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RESILIENCE, INCERTITUDE ET ROBUSTESSE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

A L'exception d'un ralentissement dans certains secteurs de L'écono-
mie, comme le logement, les données économiques américaines re-
fletent dans leur ensemble la résilience de l'économie et ce, malgré un
resserrement rapide et significatif de la politique monétaire au cours
de ce cycle. D'aprés les données récemment publiées, le modéle d'es-
timation de la Réserve fédérale d’Atlanta indiquait, le 24 mars dernier,
une croissance réelle du PIB de 3,2 % (taux annuel corrigé des varia-
tions saisonnieres) au premier trimestre 2023. Le nombre de créations
d'emplois mensuelles, un indicateur clé pour la politique monétaire,
est resté élevé et l'indice PMI composite flash de S&P Global pour le
mois de mars a fortement rebondi, a la faveur d'une embellie dans
l'industrie manufacturiére et les services.

Dans la zone euro, la résilience s'est concentrée dans les services,
comme le montrent les indices PMI flash pour le mois de mars qui
dressent un tableau contrasté, avec un repli dans l'industrie manu-
facturiere mais une forte hausse dans les services. Dans l'ensemble,
le PMI composite a progressé pour le cinquieme mois d'affilée pour
atteindre 54,1, soit un plus haut sur dix moist. Un chiffre aussi élevé
semble indiquer que la croissance pourrait étre plus élevée que prévu
au premier trimestre.

Malheureusement pour les banques centrales, l'inflation résiste aussi.
Dans un discours récent, Jerome Powell, président de la Réserve fédé-
rale, a clairement indiqué que « l'inflation reste trop élevée »? tandis
que Christine Lagarde, présidente de la BCE, a déclaré que « l'inflation
devrait rester trop forte pendant une trop longue période »°.

Si l'incertitude sur les perspectives n'était pas aussi élevée, une telle
situation justifierait un message fort et l'annonce de mesures supplé-
mentaires de durcissement monétaire. Aux Etats-Unis, les derniéres
projections économiques des membres du Conseil de la Réserve fédé-
rale et des présidents des banques de la Réserve fédérale indiquent un
décalage vers la gauche de la fourchette des projections de croissance
réelle du PIB pour cette année, a -0,5 %/+1,0 %. La fourchette de pro-
jections relatives au taux de chdmage s'est, quant a elle, élargie, la
limite supérieure s'établissant désormais a 5,3 %*. Christine Lagarde a
également souligné que « le degré d'incertitude devrait rester élevé ».

1 Source : Fastest uptick in US private sector business activity for almost a
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Les données récentes témoignent de la résistance de l'économie américaine malgré le resserrement rapide et significatif de
la politique monétaire. Dans la zone euro, le secteur des services se montre particulierement résilient. Malheureusement
pour les banques centrales, l'inflation résiste elle aussi. Si l'incertitude sur les perspectives n'était pas aussi élevée, une
telle situation justifierait un message fort annongant de nouvelles mesures de durcissement monétaire. Plus que jamais,
les banques centrales doivent se doter d'une stratégie monétaire robuste qui tienne compte des multiples incertitudes.
C'est pourquoi le FOMC a adopté un ton plus modéré. Lorsqu’on lit entre les lignes, le ton de la BCE semble également
radouci, comme le montre 'accent mis sur la dépendance a l'égard des données et sur le rdle des conditions financiéres.
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L'une des principales sources d'incertitude est la rapidité et l'ampleur
de la transmission des mesures de politique monétaire aux conditions
financiéres et monétaires (premier volet du processus de transmission
de la politiqgue monétaire) et, de ces dernieres a la demande et a l'in-
flation (second volet du processus de transmission)®.

D'apres la derniere enquéte de la BCE sur le crédit bancaire et celle
de la Réserve fédérale auprés des responsables du crédit, les criteres
d'octroi de préts (niveau des taux d'intérét et conditions appliquées)
sont nettement plus restrictifs et de plus en plus de banques signalent
un ralentissement de la demande de crédit®. Par le passé, de telles
évolutions ont été suivies d'un impact négatif sur la croissance et le
cycle actuel ne devrait pas faire exception a la régle.

L [year, as new orders return to growth, but selling price inflation accelerates, S&P Global, 24 mars 2023.
Service sector revival powers eurozone growth higher in March, S&P Global, 24 mars 202

2 Source : Transcription de la congérence du président J. Powell, 22 mars 2023, Réserve fédérale.

3 Source : Conférence de presse,

4 Source : Summary of Economic Projections, 22 mars 2023, Réserve fédérale.

hristine Lagarde, présidente de la BCE, Luis de Guindos, vice-président de la BCE, Francfort-sur-le-Main, 16 mars 2023.

5 Source : Tracer la voie de la politiqgue monetaire, Discours par Christine Lagarde, présidente de la BCE, a la conférence « The ECB and Its Watchers XXIII », Francfort-sur-le-Main,

le 22 mars 2023.

6 Pour Blus de détails sur la zone euro, vair « Décalages longs et variables dans la transmission de la politique monétaire : le cas de la zone euro, Ecoweek, BNP Paribas, 27

février

023. Pour les Etats-Unis, voir «Décalages longs et variables dans la transmission de la politique monétaire : le cas des Etats-Unis, Ecoweek, BNP Paribas, 13 mars 2023.
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On peut également supposer que l'effet des remontées de taux anté-
rieures sur les conditions du crédit ne s'est pas encore pleinement fait
sentir. De plus, comme l'a souligné Jerome Powell, « les événements
de ces deux derniéres semaines dans le secteur bancaire vont proba-
blement se traduire par un durcissement des conditions du crédit pour
les ménages et les entreprises, ce qui devrait, a son tour, impacter les
résultats économiques »’. Christine Lagarde a également lancé une
mise en garde concernant les dernieres projections des services de la
BCE, qui « ne tiennent pas compte des effets des récentes tensions sur
les marchés financiers. Ces tensions ont engendré de nouveaux risques
a la baisse et rendu l'évaluation des risques plus incertaine »®.

Par conséquent, le communiqué du FOMC a pris des accents plus mo-
dérés. Le passage indiquant « nous anticipons que des hausses conti-
nues des taux d'intérét seront appropriées pour maitriser l'inflation »
a été remplacé par « certaines mesures supplémentaires de resserre-
ment de la politique monétaire pourraient étre appropriées ». La ligne
de conduite ne sera plus fixée a l'avance mais elle dépendra des don-
nées et de l'évaluation des « effets réels et attendus du durcissement
des conditions du crédit sur l'activité économique, le marché du travail
et Uinflation »°.

Concernant la BCE, comme l'a expliqué sa présidente, les décisions de
politique monétaire dépendront des données économiques et finan-
cieres, de la dynamique de l'inflation sous-jacente et de la force de la
transmission de la politique monétaire. Pour atteindre l'objectif de sta-
bilité des prix « il est nécessaire d'adopter une stratégie robuste, qui
tienne compte des niveaux élevés d'incertitude auxquels nous faisons
face aujourd’hui ». Contrairement au changement de ton explicite de
la Réserve fédérale, il convient de lire entre les lignes le message de la
BCE pour comprendre l'évolution en cours de son discours, notamment
a travers l'accent mis sur la dépendance a l'égard des données et sur
le role des conditions financieres.

William De Vijlder

7 Source : voir note de bas de page 2.
8 Source : voir note de bas de page 5.
9 Source : voir note de bas de page 2.
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MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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COMMERCE INTERNATIONAL : DE LA PENURIE A L'EXCES ?

Les données du commerce international indiquent clairement une accentuation du ralentissement de l'activité ces derniers mois. Les exportations
mondiales en volume (graphique 1) ont poursuivi leur repli d'apres les derniéres données disponibles (décembre 2022). Les restrictions sanitaires
en Chine, qui n'ont été assouplies qu'a la mi-décembre, ont pesé sur les chiffres du pays. Les exportations mondiales enregistrent tout de méme
une hausse de 2,6% sur l'ensemble de l'année 2022 par rapport a 2021.

Le secteur des semi-conducteurs, percu comme un bon barometre de l'activité mondiale, fait face a une baisse de la production et des exportations,
qui s'est amplifiée en début d'année. C'est ce que montrent notamment les chiffres des exportations de la Corée du Sud, considérés comme
avancés . au cours des 20 premiers jours de février, les exportations, lissées sur trois mois, ont atteint leur plus bas niveau depuis octobre
2017. Si les risques de pénuries de semi-conducteurs semblent, dans leur ensemble, s'étre atténués, l'offre dans certains secteurs, notamment
l'automobile, reste limitée.

Le ralentissement de la demande a eu pour effet de désengorger davantage les chaines de production mondiales, les goulets d'étranglement
s'étant déja largement dissipés au cours du second semestre 2022. L'indice agrégé des tensions sur les chaines de valeur mondiales (graphique 3)
a baissé significativement en février, tout comme l'indice PMI sur les délais de livraison (graphique 6). Ainsi, en février les délais d'acheminement
de marchandises ont été les plus courts depuis mai 2009. Le fret maritime (graphique 5) a enregistré une nouvelle décrue de prés de 20% au cours
de la premiére moitié du mois de mars. Le prix des porte-conteneurs (indice Harpex) reste stable aprés une chute a hauteur de 80% par rapport
au pic atteint douze mois auparavant. Cependant, l'indice Baltic (graphique 4) mesurant le co0t du fret sec a rebondi au début de 'année, du fait
notamment d'une hausse des co0ts du transport maritime pour le pétrole brut.

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2. PMI manufacturier mondial - Nouvelles commandes a l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a poursuivi sa croissance au T4, bien que sur un rythme un peu
plus modéré qu'au T3, notamment soutenue par la consommation des ménages et la
croissance des stocks, deux déterminants fragiles, suggérant que le ralentissement de-
vrait se poursuivre. Le marché du travail reste sous tension, avec des créations d'emplois
qui restent élevées, un taux de chdmage bas et une croissance des salaires dynamique.
Linflation semble avoir atteint son pic mi-2022, mais sa décrue est lente et elle devrait
rester nettement supérieure a la cible de 2% a 'horizon de la fin 2023. De ce point de vue,
la Réserve fédérale n'en a probablement pas encore tout a fait terminé avec la remontée
de ses taux directeurs. Le resserrement monétaire engagé devrait entrainer l'économie
américaine en récession au second semestre 2023 et limiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Apres une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique
devrait se renforcer en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond
de la demande privée et du secteur des services depuis fin janvier, et la consommation
des ménages continuera de bénéficier d'effets de rattrapage importants a court terme.
Cependant, alors que les perspectives d'exportation et de production industrielle sont
assombries par l'affaiblissement de la demande mondiale, des freins continueront de
peser sur l'activité tirée par le marché intérieur. De fait, le redressement du marché du
travail reste incertain, 'amélioration dans les secteurs immobilier et de la construction
sera probablement limitée, et la fragilité des finances des collectivités locales devrait
contraindre linvestissement public. Les autorités prévoient un soutien modéré a la
croissance des politiques budgétaire et monétaire. L'inflation des prix a la consommation,
qui s'est établie a 2% en moyenne en 2022, ne devrait accélérer que légérement cette
année.

ZONEEURD

La croissance économique en zone euro a été nulle au T4 2022, mais meilleure qu'attendu
sur l'ensemble de 2022, a 3,5%. Elle a continué de surprendre favorablement sur les
premiers mois de 2023 au regard de l'amélioration des données d'enquétes (climat des
affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs). Mais la conjonction
du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement monétaire a marche
forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs fragiliseront l'activité en 2023.
La croissance du PIB réel serait faiblement positive en 2023 et 2024, respectivement a
0,6% et 0,5%. Bien qu'attendue en reflux tout au long de 2023, l'inflation restera élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année et encore légérement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est modérée au 2¢ semestre 2022 (+0,2% au T3 et +0,1% au T4 t/t)
apres +0,5% t/t au 2¢ trimestre. Elle est restée soutenue par l'investissement des entre-
prises et par leur comportement de restockage. A contrario, la consommation et L'inves-
tissement des ménages se sont tous deux nettement contractés au T4 (-1,2% et -0,9%
t/t respectivement). L'accroissement en février 2023 de l'inflation vers un nouveau pic
(7,2% a/a en indice harmonisé) et la remontée des taux d'intérét devraient continuer de
peser sur la demande des ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,5%
en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait poursuivre sa politique de resserrement
monétaire mais le point d'arrivée du taux des fonds fédéraux reste incertain. Nos
prévisions en date du 7 mars le situent a 5,75% (limite supérieure de la fourchette cible)
en juillet 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de Ll'inflation, et malgré l'entrée
en récession de l'‘économie américaine, ce niveau devrait étre maintenu tout au long de
2023 et n'étre suivi de baisses de taux qu'en 2024. Le marché obligataire a globalement
pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la hausse subsiste a court
terme au regard du biais de la Fed, méme un peu moins affirmé, a poursuivre son cycle,
les rendements devraient ensuite baisser avec pour toile de fond un recul progressif de
l'inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE devrait également poursuivre le relevement de ses
taux directeurs lors de ses deux prochaines réunions, en mai et juin. La méme incertitude
que pour la Fed pese toutefois sur le taux final, c'est-a-dire le pic cyclique. Nos prévisions
mises a jour le 21 mars le situent a 3,50% en juin pour le taux de dépot (contre 4% en juillet,
précédemment). A court terme, les rendements des obligations d’Etat pourraient repartir

a la hausse en cas de poursuite du resserrement monétaire. Mais par la suite, les taux
devraient baisser, dans le sillage de la baisse graduelle attendue de l'inflation.

Le repli des rendements aux Etats-Unis devrait également jouer un role dans la baisse des
rendements de la zone euro.

La Banque du Japon (Bol) a rehaussé a 0,5% la limite supérieure de sa cible pour le
rendement des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique
de controle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous
attendons pas a ce que la BoJ procede a une hausse de ses taux directeurs.

Nous anticipons un Léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les
positions sont trés longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét a long terme
devrait se resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des niveaux actuels a court terme
avant de se renforcer face au dollar US puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint
leur taux final.

PIB ET INFLATION

Croissance du PIB* Inflation*

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023 e 2024 e
Etats-Unis 59 21 15 0.0 4.7 8.0 4.4 2.6
Japon 2.2 1.0 12 0.8 -0.2 25 2.6 14
Royaume-Uni 7.6 4.0 -0.4 10 2.6 9.1 6.2 19
Zone euro* 53 35 0.6 0.5 2.6 84 53 25
Allemagne* 26 18 01 08 32 8.6 56 22
France* 6.8 2.6 0.5 0.9 21 59 5.8 29
Italie* 7.0 38 0.9 0.9 19 8.7 6.8 24
Espagne* 5.5 5.5 14 11 3.0 8.3 3.8 23
Chine 84 3.0 5.6 53 0.9 2.0 2.7 25
Inde** 87 7.0 5.7 6.0 5.5 6.7 5.4 4.5
Brésil 46 29 15 05 83 9.3 5.5 55

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS)
* MISE A JOUR : 21/03/2023
**ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T2 2023 T3 2023 T42023 T4 2024

Fed Funds
(borne 5.50 5.75 5.75 4.00
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 4.30 4.10 3.90 3.65
Zone euro Taux de dépot * 3.50 3.50 3.50 2.75
Bund 10a 3.10 2.90 2.50 2.00
OAT 10a 3.65 3.45 3.02 2.50
BTP 10 ans 5.10 515 4.75 3.80
BONO 10 ans 4.10 4.00 3.60 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 3.70 3.50 325 2.85
Japon Taux Bol -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a 0.95 0.95 0.90 0.95
Taux de change
Fin de période T22023 T32023 T42023 T4 2024
usb EUR/USD 1.10 112 114 118
usD /JPY 133 130 127 121
GBP /USD 1.24 1.26 1.28 133
EUR EUR / GBP 0.89 0.89 0.89 0.89
EUR/IPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T22023 T32023 T42023 T4 2024
Pétrole UsSD/baril 85 90 90 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS),
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
* MISE A JOUR : 21/03/2023
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