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Etats-Unis : les « dots » créent le malaise

mLes projections de croissance des membres du FOMC ont été revues a la baisse, celles sur le chdmage a la hausse mLes projections du
taux cible des Fonds fédéraux ( « dots ») ont reculé de 50 points de base mSelon le président de la Fed, les perspectives restent favorables
et c’est le moment de faire preuve de patience mLes marchés sont moins optimistes. lls voient dans cette invitation a la patience le signe
d’une préoccupation sous-jacente liée a des risques a la baisse et anticipent une détente des taux en 2020. Nos prévisions tablent sur un
taux inchangé en 2019 et 2020.

Les nouvelles projections des membres du Comité de politique TAUX DES FED FUNDS : ANTICIPATIONS BASEES SUR LE MARCHE
monétaire de la Fed (FOMC) donnent a réfléchir. Les projections de ET LES PROJECTIONS DU FOMC
croissance médiane ont été révisées a la baisse pour 2019, de 2,3 % a . ) ;

. . . e Tauxd du de la Fed (tel que découlant d , 3010112019
2,1 %, mais aussi pour 2020 (de 2,0% & 1,9 %). L'évolution de la :T:ﬂid::gggﬂ:::z:dﬂ de la Fed fﬁiu 2‘&2d‘éﬁ‘éﬂ.iﬂidiiiﬁﬂiﬁiﬁi:i‘éiﬂi; 211032019
fourchette des projections individuelles pour 2019 est plus significative ® Projection du FOMC, 19112/2018

; . X + Projection du FOMC, 20/03/2019
(de 2,0-2,7 % a 1,6-2,4 %). Le taux de chémage est attendu a 3,7 % 32

(contre 3,5 %) a la fin de cette année. La projection pour l'inflation sous- 20 ¢ ¢
jacente est restée inchangée. Le plus frappant est peut-étre I'ajustement ' °
a la baisse de 50 points de base de la projection des taux des Fonds 28
fédéraux, désormais attendus & 2,4 % a la fin de 2019 et & 2,6 % ensuite 26 + +
jusqu’a la fin de 2021, impliquant un seul relevement, en 2020. .
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Comme pour contrebalancer ces ajustements a la baisse, Jerome oo “eoee.

Powell a insisté, lors de sa conférence de presse, sur le maintien de 22 °°-... ¢0ceccccccce
perspectives favorables et la solidité des fondamentaux (croissance de 20 ®%0cccccecccccces
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dans un autre.

Selon le président de la Fed, au vu des perspectives qui restent bonnes,
d’'une inflation maitrisée et d’un taux directeur a un niveau neutre « c’est Source : Thomson Reuters, BNP Paribas
le moment de se montrer patient ». Les marchés semblent interpréter cette invitation a la patience avant d’envisager la prochaine étape comme le
reflet d'une préoccupation sous-jacente liée a des risques a la baisse des perspectives. Les projections indiquant un ralentissement de la croissance
et une légére hausse du taux de chémage pourraient conforter cette analyse. Ainsi, et comme le montre le graphique, le taux des Fonds fédéraux
(courbe des contrats a terme) est attendu en repli en 2020. La courbe était déja sur une tendance baissiére a la fin du mois de janvier. Depuis, elle a
reculé de 20 points de base supplémentaires pour le second semestre de 2020 et au-dela. A I'évidence, un déplacement de la courbe vers le haut
n’est pas a écarter. Tout dépendra des données. Cependant, compte tenu de I'orientation fournie par les projections du FOMC et par le président de
la Fed, il semble que, pour en arriver a une courbe des taux des Fonds fédéraux a pente positive — ce qui impliquerait que le marché anticipe de
nouveau plusieurs relévements de taux —, la barre soit haut placée. Nos prévisions tablent sur un taux inchangé en 2019 et 2020.

* Tauxd'intérét de la Fed au 21/03/2019
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 15-3-19 au 21-3-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5405 » 5379  -0.5 % 120
2 S&P 500 2822 » 2855  #14 % o 122 5500 R 570
2 Volatilits (VIX) 129 » 136  +0.8 pb gggg
7 Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31  +0.0 pb 080 147 5200
N Libor $ 3m (%) 263 » 261 -1.8 pb 5100
0.60 5000
N OAT 10a (%) 040 » 034 63 pb 142 1.14 4900
0 - 0.40
N Bund 10a (%) 0.09 » 0.04 4.7 pb 10.34 4800
N USTr10a(%) 259 » 254 54 pb  ga 1.07 4700
2 Euro vs dollar 1.13 » 1.14 +0.3 % 4600
2 Or (once, $) 1302 » 1310  +0.6 % °-°°2017 LI —24mars 4500, : Hthars
2 Pétrole (Brent, $) 66.9 » 68.2  +1.9 % 017 2018 2019 2017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bhas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.5-7a 0.45 0.68 le 09/01 0.45 le 26/02  3.96% Gréce 392 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.57 -0.53 le 05/03 -0.62 le 03/01  2.46% lalie 242 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 02/01 Bund 10a  0.04 0.25 le 01/01 0.04 le 21/03  1.29% Portugal 125 pb
Euribor 12m  -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a  0.34 0.73 le 08/01 0.34 le 21/03  1.11% Espagne 107 pb
$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.52 2.15 le 08/01 1.52 le 21/03  0.48% Belgique 44 pb
Libor 3m 2.61 2.81 1e01/01 2.59 le12/03  § Treas.2a  2.40 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01  0.34% France 29 pb
Libor 12m  2.81 3.04 le 21/01 2.81 le 19/03 Treas. 10a 2.54 2.78 le 18/01 2.54 le 20/03  0.34% Autriche 29 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.14 4.65 le 01/01 4.14 le 21/03  0.27% Finlande 22 pb
Libor 3m 0.84 0093 le29/01 0.84 1e20/03 £ Treas.2a 0.69 0.83 le 27/02 0.68 le 03/01  0.24% lande 19 pb
Libor 12m 1.1 1.19 le 11/01 1.11 le 11/03 Treas. 10a 1.06 1.35 le 18/01 1.06 le 21/03  0.13% P-Bas  9pb
Au 21-3-19 Au 21-3-19 0.04% Allemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  68.2  53.1 le 01/01 +429.1% 90 1380 378
84 1350
Or (once) 1310 1281 le 21/01 +2.8% 78 b0 369
Méaux, LMEX 3056 2730 le 0301 +9.8% 1 6 1320 360
Cuivre (fnne) 6433 5714 le 0301 +8.8% ¢ 1290 351
CRBAiments 340 324 le 07/03 +5.7% ¢ 1260 242 340
Blé (fonne) 182 168 le 11/03  -7.3% 54 1230
Mais (tonne) 137 131 le 1103 +1.5% 1200 333
Au 21-3-19 Variations 48 1170 324
42 ——————24Mmars 1140 ars 315 —————athars
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 114 115 le 10/01 1.12 le 11/03 -0.6% CAC40 5379 5426 le 19/03 4611 le 03/01 +13.7% +13.7%
GBP  0.87 090 le 03/01 0.85 le 14/03 -3.2% S&P500 2855 2855 le 21/03 2448 le 03/01 +13.9% +14.6%
0,
CLESERAE 114 le 05/02 112 lo 02/01 BEOiDi DAX 11550 11788 le 19/03 10417 le 03/01 +9.4% +9.4%
JPY 125.94 127.43 le 01/03 12254 le 03/01 +0.4% = - -
FUEMEE 163 © 0301 157 le 3101 WEEEE w@ 21609 21822 le 04/03 19562 le 04/01 m% ﬂ?
CNY 7.60 7.87 le 09/01 753 le 07/03 -3.2% Chine 83 84 le 19/03 68 le 03/01 +17.9% +18.5%
BRL 4.34 4.43 le 01/01 418 le 31/01 -2.1% Inde* 594 594 le 20/03 530 le 19/02 +5.0% +7.2%
RUB 7245 79.30 le 01/01 72.45 le 21/03 -8.6% Brésil* 2149 2304 le 04/02 1944 le 01/01 +8.9% +11.2%
INR 7821 82.00 le 04/02 77.74 le 18/03 -2.0% Russie* 661 661 le 21/03 572 le 01/01 +7.4% +16.2% _
Au 21-3-19 Variations Au 21-3-19 Variations Indices MSCI
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Zone euro : poursuite de la dégradation dans le secteur manufacturier

Les derniers indicateurs économiques sont globalement conformes, voire supérieurs aux attentes. La majorité d’entre eux figurent par ailleurs
au niveau, ou au-dela, de leur moyenne de long terme. L’attention se porte toutefois sur la dégradation particulierement brutale de I'activité dans
le secteur manufacturier. En mars 2019, le PMI manufacturier en zone euro a atteint un plus bas depuis 2013, a 47,6, affichant une baisse
sensible depuis le point haut de fin 2017 (60,6). La poursuite de la déterioration s'observe notamment en Allemagne ol le PMI manufacturier a
atteint 44,7 en mars, en lien notamment avec le ralentissement du commerce mondial qui pénalise les commandes a I'exportation. Bien que
légerement inférieur a sa moyenne de long terme, le PMI dans les services en zone euro fait preuve de résilience.

# Climat des affaires (Fév-19) mIPC, g.a (Fév-19)

® IPC sous jacent, g.a (Fév-19) X Confiance économique (Fév-19)

X Services PMI (Mars-19) Manufacturing PMI (Mars-19)

+Taux de chmage (Jan-19, signe inversé pour les deux axes) 4 Vente au détail, m/m (Jan-19)

= Production industrielle, m/m (Jan- 19) + PIB, t/t (T4'18)
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Source : Bloomberg, Markit , BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Beaucoup de chiffres seront disponibles la semaine prochaine pour mars. En Allemagne, nous aurons le climat des affaires (Ifo) et la confiance
des consommateurs (GfK) ; en France, également. Aux Etats-Unis, le Conference Board sortira son indice de confiance des consommateurs et
I'Université du Michigan publiera son sentiment économique. L'indice de confiance des consommateurs pour le Royaume-Uni sera aussi
disponible, ainsi que I'indice de confiance de la Commission européenne, et ses composantes, pour la zone euro. De plus, nous connaitrons le
chiffre de la croissance du PIB pour le T4 2018 en France, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Les chiffres des ventes de logements et des
permis de construire sont également trés attendus aux Etats-Unis car ils confirmeront ou non la récente stabilisation des données relatives au
marché de I'immobilier. Enfin, nous aurons les chiffres de l'inflation en Allemagne et en France.

Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision Précédent
25/03/19 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Mars - 98,5
26/03/19 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Avril - 10,8
26/03/19 France Climat des affaires Mars - 103
26/03/19 France PIB t/t 4T - 0,3%
26/03/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Fév. 0,2% 18,6%
26/03/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Fév. 0,2% 1,4%
26/03/19 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Mars 131,9 1314
27/03/19 France Confiance des consommateurs Mars - 95
27/03/19-03/04/19 Allemagne Ventes de détail m/m Fév. - 3,3%
28/03/19 Zone euro Indice de confiance Mars - 106,1
28/03/19 Etats-Unis PIB annualisé t/t 4T 2,3% 2,6%
28/03/19 Allemagne ICP harmonisé m/m Mars - 0,5%
29/03/19 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Mars - -13
29/03/19 France ICP harmonisé m/m Mars - 0,1%
29/03/19 Royaume-Uni PIB t/t 4T - 0,2%
29/03/19 Etats-Unis Ventes de logements m/m Fév. 2,3% -6,9%
29/03/19 Etats-Unis Sentiment économique de I'Université du Michigan Mars 97,5 97,8

Source: Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS
= La croissance américaine devrait ralentir & 2,3% cette année. La crainte d'une

guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des Croissance du PIB Inflation
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis % 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations. ~ Avancés 22 1.5 1.3 20 14 1.6
= Linflation sous-jacente reste sous contrdle et a méme fléchi un peu récemment. Etats-Unis 29 2.3 18 24 1.7 20
= |'annonce par le FOMC quil allait patienter avant d'envisager un changement de  Japon 08 02 03 10 0.5 05
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui S'attendent désormais & un _Royaume-Uni 14 11 15 25 20 19
assouplissement en 2020. Zone euro 1.8 0.9 1.0 1.8 1.2 14
Allemagne 14 0.7 09 1.9 14 1.7
CHINE France 15 1.2 1.2 21 1.2 1.7
= La croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d'exportations  ltalie 08 0.0 05 13 09 12
restent trés assombries par la hausse des droits de douane américains. Espagne 25 2.1 1.7 1.7 1.0 14
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la Emergents 5.9 5.8 5.8 26 25 28
réduction des risques d'instabilité¢ financiére via l'amélioration du cadre réglementaire  Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.6 20
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les  Inde 74 76 78 34 33 4.1
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Brésil 1.1 20 3.0 37 38 36
= A court terme, l'affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du  Russie 1.7 15 18 28 5.1 4.1
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande inteme privée. Les ] ) e .
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages. Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
ZONE EURO
= Le ralentissement de l'activité¢ devient de plus en plus évident, notamment en
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement
des exportations vers la Chine. En outre, I'économie bute sur des contraintes de
capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue a se détériorer. Taux d'intérét, % 2019
Suite a une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, I'ltalie est maintenant  Fin de période Tle T2 T3e Tde| 2018  201%¢  2020e
en récession. E-Unis Fed Funds 2.50 2.50 2,50 2.50 250 250 2.50
= Linflation diminue désormais avec le retoumement a la baisse des prix du pétrole, Libor 3m $ 260 2,60 260 2,60 2.81 260 2.50
sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve Treas. 10a 280 280 275 270 269 270 250
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de l'activité, la remontée de linflation Z-euro RefiBCE 000 000 000 000y 000 000 000
« sousacente » sera plus lente quiinitialement prévu. Eurior 3M 030 030 030 030 031 030 030
Bund 10a 0.20 0.30 0.30 0.30 0.25 0.30 0.40
OAT 10a 0.65 0.65 0.65 0.60 0.7 0.60 0.70
FRANCE, , \ . Y . R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.25
. La cr0|ssan‘celralent|t mais devrait restgr assez reslllente. La consommation de; Git10a 170 185 200 210 127 210 210
ménages devrait étre soutenue par les baisses dimpots et la hausse de Iemploi.  yapon Taux Bol 010 040 040 -0401 -007 040 -020
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais JGB 10a 000 -003 -005 -0.05 000 -005 -0.20
lenvironnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
Taux de change | 2019
TAUX & CHANGES Fin de période T1e T2e T3e T4e 2018 2019e  2020e
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’un éventuel USD  EUR/USD 15 147 118 1200 114 1200 125
changement de politique. Nous nous attendons désormais & un statu quo. Nous USD/JPY 1o 108 105 100, 110 100 9%
prévoyons un taux a 10 ans US & 2,80% fin juin et & 2,70% en fin d'année. GBP /USD 135 138 140 1450 127 145 151
= Nous ne nous attendons pas a un changement des taux officiels du cété de la USD/CHF 099 097 097 097} 0% 097 093
BCE. Nous prévoyons un taux a 10 ans Bund & 0,30% en fin d'année. EIR EBE;SEE ??i ??i (1)?; ??g ??g ??2 ??g
= Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. EUR/ JPY 197 126 124 120 125 120 13
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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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