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BCE : Mario Draghi passe le relais

mLes attentes du marché étaient fortes, mais le Conseil des gouverneurs ne les a pas dégues. Avec I'ensemble de mesures
adoptées, notamment l'introduction d’une forward-guidance liée a I'état de I’économie, il ne devrait pas étre nécessaire d’en
faire plus a I'horizon des prévisions mLes analystes, en scrutant la BCE, pourront se limiter a la surveillance de I'écart entre
linflation et son objectif dans ce domaine mConscients de certains effets secondaires négatifs des mesures prises, les
banquiers centraux appellent désormais les gouvernements qui disposent de marges de manceuvre budgétaires, a faire leur
part afin de stimuler la croissance et d’accélérer la convergence de I'inflation vers I'objectif mLe passage de relais est ainsi

acté.

Les deux prochaines années risquent d’étre ennuyeuses pour les
observateurs de la BCE. L'ensemble de mesures décidées par le
Conseil des gouverneurs, jeudi 12 septembre, était trés complet au point
d'écarter, espérons-le, la nécessité de faire plus a bréve échéance. Par
ailleurs, la forward guidance a été renforcée, en termes de politique de
taux d'intérét comme de programme de rachats d'actifs. Ce dernier a
ainsi été réactivé pour une durée indéterminée.

Cest l'évolution de linflation qui déterminera jusqua quand cet
environnement monétaire extrémement souple sera maintenu. La barre
a été placée haut: les perspectives dinflation doivent solidement
converger vers l'objectif de la BCE et cela doit systématiquement se
refléter dans la dynamique de l'inflation sous-jacente. Autant dire qu'une
flambée d'inflation, par définition de courte durée, sera nécessairement
disqualifiée. Compte tenu de la lenteur avec laquelle l'inflation évolue, il
faudra du temps avant que ces exigences soient satisfaites ; il est donc
tres probable que la politique actuelle reste en place durablement. Le
mouvement & la hausse des rendements obligataires, aprés un repli
enregistré a la suite du communiqué de presse, ne doit pas étre
interprété comme une anticipation de resserrement monétaire, mais
comme le reflet d’'une prime de terme’ moins négative. Cette évolution
signifierait & son tour que les investisseurs accordent un certain crédit a
l'efficacité du package.

! La prime de terme est la prime de risque que regoit 'investisseur lorsque celui-ci achéte
une obligation & maturité donnée plutot que d'investir dans un titre public a court terme sur
la méme période, en réinvestissant a chaque fois que ce titre arrive a maturité. Cette prime
récompense la prise de risque lié a la duration. Cependant, cette prime peut étre négative,
comme C'est le cas depuis un certain temps dans la zone euro et aux Etats-Unis. Elle
influence la différence entre le rendement d’une obligation a long terme et d’une obligation
a court terme (ou d'un taux d'intérét a court terme) mais cette derniére dépend aussi des
anticipations de marché en matiére de politique monétaire.
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Ce sera, en effet, une question-clé dans les prochains mois pour les
marchés, les ménages, les entreprises et, bien sir, pour la BCE dans la
mesure ou cela déterminera la possibilité d'un ré-ancrage des
anticipations d'inflation & un niveau plus élevé. Mario Draghi I'a souligné
lors de la conférence de presse : ce n'est pas que les anticipations
d’inflation ne soient plus ancrées, mais plutt qu'elles se soient ré-
ancrées a un niveau trop bas par rapport a I'objectif d'inflation de la BCE.

En théorie, et compte tenu de I'environnement actuel, un certain
scepticisme se justifie. Cette question a déja été abordée dans des
contributions antérieures?. Par ailleurs, quels que soient les effets positifs
que devrait avoir, dans I'ensemble, la politique actuelle, les inquiétudes
relatives & ses effets négatifs augmentent : le marché immobilier dans
certains pays est en surchauffe ; les taux négatifs affectent les fonds de
pension et les compagnies d’assurance; certains ménages peuvent
décider d'épargner plus et de dépenser moins, estimant que lorsque les
rendements obligataires sont faibles & négatifs, I'accumulation de
richesse dépend du montant de [I'épargne, plutdt que du
réinvestissement de ce qui est devenu, en termes de rendement, un
maigre revenu financier.

L'une des surprises de la conférence de presse a été l'insistance répétée
du président de la BCE concernant les effets secondaires de cette
politique monétaire, ce qui semble signifier que celle-ci arrive a son
terme. L'autre surprise a été que Mario Draghi et ses collegues du
Conseil des gouverneurs ont passé le relais aux gouvernements et a la
politique budgétaire : « Les membres du Conseil estiment & l'unanimité
que la politique budgétaire doit devenir le principal instrument pour
soutenir la croissance », « Il est grand temps que la politique budgétaire
prenne sa part », « Avec une politique budgétaire appropriée, le package
monétaire fera plus rapidement la preuve de son efficacité ».

Cet appel prend, d’'une certaine maniére, des accents tragiques : comme
I'a expliqué le président de la BCE, la politique monétaire a joué un réle
crucial dans la mise en place d'un environnement qui a permis la
création de 11 millions d’emplois. Elle a également contribué a une
solide accélération de la croissance des salaires avec la baisse du taux
de chémage. Cependant, la phase ultime n’a pas réellement eu lieu : la
transmission entre la croissance plus forte des salaires et la hausse de
linflation s’est interrompue en raison du choc négatif de la demande, lié
a la Chine et au commerce international, et de l'incertitude entourant les
droits de douane et le Brexit. Les gouvernements sont donc appelés a
intervenir, tout au moins ceux des pays disposant d’une marge de
manceuvre budgétaire. Il reste a savoir maintenant si cet appel sera
entendu.

William De Vijlder

2 Politique monétaire et incertitude exogene versus endogene (Ecoweek, 5 juillet 2019) ;
Assouplissement monétaire dans une économie de plein emploi : quelle efficacité ?
(Ecoweek, 12 juillet 2019)
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Revue des marches
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€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.5-7a -0.26 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  2.00% Gréce 253 pb
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£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.39 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09 0.26% Autiche 28 pb
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Prix spot, $ +bas 19 2019(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  60.1 53.1 le 01/01 +17.3% 90 1560 513 378
Or (once) 1513 1268 le 02/05 +22.4% 33 1500 369
Métaux, LMEX 2834 2718 le 07/08  +4.9% 7 1440 360
Cuivre (fonne) 5803 5585 le 03/09 +1.1% 66 1380 351
CRB Aliments 312 312 le 11/09  -0.1% 6 60 1320 342
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Allemagne : le ralentissement s’étend

Cet été, la plupart des indicateurs conjoncturels ont dégu en terminant en dessous d’attentes déja mitigées. En juillet, la production industrielle
et les commandes ont fortement chuté. Cela pourrait étre en partie di au démarrage précoce des vacances d'été. Dans ce cas, on peut
s'attendre & un effet opposé en ao(it. Plus inquiétant encore, le recul de l'indice Ifo sur le climat économique a été plus marqué que prévu en
aodt, en raison de la forte dégradation de la conjoncture dans le commerce et les services. C’est le signe que la détérioration du climat des
affaires ne se limite plus a l'industrie manufacturiére, comme I'a souligné la Bundesbank. Mais cela a été contredit début septembre par I'indice
PMI composite qui a été plus fort que prévu, en raison d’'une croissance toujours solide dans les services.

A IFO Climat des affaires (Aoit-19) ® GfK confiance des ménages (Aoit-19)

% Production industrielle, m/m (Juillet-19) + Composite PMI (Aoiit-19) Note :
Taux de chomage (Aoit- 19, signe inversé pour les deux axes) = Commandes a I'industrie, m/m (Juillet-19) Le z-score correspond a I'écart par rapport 4 la
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Indicateurs a suivre

Le moment fort de la semaine a venir sera la réunion du FOMC (avec une baisse de taux largement attendue). Celles de la Banque d’Angleterre et
de la Banque du Japon seront également trés importantes car elles permettront d'évaluer la situation économique. Aux Etats-Unis, plusieurs chiffres
du marché du logement et du secteur de la construction seront disponibles, des données particulierement intéressantes compte tenu de la
contribution au PIB relativement négative de l'investissement résidentiel ces derniers trimestres. Les indicateurs avancés américains seront
également examinés de prés en raison du ralentissement de la croissance. Dans la zone euro, on regardera avec attention l'indice de la confiance
des consommateurs, et en particulier la composante ‘anticipations de chdmage'.

Date Pays/Région Indicateur Période Prévision Précédent
09/16/2019 Etats-Unis Empire Manufacturing Sept. 2,0 48
09/17/2019 Allemagne Attentes (ZEW) Sept. - -44 1
09/17/2019 Zone euro Attentes (ZEW) Sept. - -43,6
09/17/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m Aodt 0,1% -0,2%
09/17/2019 Etats-Unis Utilisation des capacités Aolt 77,6% 77,5%
09/17/2019 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Sept. 66 66
09/18/2019 Japon Balance commerciale Aodt. - -2,496e+11
09/18/2019 Zone euro Nouvelles immatriculations (EU27) Aot - -7,8%
09/18/2019 Royaume-Uni IPC m/m Aot - 0,0%
09/18/2019 Zone euro IPC m/m Aot - -0,5%
09/18/2019 Etats-Unis Demandes de préts hypothécaires (MBA) Sept-13 - -
09/18/2019 Etats-Unis Permis de construire m/m Aot -0,9% 8,4%
09/18/2019 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Aot 5,0% -4,0%
09/18/2019 Etats-Unis Décision de taux du FOMC (limite supérieure) Sept-18 2,00% 2,25%
09/19/2019 Royaume-Uni Ventes de détail hors voitures m/m Aot - 0,2%
09/19/2019 Royaume-Uni Taux bancaire de la Banque d’Angleterre Sept-19 - 0,750%
09/19/2019 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Sept. - 16,8
09/19/2019 Etats-Unis Indicateurs avancés Aot - 0,5%
09/19/2019 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m Aot -0,9% 2,5%
09/19/2019 Japon Taux bancaire de la Banque du Japon Sept-19 - -0,100%
09/19/2019 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Sept. - -13
09/20/2019 France Salaires t/t T2 - 0,5%
09/20/2019 Zone euro Confiance des consommateurs Sept.

- 7.1
Source : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS Croissance du PIB Inflation

% 2018  2019e 2020 e 2018  2019e 2020 e
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait s'installer dans le temps. En cause: Avancés 22 1,6 1,0 21 14 1,3
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Etats-Unis 29 22 15 24 18 18
le logement (baisse de I'accessibilité & la propriété). La consommation privée, en revanche, Japon 08 1,2 0,2 1,0 06 03
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 11 0,7 18 1,1 0,8
pétrole. Allemagne 14 04 02 19 14 1,0
= Nous anticipons deux baisses supplémentaires du taux des fonds fédéraux cefte année, de  France 1,7 1,2 1,0 21 12 1,0
25 bp, et deux autres en 2020. Italie 0,7 0,1 0,0 12 0,6 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 2.1 24 28
par rapport au début de I'été. L'activité industrielle et les exportations sont durement affectées  |pqe* 6,8 6,5 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande inteme marque égalementle pas.  Bresil 11 05 20 37 37 35
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des  Ryssie 23 1,2 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  Seurce : BNPP Group Economic Research (e: Estmatons, previsions)
et les incitations fiscales se multiplient. * Année budgétaire du 1er 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.
ONEEURO Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de I'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, iy ge période T ™ T3e Tiel 2018 2019  2020e
dans un contexte intemational toujours incertain et de ralentissement de 'économie chinoise. “E-Unis Fed Funds 250 250 200 175 2,50 175 125
L'activité dans le secteur manufacturier reste trés dégradée tandis que les services continuent Libor 3m $ 260 232 19  170] 281 1,70 125
de montrer des signes de résilience. Treas. 10a 242 2,00 1,35 1,00 2,69 1,00 1,50
= Linflation diminue et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) affiche ~ Z- eur Eilrjit():fadl\imt 8‘3‘? 8‘3‘2 ggg ggg 8‘3‘? ggg ggg
tou10ur§ une grande inertie. Sum? au ralentlsse’ment de Tactivité, la remontée de linflation Bund 10a _0:07 _0132 _0:50 _0:80 0:25 _0:80 -0i50
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. OAT 10a 026 001 020 05| 07 05  -030
= Enjuillet, le message de la réunion du Conseil des gouverneurs a été clair: aveC uneé  R.uni Taux BoE 075 075 075 075 075 075 075
inflation attendue en dessous de l'objectif, un assouplissement supplémentaire est nécessaire. Gilt10a 100 08 075 055 127 055 075
Une décision dans ce sens devrait étre prise le 12 septembre prochain. Japon Taux BoJ 006 -008 -010 -010{ -007 010 -0,10
= Dans la perspective d'une inflation modérée, le Conseil des gouverneurs a assoupli JGB 10a 009 -016 030 -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
fagon probante et durable vers la cible de la BCE. Taux de change 2019

Fin de période T1 12 T3e Tde 2018 2019e  2020e
FRANCE USD EUR/USD 112 114 110 1] 114 111 114
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages USD/JPY m 108 105 102y 110 102 96
devrait étre soutenue par les baisses d'impots et la hausse de 'emploi. L'investissement des GBP/USD 1,30 1z 120 123 121 123 1,36
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais I'environnement extérieur est moins EUR :3258:’; :)gg ggg ggg ggg ggg ggg (1)32
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. EUR/ CHE 112 111 109 110|143 110 114

EUR/JPY 124 123 116 113 125 113 109
TAUX & CHANGES Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser deux fois ses taux au 2¢ semestre
en raison d'un ralentissement de I'économie, d’une inflation faible et du niveau élevé de
I'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 'économie et la faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression & la baisse sur les rendements obligataires.
= Au Japon, la politique de taux devrait rester inchangée.
= Compte tenu de la perspective de baisses de taux par la Fed et de la politique trés
accommodante de la BCE, la parité EUR/USD devrait peu évoluer méme si la valeur juste
de l'euro est supérieure & 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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