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€6 Les décideurs politiques européens ont fait preuve, au fil
des ans, de talent pour faire volte-face au bord du précipice.
Ils doivent maintenant apprendre a se sortir des pentes |z
glissantes. Cela pourrait s'avérer encore plus difficile. 99
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PRECIPICES ET PENTES GLISSANTES EN POLITIQUE ECONOMIQUE

Préféreriez-vous courir a toutes jambes vers un précipice ou marcher sur une pente glissante ? La réponse semble
évidente. La premiére situation se termine généralement par des traumatismes multiples, la seconde, au pire, par
des ecchymoses, méme si persister dans cette voie meéne immanquablement tout en bas. Les décideurs politiques
européens ont fait preuve de talent, au fil des ans, pour faire volte-face au bord du précipice. Ils doivent maintenant
apprendre a se sortir des pentes glissantes. Cela pourrait se révéler encore plus difficile.

L'Union européenne (UE), selon le récent rapport de l'ancien président
de la BCE et Premier ministre italien, Mario Draghi, est sur une pente
glissante de déclin démographique, sous-investissement et ralentis-
sement de la productivité, qui mettent en jeu rien de moins que son
« auto-préservation ». Le monde de l'entreprise et les analystes de
la société civile applaudissent dans l'ensemble ces messages fon-
damentaux, notamment la nécessité d'une réglementation moins
contraignante et le fait de pouvoir jouer a armes égales avec la Chine
et les Etats-Unis. Mais les réactions a Bruxelles et dans les capitales
de L'UE ont été limitées a ce jour Les ordres de mission des nou-
veaux commissaires européens désignés ne tiennent que modérément
compte des principales recommandations du rapport. Les décideurs
politiques nationaux ne cachent pas d'importants désaccords avec ce-
lui-ci, notamment en ce qui concerne son sentiment d'urgence. Pour-
tant, en l'absence d'action décisive, la voie tracée par Mario Draghi
est celle d'un déclin inexorable du poids économique et de l'autono-
mie stratégique de L'UE par rapport aux Etats-Unis et & la Chine re-
mettant en question les préférences sociétales les plus essentielles
de l'Europe.

Le Conseil de 'UE doit procéder a un « premier échange de vues »
sur ce rapport lors de sa réunion des 17 et 18 octobre. Ce sera de
loin la réunion la plus importante de la semaine a venir, et non celle
du Conseil des gouverneurs de la BCE du 18 octobre sur laquelle se
concentre l'attention des médias et des acteurs du marché. Celle-
ci devrait étre un non-événement car la plupart des membres du
Conseil des gouverneurs de la BCE ont compris que l'activité et l'infla-
tion sont toutes les deux plus faibles qu'ils ne l'avaient prévu lors de
leur réunion de septembre. Par conséquent, ils ont eu la sagesse de
signaler qu'en définitive, ils réduiraient a nouveau les taux directeurs
de 25 points de base maintenant plutdt que d'attendre décembre.
Cette décision sera utile pour les perspectives de croissance a court
terme, mais pour éviter le déclin final il faut que les membres du
Conseil de l'UE entendent le signal d'alarme de Mario Draghi.

La France, pour sa part, est sur une pente glissante budgétaire de-
puis un certain temps, son ratio dette/PIB est dépassé seulement par
deux membres de 'UE - la Grece et l'ltalie - qui ont été tous deux
confrontés a un précipice budgétaire au cours de la derniere décennie.
Contrairement a la France, ces deux pays ont réussi a réduire signi-
ficativement ce ratio, passant respectivement de 207% a 159% et de
156% a 139% depuis 2020. Sur la méme période, celui de la France
est seulement passé de 115% a 112%, et il est maintenant prévu qu'il
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reparte a la hausse. Le Premier ministre, Michel Barnier, a présenté
la semaine derniere un projet de budget qui cherche a redresser le
cap, avec un ajustement du déficit primaire de 1,3% du PIB. L'Assem-
blée nationale, oU il n'a pas de majorité, commencera a en débattre
cette semaine. Si les détails de la répartition du poids de l'ajustement
(entre impots et dépenses, ménages et entreprises, etc.) évolueront
sans aucun doute, la question clé est de savoir si l'ampleur et la pé-
rennité de l'ajustement seront préservées.

Pourquoi ? Non pas en raison de l'imminence d'une crise de finan-
cement. La prime de risque sur la dette francaise a augmenté d'en-
viron 50% depuis le début de l'année, mais a 70-80 points de base,
elle reste une fraction de ce que la Grece, l'ltalie et d'autres écono-
mies d'Europe du Sud ont subi en période de crise de la dette sou-
veraine. De plus, le taux des obligations d'Etat francaises a 10 ans
est comparable a celui de U'Espagne, ou le ratio dette/PIB est de
106%, et inférieur de plus de 100 points de base a ce que le Trésor
britannique doit payer aux investisseurs (malgré un ratio dette/PIB
de « seulement » 92% du PIB).

Mais la facture des intéréts augmente, passant de 1,8% du PIB en
2024 a 2% en 2025, soit 55 milliards d'euros, ce qui en fait la 3¢ ligne
budgétaire derriere la défense et l'éducation. Plus elle augmente,
moins il reste de place pour les autres dépenses. Et a ceux qui ré-
veraient d'une bonne crise pour insuffler de la discipline politique,
rappelons que si la performance des économies de la Gréce et de
l'lItalie a dépassé celle du cceur de la zone euro ces dernieres années,
l'ltalie n'a que récemment retrouvé son niveau de PIB de 2007, et la
Grece est toujours 20% en dessous, comme lillustre notre dernier
graphique de la semaine. Méfiez-vous donc de vos souhaits !

Isabelle Mateos y Lago
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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COMMERCE INTERNATIONAL : PORTEE PAR LES PAYS EMERGENTS, LA DYNAMIQUE DES EXPORTATIONS RESTE ENCOURAGEANTE

Dans ses dernieres prévisions en date du 10 octobre?, 'OMC a révisé légerement a la hausse ses chiffres de croissance du commerce mondial de
marchandises en 2024 a 2,7% (contre une estimation initiale de 2,6%) et a 3,0% en 2025 (contre 3,3% précédemment). Bien qu’en repli de 0,6% m/m
en juillet, les exportations mondiales en volume se sont en effet maintenues sur une trajectoire ascendante jusqu'a cet été. On note toutefois des
divergences importantes entre les zones géographiques (graphique 1).

En juillet, la baisse en glissement annuel des exportations depuis la zone euro (-1,5%) et le Japon (-2,0%) était compensée par une progression des
exportations depuis les Etats-Unis (+3,3%), 'Amérique latine (+7,5%) et, surtout, depuis la Chine (10,3%). Par ailleurs, les nouvelles commandes
a l'exportation depuis Taiwan, qui constituent un indicateur assez fiable de la dynamique du secteur technologique, restent bien orientées
(graphique 4). Elles ont rebondi de 7% depuis le début de l'année en glissement sur trois mois. Les nouvelles commandes de produits électroniques
et de produits d'information et de communication, qui représentent autour des deux tiers des commandes totales adressées a Taiwan, ont grimpé
respectivement de 7% et 13% au cours de cette période.

Les indices PMI globaux sont toutefois plus nuancés : l'indicateur pour les nouvelles commandes a l'exportation recule davantage en zone de
contraction, a 47,5 en septembre (graphique 2). Cette baisse est largement alimentée par les dynamiques en zone euro oU le PMI manufacturier
a chuté a 45,0 en septembre, un plus bas pour l'année en cours.

Malgré la situation au Moyen-Orient, les tensions sur les chaines de valeur mondiales restent contenues (graphigues 3 et 6). Les co0ts du fret
maritime ont aussi nettement reculé au cours des derniéres semaines, méme si on assiste a une légere remontée début octobre (graphique 5).
Depuis la mi-ao0t, date de son dernier point haut, l'indice Freightos a reculé de 35% sous l'effet notamment d'un repli de moitié (-52%) des trajets
maritimes reliant la Chine & I'Europe. Les co0ts de transport des liaisons entre la Chine orientale et la cote Est des Etats-Unis ont également
reculé de 30%. Les risques qu‘aurait fait peser sur la logistique mondiale une gréve prolongée des dockers de la cote Est des Etats-Unis se sont
éloignés pour cette année, un accord temporaire applicable jusqu'au 15 janvier 2025 ayant été conclu.

Guillaume Derrien

1 WTO | 2024 News items - Global goods trade on track for gradual recovery despite lingering downside risks.

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL
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EVOLUTION DES INDICATEURS D'INCERTITUDE EN SEPTEMBRE

——Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique
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Aux Etats-Unis, L'incertitude relative a la politique économique, basée sur la couverture médiatique,
a rebondi en septembre, aprés une courte baisse en aoUt. Cette hausse s'explique par l'incertitude
politique qui regne dans le pays a l'approche des élections présidentielles du 5 novembre prochain.
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Sources: Atlanta Fed/Chicago Booth/Stanford Survey of Business Uncertainty (SBU), BNP Paribas

A contrario, l'incertitude concernant les perspectives d'emploi a nettement diminué en septembre
apres une légere augmentation en ao0t. Cette amélioration refléte les chiffres bien meilleurs
qu'attendu des créations nettes d’emplois salariés non agricoles en septembre, qui ont remis en
avant la forte résilience du marché du travail américain, apres une série de rapports pointant vers
un ralentissement progressif mais immanguable.

500 —— Indice de risque géopolitique (moyenne mobile sur 7 jours)
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Lindice du risque géopolitique, également fondé sur la couverture médiatique, a fortement aug-
menté au cours des deux dernieres semaines. En cause : l'intensification des tensions au Proche-
Orient, les attaques en mer Rouge et le conflit en Ukraine.

* dispersion des performances journaliéres des sociétés individuelles.

—Ftats-Unis : incertitude sur la croissance future du chiffre d'affaires des entreprises
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En septembre, la légere tendance haussiere de l'incertitude des entreprises américaines concer-
nant la croissance de leur chiffre d'affaires, visible depuis avril 2024, se poursuit. Cette remontée
reflete probablement la hausse des préoccupations Liées au ralentissement économique américain,
dont il est difficile d’appréhender exactement l'ampleur, accentuées par lincertitude fiscale et
géopolitique a L'approche des élections présidentielles du 5 novembre.
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Dans la zone euro, l'indice d'incertitude économique de la Commission européenne est resté glo-
balement stable en septembre (courbe noire), masquant des détails hétérogenes. Dans le secteur
des services, l'incertitude a légérement baissé (courbe verte), elle est restée stable dans l'industrie
(courbe grise) mais L'incertitude des ménages a fortement rebondi (courbe bleue) ainsi que celle
dans le commerce de détail (courbe jaune), tandis qu’elle demeure orientée a la hausse dans le
secteur de la construction (courbe rouge).

— Dispersion* Eurostoxx 50 ——Dispersion* S&P500

* moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des
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Lindicateur d'incertitude basé sur la Bourse* demeure légérement orienté en baisse aux Etats-Unis
et en zone euro, probablement a la faveur de la détente monétaire qui est en cours et en dépit des
multiples sources d'incertitude par ailleurs

Tarik Rharrab
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
continue d'étre écartée face a la résilience d'une économie qui a progressé de 2,5%
en moyenne sur l'ensemble de l'année 2023. Aprés un ralentissement au T1 2024
(+0,3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a réaccéléré a +0,7% au T2 2024, tou-
jours porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre
scénario central table sur une croissance de +2,6% en moyenne annuelle en 2024,
grace a l'acquis de croissance mais aussi a la progression des revenus réels. Le pic
de l'inflation a été atteint mi-2022 et, si les chiffres du premier trimestre avaient
nourri quelques inquiétudes, les données du T2 et du début de T3 ont marqué la
reprise nette de la trajectoire de désinflation. En outre, l'IPC devrait s'élever encore
a +2,5% a/a au dernier trimestre 2024. Ce contexte, associé au refroidissement du
marché du travail, a ouvert la voie a un assouplissement de la part de la Fed. Aussi,
une baisse de 50 pb de la cible de taux été décidée en septembre, tandis que deux
nouvelles baisses (-25 pb) devraient intervenir avant la fin de l'année, portant la
cible a +4,25% - +4,5%.

CHINE

Aprés un rebond au T1 2024, la croissance économique a ralenti au T2 et s'est
établie a 5% en g.a. sur l'ensemble du premier semestre. Les différentes compo-
santes de la croissance ont affiché des trajectoires divergentes. Dans le secteur
manufacturier, la croissance est solide, portée par les exportations et soutenue par
la politique industrielle des autorités chinoises. Son dynamisme devrait néanmoins
fléchir dans les prochains trimestres. Dans les services, 'activité continue de man-
quer de vigueur. La demande intérieure reste freinée par la crise immobiliere, les
incertitudes réglementaires, et la faiblesse de la confiance des consommateurs et
des investisseurs privés. Les récentes mesures pour relancer l'activité du secteur
immobilier n‘ont pas eu d'effets pour le moment et la croissance du crédit a ralenti
depuis le début de l'année, en dépit des mesures d'assouplissement monétaire.
A court terme, les autorités devraient maintenir leur politique industrielle inchan-
gée, et opter pour de nouvelles mesures de soutien monétaire et budgétaire. Ceci
devrait finalement aider au renforcement de la demande intérieure. L'inflation des
prix a la consommation a trés légerement accéléré pendant l'été (passant a +0,6%
en ao0t), mais l'inflation sous-jacente est tres faible et le déséquilibre entre offre et
demande entretient les pressions déflationnistes.

ZONEEURO

La croissance en zone euro devrait se stabiliser a 0,3% t/t au troisieme et quatrieme
trimestre 2024, soit un rythme légérement supérieur a celui enregistré au deuxieme
trimestre, qui a été pour sa part abaissé a 0,2% t/t par Eurostat. Les difficultés dans
l'industrie, mises en évidence par la détérioration des indices PMI en septembre,
et l'incertitude sur l'économie chinoise, accroissent toutefois les risques a la baisse
sur nos prévisions. Des écarts de croissance importants persisteront entre les Etats
membres au second semestre : des gains d'activité plus soutenus sont davantage
attendus en Espagne et en Italie, qu'en Allemagne et en France. Dans son ensemble,
la croissance en zone euro serait soutenue par la poursuite du cycle de baisse des taux
d'intérét par la BCE, enclenché en juin, et qui serait suivie de deux nouvelles baisses
de 25 points de base en octobre et décembre. La croissance devrait aussi étre soutenue
parun marché du travail faisant toujours preuve de résistance et par le déboursement
des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain. Nous anticipons une stabilisation
de l'inflation autour de la cible des 2% a l'horizon du second semestre 2025.

FRANCE

L'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 2e trimestre 2024, a 0,2% t/t (apres
+0,3% t/t au ler trimestre 2024), soutenue principalement par les exportations.
La désinflation est désormais nette (1,5% a/a en septembre 2024 contre 5,7% a/a
un an plus tot selon L'indice harmonisé), ce qui n‘a pour le moment pas engendré une
accélération de la croissance de la consommation des ménages. En conséquence,
la croissance devrait étre relativement stable a 1,2% en 2024 comme en 2025 (contre
1,1% en 2023).

TAUX & CHANGE

La Réserve fédérale américaine a entamé son cycle de détente monétaire en
septembre, avec une premiére baisse de 50 points de base. Celle-ci serait suivie
de deux autres baisses de 25 pb en novembre et décembre. Deux nouvelles
baisses de taux sont également attendues du c6té de la BCE (octobre et
décembre) d'ici a lafin de 'année 2024, tandis que la BoE procéderait a une baisse.

Des deux cotés de l'Atlantique, les taux directeurs en termes réels, et donc le
degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu prés inchangés.
La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance des
émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

LaBanquedulapon (BoJ)aétélapremiére banque centrale des paysdu G7 aagiren
2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire de mars,
la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de controle des taux d'intérét.
Aprés avoir été ainsi relevée, passant d'un corridor de -0,1-0,0% a 0,0-0,1%, la
cible de taux a fait l'objet d'un nouveau relevement de +15 pb a l'occasion de la
réunion de juillet. Dans le méme temps, la réduction de moitié du volume d'achat
des titres d'Etat a été annoncée. Nous prévoyons une normalisation progressive
de la politique monétaire dans le pays, avec une hausse supplémentaire d'ici a la
fin de l'année 2024 (+25 pb) et trois hausses au courant de l'année 2025.

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins derelachement monétaire de
l'autre coté de l'Atlantique). Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir
par se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de
politique monétaire, la Bol étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025
Etats-Unis 25 29 26 19 80 41 29 22
Japon 11 17 02 07 25 33 26 22
Royaume-Uni 48 03 10 15 91 73 26 26
Zone euro 3.4 0.5 0.8 14 8.4 5.4 23 18
Allemagne 1.4 -0.1 0.1 1.0 8.7 6.0 2.4 2.0
France 26 11 12 12 59 57 25 12
Italie 42 10 09 12 87 59 10 17
Espagne 62 27 29 25 83 34 29 18
Chine 30 52 48 45 20 02 04 13
Inde* 70 82 63 67 67 54 47 43
Brésil 29 29 31 20 93 46 43 38

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 11 octobre 2024
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de 'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période TA2024 | T12025 T22025 T32025 T4 2025
Fed Funds

E-Unis (borne supérieure) G e B & S22
Treas. 10a 3.80 3.70 3.70 3.65 3.65

Zone euro Taux de dépot 3.00 2.75 2.50 2.25 2.25
Bund 10a 2.15 2.10 2.10 2.15 2.25
OAT 10a 2.88 2.80 2.85 2.85 295
BTP 10 ans 3.60 3.40 3.45 3.55 3.65
BONO 10 ans 2.93 2.85 2.85 2.88 2.98

Royaume-Uni Taux BoE 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75
Gilt 10a 3.80 3.80 3.60 3.50 3.65

Japon Taux Bol 0.50 0.75 1.00 1.00 1.25
JGB 10a 1.25 1.40 1.55 1.70 1.80

Taux de change

Fin de période T42024 | T12025 T22025 T32025 T42025

usp EUR/ USD 112 113 1.14 114 115
usD /JPY 139 138 136 134 131
GBP / USD 135 1.36 1.37 137 1.39

EUR EUR / GBP 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83
EUR/JPY 156 156 155 153 151

Pétrole

Moyenne trimestrielle [ T4 2024 [ T12025 T22025 T32025 T42025

Pétrole USD/baril Pos2 | 79 75 80 77

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 30 septembre 2024
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