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Japon : vers un contréle de la pente de la courbe de taux ?

mLa courbe de taux des obligations d’Etat japonaises s’est aplatie ces derniers mois, les échéances trés éloignées s’approchant
dangereusement de 0%. Cette évolution ne laisse pas de préoccuper les investisseurs institutionnels tenus par leurs engagements a long
terme (compagnies d’assurance, fonds de pension) mSelon H. Kuroda, gouverneur de la Banque du Japon, une baisse excessive des taux
d’intérét a trés long terme pourrait pénaliser I'activité économique mCeci a alimenté les anticipations selon lesquelles la BoJ s’orienterait
vers un contrdle du niveau et de la pente de la courbe de taux. Une telle politique pourrait avoir une influence sur les rendements
obligataires a I'étranger. Dans la zone euro, cela pourrait intensifier le débat sur I'impact de la politique de la BCE sur les fonds de pension

et les assureurs.

Les investisseurs en titres a revenu fixe cherchent désespérément les
rendements. A contrecceur ils prennent plus de risques mais, comme
chacun en fait autant, les rendements continuent de reculer en
dessous de zéro. Cette semaine, la Gréce a effectué une émission de
bons du Trésor & 3 mois a un taux négatif de 2 points de base.
L'Allemagne a adjugé EUR 824 millions a un taux moyen négatif de -
0,11 %" sur son nouvel emprunt a 30 ans lancé en ao(t dernier. Le
phénoméne de baisse des rendements obligataires est planétaire,
sous l'effet conjugué du ralentissement mondial synchronisé et des
flux de capitaux internationaux qui créent une corrélation étroite entre
les marchés obligataires. Les investisseurs institutionnels nippons,
confrontés a la baisse des rendements au Japon, contribuent dans
une large mesure a cette évolution en achetant sur les marchés
étrangers des titres de longue échéance, assortis d'une couverture de
change.

Comme le montre le graphique, la courbe des obligations d’Etat
japonaises (JGB) s'est aplatie ces derniers mois, les trés longues
maturités s'approchant dangereusement de 0 %. Cela ne va pas sans
préoccuper les investisseurs institutionnels (compagnies d'assurance,
fonds de pension) engagés sur le long terme. Dans un discours
récent, H. Kuroda?, gouverneur de la Banque du Japon (BoJ), est
apparu parfaitement conscient du probléme : « Une baisse excessive
des taux d’intérét sur les trés longues échéances pourrait entrainer
une diminution des rendements, notamment sur les produits
d’assurance et de retraite, ce qui peut avoir un impact négatif sur
I'activité économique sous I’effet de la détérioration de la confiance ».

e

1 Source : Germany sells new 30-year bond with negative yield, a first, Reuters, 21 aodt
2019.

2 Politique économique et monétaire du Japon, discours prononcé lors d’une réunion
avec des chefs d’entreprises a Osaka, Haruhiko Kuroda, gouverneur de la Banque du
Japon, 24 septembre 2019
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Aussi la réunion de la BoJ a la fin du mois revét-elle une importance
toute particuliére. Elle pourrait aboutir a 'adoption d’une politique de
« controle de la pente de la courbe » par laquelle la Banque centrale
chercherait non seulement a conserver le controle du niveau des taux
d'intérét sur 'ensemble de la courbe (contrble de la courbe de taux)
mais aussi sur 'écart de taux entre, par exemple, les emprunts a 40
ans et a 10 ans ou ceux assortis d'échéances inférieures (controle de
la pente de la courbe de taux). A cette fin, les achats de JGB
pourraient se concentrer sur la partie courte de la courbe, laissant la
possibilit¢ aux rendements de remonter sur les trés longues
échéances, ou, tout au moins, de ne pas baisser. Est-ce que c'est ce
qui va réellement se passer ? Cela reste a voir, mais on peut en
douter : les investisseurs avides de rendement pourraient étre tentés
de saisir cette opportunité d'achat dés que les rendements sur les
longues échéances seront Iégérement plus attractifs.

L'adoption d'une telle politique par la BoJ aurait également son
importance pour le reste du monde. Tout d’abord, parce que les
décisions prises au Japon peuvent avoir des effets d’entrainement
dans les autres pays. Lors de la publication de son calendrier
d'achats d'obligations pour le mois d’octobre, la Bod a précisé qu’elle
effectuerait moins de rachats que d’ordinaire sur la partie longue de la

courbe?, ce qui a suffi a provoquer une hausse des rendements des
Treasuries. Ensuite, les décisions de la BoJ seront suivies de prés en
Europe. Avec des taux d'intérét résolument en territoire négatif, méme
sur les longues échéances, dans de nombreux pays de la zone euro,
et une inflation qui reste a un niveau bien inférieur a l'objectif de la
BCE, la thése selon laquelle la zone euro suit la méme trajectoire que
le Japon (japonisation) fait de plus en plus d'émules : « pour savoir ou
en sera la zone euro dans deux ans, il suffit de voir ot en est le Japon
aujourd’hui ! ». De ce point de vue, si la Banque du Japon devait
opter pour une politique de « contrdle de la pente de la courbe de
taux », cela aurait pour conséquence d'intensifier le débat dans la
zone euro sur les effets indésirables de la politique de la BCE pour les
fonds de pension et les compagnies d’assurance.

William De Vijlder

3 Le rendement des Treasuries a 10 ans a enregistré sa plus forte hausse depuis
septembre dernier, MarketWatch, 30 septembre 2019
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 4-10-19 au 10-10-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5488 » 5569 +1.5 % :zg 5800 -
N S&P 500 2952 » 2938 05 % oo 122 5600
2 Volatilité (VIX) 170 » 176 +0.5 pb 0'60 5400
2 Euribor 3m (%) -0.42 » -0.42 +0.5 pb 0:40 117 5200
N Libor $ 3m (% 203 » 198 43 pb
(%) 020 5000
2 OAT 10a (%) 0.29 » 019 495 pb  g0g 112
2 Bund 10a (%) 059 » 049 495 pb o 4019 1.10 4800
A USTr.10a(%) 151 » 166 +142 pb 40 107 4600
2E doll 110 » 110  +0.3 % . :
uro vs cofiar © 0805017 2018 2019 K04 g . , L 10oct
N Or (once, $) 1508 » 1492 1.0 % 080 10 oct ’ 4400 ———— 48t
2 Pétrole (Brent, $) 585 » 58.7 +0.3 %
— 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 -0.20 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.75% Gréce 224 pb
Eonia -0.47 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10 Bund2a  -0.72 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  0.96% Halie 144 pb
Euribor 3m  -0.42 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a  -0.49 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08 0.23% Espagne 71 pb
Euribor 12m -0.33 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  -0.19 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08  0.19% Portugal 68 pb
$ FED 2.00 2.50 le 01/01 2.00 le 19/09 Corp. BBB  0.88 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08 -0.16% Belgique 33 pb
Libor 3m 1.98 281 1e01/01 1.98 le09/10  §$ Treas.2a 1.53 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10  017% Ilande 32 pb
Libor 12m  1.88 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10 Treas. 10a  1.66 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  -0.19% France 30 pb
£ Bque Angl 0.75 0.75 1e 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.28 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09 0.21% Finlande 27 pb
Libor 3m 0.76 0.93 le29/01 0.75 le29/08 £ Treas.2a 0.42 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10  0-22% Autriche 26 pb
Libor 12m _ 0.87 1.19 le 11/01 081 103/09  _ Treas. 10a 0.55 1.35 le 18/01 0.33 le 0309 ~ 0-%% P-Bas  14pb
Au 10-10-19 Au 10-10-19 -0.49% Allemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  58.7 53.1 le 01/01 +14.6% 22 1560 ”». 318
Or (once) 1492 1268 le 02005 +20.9% .o 1500 369
Métaux, LMEX 2769 2718 le 07/08 +2.6% 12 1440 360
Cuivre (fonne) 5750 5585 le 03/09 +0.3% 66 1380 31
CRB Aliments 327 312 le 11/09  +4.7% 60 59 1320 342
Blé (tonne) 176 166 le 30/08 -7.4% 333 327
Mais (tonne) 145 128 le 24/04 +10.4% %4 1260 324
Au 10-10-19 Variations 48 1200 315
42 ———————4Poct 1140 ct 306 ' —4foct
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +has 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
usb 110 115 le 10/01  1.09 le 30/09 -3.7% CAC40 5569 5691 le 20/09 4611 le 03/01 +17.7% +7.7%
GBP 0.9 0%'9%3 3$:exﬁ gg S&P500 2938 3026 le 26/07 2448 le 03/01 +17.2% +21.7%
CHF 110 114 le 23 .08 le 2.7%
le 03/01 +15.2% +15.29
JPY 118.89 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -5.2% D’_AX : IZLICHR 12 630 le 04/07 10417 e i) ki)
AUD  1.63 166 le 07/08 157 lo 18/04 40.4% Nikkei ~ 21552 22308 le 25/04 19562 le 04/01 +7.7% +13.6%
CNY 7.85 796 le 27/08 7.51 le 25/04 -0.0% Chine* 74 86 le 09/04 68 le 03/01 +6.0% +9.7%
BRL 452 463 le 27/08 418 le 31/01 +2.0% Inde* 551 612 le 03/06 526 le 22/08 +0.6% +2.5%
RUB 71.10 79.30 le 01/01 70.22 le 24/09 -10.3% Brésil* 2074 2354 le 10/07 1862 le 17/05 +12.9% +10.7%
INR  78.27 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.9% Russie* 699 747 le 04/07 572 le 01/01 +14.8% +26.8% * Indices MSCI
Au 10-10-19 Variations Au 10-10-19 Variations
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France : des perspectives de croissance au T3 a peine correctes

Les indicateurs de notre barométre sont moins dispersés qu'il n'y parait. Situés dans le cadran nord-est, les données d’enquéte de 'INSEE envoient un
signal positif pour le mois de septembre, tandis que dans le cadran sud-ouest, les données d’activité pour le mois d'aolt renvoient un signal négatif.
Quel signal 'emporte ? Alors que les bons résultats des enquétes de I'INSEE sont encourageants, I'évolution décevante de la production et de la
consommation des ménages en biens est préoccupante. Notre modéle nowcast réconcilie les deux informations. Sur la base des données d'enquétes et
des données d'activité, la croissance estimée est la méme pour le T3 : a peine 0,2% t/t. Cela correspond & notre prévision tandis que I'INSEE et la
Banque de France viennent de confirmer les leurs, & 0,3%.

® Confiance des ménages (Sept-19)

XIPCH,g,a. (Sept-19)
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Indicateurs a suivre

La semaine prochaine de nombreuses données économiques sur la Chine paraitront : balance commerciale, inflation, PIB, ventes au détail.
Concernant les Etats-Unis, on attend la publication des enquétes régionales réalisées auprés des entreprises (Empire State, Philadelphie) et de
différents indicateurs relatifs au secteur du logement (indice NAHB, permis de construire et nouveaux chantiers). On notera que la Réserve fédérale
va publier son Beige Book. Enfin, les chiffres des ventes au détail et lindice des indicateurs avancés du Conference Board sont également trés
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Note :

Le z-score correspond a I'écart par rapport a
la valeur moyenne, en écart type :

= I—pm

s avect: observation, i
moyenne, 0. écart-type.

Sur I'axe des abscisses, x correspond a la
derniére valeur connue de 'écart a la
prévision pour chacun des indicateurs

représentés sur le graphique, Rl
correspondent, respectivement, a la
moyenne et a I'écart-type des 24 derniéres
observations pour les données mensuelles
et des 8 derniers trimestres pour les
données trimestrielles.

X

Sur 'axe des ordonnées, ** correspond a la

derniere valeur connue de l'indicateur, et

':Fcorrespondent, respectivement, a la
moyenne et a I'écart-type de cet indicateur
denuis 2000.

attendus.
Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision  Précédent
14/10/2019 Eurozone Production Industrielle m/m Aolt - -0,4%
14/10/2019 Suisse Balance commerciale Sept. 3.5e+10 3,484e+10
15/10/2019 Suisse IPP g.a. Sept. -1,2% -0,8%
15/10/2019 France IPC harmonisé (UE) g.a. Sept. - 1,1%
15/10/2019 Etats-Unis Indice manufacturier (Empire Manufacturing) Oct. 2,3 2,0
16/10/2019 Eurozone Nouvelles immatriculations (UE 27) Sept. - -8,4%
16/10/2019 Eurozone IPC m/m Sept. - 1,0%
16/10/2019 Etats-Unis Ventes de détail m/m Sept. 0,3% 0,4%
16/10/2019 Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB) Oct. 68 68
16/10/2019 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale
17/10/2019 Royaume-Uni Ventes de détail hors automobiles et énergie g.a. Sept. - 2,2%
17/10/2019 Etats-Unis Permis de construire m/m Sept. -5,4% 7,7%
17/10/2019 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Sept. -3,2% 12,3%
17/10/2019 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Oct. 9.1 12,0
17/10/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m Sept. -0,1% 0,6%
17/10/2019 Japon Ventes grands magasins g.a.(Tokyo) Sept. - 4,7%
18/10/2019 Suisse Ventes de détail g.a. Sept. 7,8% 7,5%
18/10/2019 Suisse PIB g.a. 3T 6,2% 6,3%
18/10/2019 Etats-Unis Indice avancé Sept. 0,1% 0,0%

Source: Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019e 2020 2018 2019e 2020
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait S'installer dans le temps. En cause: Avancés 22 16 1,0 21 14 13
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Etas-Unis 29 22 15 24 18 18
le logement (baisse de I'accessibilité a la propriété). La consommation privée, en revanche,  Japon 0,8 12 0,2 1,0 06 0,3
devrait mieux résister. A cela s'ajoute le conflit commercial avec la Chine. L'inflation est attendue  Royaume-Uni 14 11 0,6 25 19 18
en baisse en raison d'un manque de dynamisme de la croissance et de la baisse des prix du  zone euro 19 1,1 07 18 11 08
pétrole. Allemagne 14 04 02 19 14 10
= Nous anticipons deux baisses supplémentaires du taux des fonds fédéraux cette année, de  Erance 17 1,2 1,0 21 12 1,0
25 pb, et deux autres en 2020. talie 07 01 0,0 12 06 05
Espagne 2,6 2,2 1,6 17 0,8 0,7
CHINE Emergents 44 38 42 47 48 45
= Lacroissance 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  |nge* 6,8 65 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande interne marque égalementle pas.  Brésil 11 05 20 37 37 35
= La hanque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des  Russie 23 12 20 29 48 38
risques d'instabilité financiere devrait rester une priorité et les banques restent prudentes. La , o o
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent *Sourc/e - BNPP Group Economic '?ese,amh (& Estmatons, prévisions)
et les incitations fiscales se multiplient, Année budgétaire du ler avril de 'année tau 31 mars de 'année t+1
= 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 EUR_O o o Taux d'intérét, %: 2019
= le ralentlssement dg Iact|V|tg en zone euro se poursu_|vra|t, notamment en Allemagne, Fin de période | T T 3 Tdel 2018 2019%  2020e
dans un contexte international toujours incertain et de ralentissement de 'économie chinoise. E-Unis Fed Funds | 250 250 200 1501 250 150 1,00
L'activité dans le secteur manufacturier reste trés dégradée tandis que les services continuent Lbor3m$ | 260 232 200 1701 28 170 125
de montrer des signes de résilience. Treas.10a | 242 2,00 1,67 1,00 2,69 1,00 1,50
= Linflation diminue et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) affiche - euro Taux de dépﬁt: -040 040 -0%0  -060 -040 -060  -0,60
toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de lactivité, la remontée de linflation Burbor3M |~ 031 -035  -042  -060; 031 -060  -0,60
« sous-jacente » sera plus lente quiinitialement prévu. Bund10a ) 007 032 057 -080) 0% 080 050
L L ! e OAT10a , 026 -001 -028 055, 071 -055 -030
= En juillet, le message de la réunion du Conseil des gouverneurs a €té clair: aveC UNe g yni Taux BoE 075 075 075 075 075 075 075
inflation attendue en dessous de I'objectif, un assouplissement supplémentaire est nécessaire. Gilt10a | 100 084 040  055| 127 055 075
Une décision dans ce sens devrait étre prise le 12 septembre prochain. Japon TauxBoJ | 006 -008 -006 -0101 -007 -010 -0,10
= Dans la perspective d’une inflation modérée, le Conseil des gouverneurs a assoupli JGB10a ' 009 -016 -022 -040] 000 040 025
sa politique lors de la réunion du 12 septembre. Cet environnement particuliérement Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
accommodant sera maintenu tant que l'inflation n'aura pas convergé suffisamment, de '
facon probante et durable vers la cible de la BCE. Taux de change | 2019
Fin de période | Tl T2 T3 Tde 2018 2019e  2020e
FRANCE USD EUR/USD ! 112 114 109 111l 114 111 114
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages usb/ipy ! 108 108 102 110 102 %
devrait étre soutenue par les baisses dimpots et la hausse de l'emploi. Linvestissement des GBP/USD : %0 127 123 1230 127 123 136
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais environnement extérieur est moins :ﬁg; g';'; | égg ggg égg g’gg 8’33 8’33 é'gg
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. EUR/ CHF : 12 111 100 110, 113 110 114
EUR/JPY | 124 123 118 113 125 113 109
TAUX & CHANGES Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser son taux officiel en octobre et en
décembre en raison d'un ralentissement de I'économie, d’une inflation modérée et du
niveau élevé de l'incertitude ; en outre, deux autres baisses sont attendues en 2020. Les
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 la faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression a la baisse sur les rendements obligataires.
= AuJapon, la politique de taux devrait rester inchangée.
= Compte tenu de la perspective de baisses de taux par la Fed et de la politique tres
accommodante de la BCE, la parité EUR/USD devrait peu évoluer méme si la valeur juste
de '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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