jgi j):of’ Nikkei 21463 22308 le 25004 19562 le 04/01 +7.2% +10.8%
' ' : s Chine* 78 86 le 09/04 68 le 0301 +11.3% +12.9%
CNY 773 787 le 0901 7.51 le 25/04 -1.4%
Inde* 505 612 le 03/06 530 le 19/02 +6.2% +8.0%
BRL 433 459 le 20005 4.18 le 31/01 -2.2% =
Brésil* 2201 2304 le 04/02 1862 le 17/05 +12.2% +14.6%
RUEBMNGGICN 79.30 le 01/01 7116 le 20/06 Ralludi Russie* 736 736 le 2006 572 le 01/01 +18.5% +30.3%
INR  78.41 8200 le 04/02 76.84 le 03/04 -1.7%  ——2© 'V° 2 * Indices MSCI
Au 20-6-19 Variations Au 20-6-19 ariations
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Zone euro : signaux mitigés

Malgré un 1er trimestre 2019 relativement bon en termes de croissance économique (+0,4% t/t), les derniers indicateurs envoient des signaux
mitigés. En particulier, l'indice des directeurs d’achat (PMI) pour le secteur manufacturier continue d’inquiéter malgré une stabilisation, & un
niveau bas, en juin (47,8). Dans les services, bien qu'inférieur & sa moyenne de long terme, le PMI semble peu affecté par les difficultés du
secteur manufacturier et s’établit nettement au-dessus de 50 (53,4). Cette résilience s'inscrit dans un contexte encore favorable sur le marché
du travail, le taux de chdmage ayant en particulier surpris favorablement les observateurs e demeurant inférieur a sa moyenne de long terme.

# Climat des affaires (Mai-19)
®|PC sous jacent, g.a (Mai-19)
X Services PMI (Juin-19)

= Production industrielle, m/m (Avril- 19)

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

Semaine chargée en perspective avec beaucoup de données pour le mois de juin : I'indice du climat des affaires en Allemagne et celui de la
confiance de entreprises en France, mais aussi les indices de la confiance des consommateurs aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, dans la
zone euro et au Royaume-Uni. Nous aurons également le sentiment économique de l'université du Michigan et l'indice de confiance de la
Commission européenne. Et nous connaitrons les chiffres de linflation de I'Allemagne et de la France, et, au Japon, le taux de chémage et les
chiffres de la production industrielle. Enfin, aux Etats-Unis, il faudra regarder de prés les données relatives aux commandes de biens d’équipement
civils hors avions : cette série, considérée comme un bon indicateur de l'investissement des entreprises, a ralenti ces derniers mois.
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Sources : Bloomberg, Markit, BNP Paribas

Date Pays/Zone Indicateur Date Prévision  Précédent
24/06/2019 Allemagne Climat des affaires (Ifo) juin 97,9
25/06/2019 France Confiance des entreprises juin - 106
25/06/2019 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements m/m mai 1,8% -6,9%
25/06/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) juin 132,0 134,1
26/06/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) juillet 10,1
26/06/2019 France Confiance des consommateurs juin - 99
26/06/2019 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique ~ mai 0,0% -1,0%
27/06/2019 Zone euro Climat des affaires juin - 105,1
27/06/2019 Zone euro Confiance des consommateurs juin -
27/06/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m juin - 0,3%
27/06/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t 1Q 3.2% 3,1%
27/06/2019 Allemagne Ventes au détail m/m mai - -2,0%
28/06/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) juin -10
28/06/2019 Japon Taux de chdmage mai 2,4%
28/06/2019 Japon Production industrielle m/m mai 0,6%
28/06/2019 France IPC harmonisé m/m juin 0,1%
28/06/2019 Royaume-Uni PIB t/t 1T - 0,5%
28/06/2019 Etats-Unis Revenus personnels mai 0,3% 0,5%
28/06/2019 Etats-Unis Dépenses personnelles mai 0,5% 0,3%
28/06/2019 Etats-Unis Sentiment économique de I'Université du Michigan juin - 97,9

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

= Le rebond de la croissance en début d’'année 2019 est en partie lié a des facteurs
temporaires (stocks), alors que la demande intérieure privée s'assagit. Le secteur de la
construction freine, des enquétes pointent vers un ralentissement des investissements
des entreprises, tandis que la hausse du dollar en 2018 et la montée des tensions
commerciales peseront sur les exportations. L'inflation sous-jacente reste sous controle.

= Le message plus prudent du président de la Fed nous incite désormais & anticiper
une baisse du taux des fonds fédéraux au troisiéme trimestre. Les « fed funds »
s'établiraient alors dans une fourchette de 1.75%-2.0%.

CHINE

= La croissance économique continue de ralentir. Aprés une Iégére amélioration en
mars, 'activité a de nouveau faibli et la récente aggravation des tensions avec les Etats-
Unis vient encore assombrir les perspectives d'exportations.

= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la
réduction des risques d'instabilité financiere via 'amélioration du cadre réglementaire
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient.

= Acourt terme, I'affaiblissement des exportations et de linvestissement privé devrait
se poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.

Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019e 2020 e 2018 2019e 2020 e
Avancés 2,2 1,8 1,3 2,0 1,6 1,6
Etats-Unis 2,9 2,7 1,8 2,4 2,1 2,0
Japon 0,8 0,6 0,2 1,0 0,6 0,5
Royaume-Uni 1,4 1,3 1,4 2,5 1,9 1,9
Zone euro 1,9 1,1 1,0 1,8 1,3 1,3
Allemagne 1,4 0,6 1,0 1,9 1,5 1,5
France 1,7 1,3 1,2 2,1 1,4 1,5
Iltalie 0,7 0,3 0,2 1,3 0,9 0,9
Espagne 2,6 2,2 1,9 1,7 1,0 1,2
Emergents 4,5 4,2 47 47 48 4,3
Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 2,2 2,6
Inde* 7,0 7,4 7,6 3,4 35 4,2
Brésil 1,1 0,8 2,5 37 39 3,9
Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 51 4.1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)
* Année budgétaire du 1er avril de I'année t au 31 mars de I'année t+1

Taux d'intérét, %i 2019
ZONE EURO Fin de période T T2  T3e  T4e| 2018 2019 2020e
= Malgré une croissance plus dynamique quattendu au T1 2019, le ralentissement ~ E-Unis Fed Funds 2% 2% 200 200 25 200 1,75
de l'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte Libor 3m $ 260 245 200 200f 281 200 180
international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En Treas. 10a 242 210 1,95 190 269 1,90 225
outre, I'économie bute sur des contraintes de capacités et l'activité dans le secteur Z. eurc Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 000
manufacturier reste dégradee. Euribor3M § -031 -030 -030 030} -031 0,30 -0,30
" Ll’inﬂation dimipue et sa composante « spus-jacente » (hors aIimenta.tign et Bund 10a 007  -005 -005 000F 025 000 015
énergle) afﬁcf:e topjours une grande inertie. Suite au r,.alfaptlssement’de lactivité, la OAT 10a 026 030 030 030] 071 030 045
remontée dg linflation « sgus-Jacente » sera plus lente qu initialement prévu. ’ R-Uni Taux BoE 075 100 100 1250 075 125 125
= La poliique monétaire reste prudente et proactive, la BCE ayant annoncé le ,
lancement de nouvelles vagues de préts a long terme (TLTRO) pour les banques. Gilt 10a 1,00 185 200 2104 127 210 210
Japon Taux BoJ 006 -010 -0,10 -0,10%{ -0,07 -0,10  -0,10
FRANCE JGB 10a 009 -003 -002 -002{ 000 -002 -0,05
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impéts et la hausse de 'emploi.
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais Taux de change 2019
I’envir‘onnement exté.rieur est moin§ porteur. Un redressement mesuré de linflation iy de periode T1 T2  T3e  Tdel 2018 2019 2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD _EUR/USD 112 113 116 1.20 114 120 125
TAUX & CHANGES usb/ JPY 110,7 108,0 1050 102,0{ 109,7 102,0 95,0
. X iz . . GBP / USD 1,30 1,27 1,32 1,38 1,27 1,38 1,49
= Aux Etats-Ums,.Ia Re,serve fedgrale devrait b}a}|sser dgux fyms ses tagx au 2e USD/ CHE 1,00 101 099 097| 099 097 09
semestre en raison d'un ralentissement de I'économie, d'une inflation faible
et du niveau élevé de l'incertitude. Les marchés obligataires anticipent déja 2UR R e I I N I
la réduction des taux d'intérét. De ce fait, la baisse du rendement des EUR/CHF § 112 114 115 1167 113 116 1,18
Treasuries & 10 ans devrait rester modérée. EUR/JPY 124 122 122 122 125 122 119
=  Les taux officiels de la BCE ne devraient pas changer en 2019 et 2020 en  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
raison de I'effet conjugué du ralentissement de la croissance et de l'inflation
sous-jacente faible. Nous prévoyons une hausse marginale du taux a 10 ans
du Bund qui terminerait 2019 a 0,00% et 2020 a 0,15%.
= AuJapon, la politique monétaire devrait rester inchangée.
= |'euro devrait se renforcer face au dollar US, ce dernier étant trop cher par
rapport a sa valeur d'équilibre et la Réserve fédérale étant en phase
d'assouplissement monétaire.
La banque
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