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Jusque début avril, nos prévisions de baisses de taux directeurs?
convergeaient vers un premier mouvement synchrone de la Fed, de
la BCE et de la Banque d'’Angleterre (BoE), au mois de juin (selon les
dates de réunion, le 6 pour la BCE, le 12 pour la Fed et le 20 pour la
BoE). Une telle synchronicité, si elle n‘avait rien de surprenant, restait
toutefois incertaine en raison des chiffres de janvier et février 2024 de
l'inflation américaine plus élevés que prévu, d'une certaine désynchro-
nisation des cycles économiques, mais aussi de l'incertitude inhérente
a toute prévision. De fait, les développements de la semaine du 8 avril
nous ont amené a réviser notre scénario Fed et BCE et il n'est pas
impossible que celui concernant la BoE soit prochainement ajusté a
son tour. L'inflation américaine (mesurée par le CPI) ayant de nouveau
surpris a la hausse en mars?, nous tablons désormais sur une premiere
baisse de taux de la Fed en juillet, suivie d'une seule autre seulement
en décembre 2024 (et non deux autres comme précédemment anti-
cipé). Pour la BCE, nous maintenons qu'une premiere baisse devrait
intervenir en juin mais nous écartons finalement la prévision d'une
nouvelle baisse des juillet, pour retenir un scénario d'assouplissement
plus progressif, d'une baisse par trimestre (en juin, septembre et dé-
cembre), plus en phase avec le discours prudent de la BCE jusqu'ici.

POURQUOI BAISSER LES TAUX ?

Pour les Etats-Unis, l'argument principal de la baisse des taux (ac-
compagner la baisse de l'inflation) tient de plus en plus difficilement,
faute d'un repli suffisant de l'inflation. La thése que la Fed engage la
baisse de ses taux en dépit de la résilience actuelle de la croissance au
motif que celle-ci serait non inflationniste car bénéficiant surtout d'un
redressement de l'offre (efforts d'investissement, gains de productivi-
té, soutien de l'immigration a la population active) apparait de méme
fragilisée. La détente monétaire peut toutefois répondre a divers signes
d'affaiblissement du marché du travail, qui remettent en perspective la
vigueur des créations nettes d'emplois salariés non agricoles, demeu-
rées trés élevées jusqu'en mars. Mais ces signaux d'alerte demeurent
limités pour l'heure. A l'horizon de 2025, le scénario d'atterrissage en
douceur de 'économie américaine que nous anticipons (qui combine un
retour de la croissance sur son rythme potentiel et une poursuite de la
lente baisse de l'inflation vers la cible de 2%) ne nécessite ni n‘autorise
des baisses de taux rapides.

La situation de la zone euro est différente et la prévision d'une baisse
des taux a compter de juin repose sur des fondements plus solides.
Certes, la croissance de la zone euro devrait nettement augmenter, en
moyenne annuelle, entre 2024 (0,7%) et 2025 (1,7%) tandis qu'elle bais-

1 Toutes les baisses anticipées sont de 25 pb.
2 Pour p us de détails, voir B

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque d’Angleterre commenceront a baisser leurs
taux directeurs, principalement pour accompagner la baisse de l'inflation. Le timing de la premiére baisse de taux reste
toutefois incertain, de méme que le nombre de baisses attendues. Les conditions d'une premiére baisse des taux en juin
semblent en passe d'étre réunies pour la BCE, qui, selon nos prévisions, précéderait ainsi de peu la Fed, dont la premiére
baisse de taux est attendue non plus en juin mais en juillet. En outre, l'éventualité que la Fed ne baisse pas du tout ses
taux cette année gagne en probabilité au regard de la résistance de la croissance et de l'inflation. Un tel statu quo mo-
nétaire de la Fed pourrait avoir plus de conséquences négatives que positives.

serait, assez nettement également, aux Ftats-Unis (1,8% apreés 2,8%® ).
Mais la situation de départ est bien moins favorable pour la zone euro,
dont la reprise reste a confirmer, qu'outre-Atlantique ou la croissance
est mieux établie. Dit autrement, la croissance de la zone euro a besoin
de soutien tandis que celle des Etats-Unis doit plutdt étre bridée. Les
baisses de taux de la BCE contribueraient a soutenir la reprise de L'éco-
nomie, sur fond de baisse de l'inflation. Cela faciliterait aussi les efforts
nécessaires de consolidation budgétaire. Le gouverneur italien, Piero
Cipollone, qui a rejoint depuis peu le Board de la BCE, a également tenu
récemment un discours tres dovish, a rebours des craintes inflation-
nistes liées aux fortes progressions de salaires combinées a la faiblesse
des gains de productivité. Il a alerté, sur le risque d'un ralentissement
trop rapide des salaires (d0 a une politiqgue monétaire trop restrictive
trop longtemps)*, en rappelant que les salaires ont encore une marge
de rattrapage et que leur dynamisme est un des facteurs essentiels de
consolidation de la reprise qui s'amorce dans la zone euro. Un rebond
cyclique de la productivité doit en découler, décisif dans le retour de
l'inflation vers sa cible de 2%.

En définitive, et comme Christine Lagarde l'avait évoqué durant sa
conférence de presse de début mars®, si la BCE « en savait un peu
plus », lors de sa réunion du 11 avril, sur les données lui permettant
d’'amorcer son cycle de détente monétaire, ces éléments restaient in-
suffisants pour mativer un passage a l'acte. Elle devrait toutefois avoir
rassemblé suffisamment d'informations et donc en « savoir beaucoup
plus » d'ici la réunion suivante, le 6 juin, pour procéder a sa premiere
baisse de taux. Ensuite, selon nos prévisions, les conditions écono-
miques n'autoriseraient toutefois qu'un relachement monétaire tres
graduel. Il s'agira d'accompagner la reprise tout en évitant un rebond
de l'inflation, alors méme que des résistances a la baisse de celle-ci
demeurent. Sans compter, en outre, les possibles effets inflationnistes
des tensions récentes sur les prix du pétrole et du gaz. Méme si elle se
déclare indépendante de la Fed, la BCE ne peut pas non plus faire tota-
lement abstraction d’'une autre source possible d'inflation « importée
», si la baisse des taux, amorcée avant celle de la Fed et d'une ampleur
supérieure, entrainait une dépréciation marquée de l'euro-dollar.

ET SI LA FED NE BAISSAIT PAS SES TAUX ?

Si les conditions d'une baisse des taux semblent en passe d'étre réu-
nies pour la BCE, du cOté de la Fed, l'éventualité qu'elle ne les baisse
pas du tout - voire gu'elle doive les augmenter de nouveau - gagne en
probabilité au regard de la résistance de la croissance et de l'inflation®.

Etats-Unis (bnpp com), 12 avril 2024.
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la certitude : « nous en saurons

g que g
un peu plus en avril, mais nous en saurons beaucoup plus en juin » (source : BCE, Déclaration de politique monétaire et conférence de presse, Christine Lagarde, Présidente de la BCE, Luis de Guindos,

Vice-Président de la BCE, Francfort-sur-le-Main, le 7 mars 2024)

6 On gardera toutefois a l'esprit que, du point de vue de la mesure de l'inflation privilégiée par la Fed, a savoir le déflateur de la consommation (PCE), le tableau n'est pas aussi négatif que celui dépeint par
les chiffres du CPI. Jusqu'en février 2024 (dernier point disponible), la baisse de l'inflation PCE demeurait, en effet, plus franche et son rythme nettement plus bas (de 0,7 point pour l'inflation headline, qui
s'éleve a 2,5% a/a, et d'1 point pour l'inflation sous-jacente, qui atteint 2,8% a/a). Selon cette mesure, l'inflation parait ainsi moins éloignée de la cible de 2%.
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 https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/BAROMETRE-DE-INFLATION-AVRIL-2024-inflation-reste-orientee-baisse-exception-Etats-Unis-12/04/2024,49481
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240327~30a05c6862.en.html
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Quelles pourraient étre les conséquences d'un statu quo monétaire
américain prolongé ? D'un c6té, cela pourrait ébranler les marchés
financiers et les agents économiques, dont le regain de confiance ac-
tuel se nourrit, pour une part, des anticipations de baisses de taux. Si
celles-ci venaient a étre dégues, cela pourrait précipiter une correction
sur les marchés financiers et un retournement a la baisse de la situa-
tion économique. Les fragilités existantes (marché immobilier résiden-
tiel et commercial, défaillances d'entreprise, ampleur des besoins de
refinancement de dette, taux de défaut sur les crédits a la consom-
mation) pourraient s'amplifier et se propager, entrainant l'ensemble
de l'économie en récession. Dans une analyse récente, le FMI met en
avant la grande diversité des situations d'un pays a l'autre, ce qui per-
met toutefois de tempérer le risque d'une telle propagation’. Et s'agis-
sant des Etats-Unis en particulier, les caractéristiques de leur marché
immobilier résidentiel et l'évolution de ces caractéristiques depuis la
crise financiere de 2008 et le choc du Covid-19 suggerent un affaiblis-
sement de ce canal de transmission de la politique monétaire. D'un
autre coté, un statu quo monétaire de la Fed pourrait ne pas étre forcé-
ment per¢u comme une mauvaise nouvelle s'il résulte, notamment, de
la performance solide de 'économie américaine : si la sphere réelle se
porte bien, c'est également bon signe pour la sphere financiére.
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Entre le scénario négatif et le scénario positif, il est difficile d'évaluer
celui qui l'emporterait, mais la balance des risques nous semble pen-
cher plut6t du coté négatif.

Pour conclure, si l'on se replace du point de vue de la BCE, dans notre
scénario, elle baisserait ses taux avant la Fed, ce qui serait un fait
marquant mais justifié d’aprés nos prévisions. A noter qu'un certain
nombre de banques centrales de pays émergents ont déja entamé le
mouvement de baisse et que la Banque Nationale Suisse (SNB) a ouvert
la voie, en mars, pour les banques centrales de pays développés. La Bo)
continue de se démarquer de ses pairs, en commengant seulement a
s'embarquer dans un processus de resserrement monétaire. Comme
on peut le voir sur la « carte thermique » ci-dessous des variations de
taux, apres le « grand resserrement » en 2022, ou les hausses de taux
étaient la regle, l'heure du « grand relachement » synchrone n'a pas
encore sonné. Amorcées en 2023, les baisses de taux resteraient en
ordre dispersé en 2024.
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TAUX DIRECTEURS DES BANQUES CENTRALES : LES DIFFERENTS CHANGEMENTS

Baisse Hausse
plus de -50pb jusqu'a 25pb
Wl seisse [Hausse [ Jinchange -50pb & -26pb 26pb 3 50pb prévisions BNP Paribas, Global Markets
jusqu'a -25pb plus de 50pb 4 partir de mai pour FED, BCE, BOE et BOJ
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https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/04/08/housing-is-one-reason-not-all-countries-feel-same-pinch-of-higher-interest-rates 

