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DEL'INFLATION A LA CROISSANCE: L'INCERTITUDE SE DEPLACE

Uimpact différé des hausses de taux directeurs passées.

Le terme « incertitude » est omniprésent dans la communication ré-
cente des banques centrales. Lors du symposium organisé par la Ré-
serve fédérale a Jackson Hole a la fin du mois d'ao(t, le président de
la Fed Jerome Powell a déclaré qu'« il existe toujours une incertitude
entourant le degré exact de restriction de la politique monétaire »,
ajoutant que la difficulté d'évaluer l'orientation de la politique moné-
taire qui devra étre retenue est « accrue par l'incertitude sur les délais
de transmission du resserrement monétaire a l'activité économique
et, en particulier, a l'inflation ». De plus, certains chocs d'offre et de
demande, uniques au cours de ce cycle, ont introduit une incertitude
concernant la persistance des dynamiques qui en découlent®. Christine
Lagarde, présidente de la BCE, a prononcé cing fois le mot incertitude
dans son discours de Jackson Hole, soulignant que « la politiqgue mo-
nétaire ne doit pas devenir elle-méme une source d'incertitude » et
que les banques centrales devront « parler de l‘avenir de maniére a
mieux faire comprendre lincertitude a laquelle [elles sont] confron-
tées » pour préserver leur crédibilité?.

En résumé, les ménages, les entreprises et les investisseurs font face
a quatre types d'incertitude (Schéma). Le premier d’entre eux réside
dans le fait de ne pas connaitre l'état exact de l'économie : les ménages
craignent de perdre leur emploi, les entreprises s'interrogent sur la
vigueur de la demande, etc. C'est ce que l'on peut appeler « l'incerti-
tude entourant les prévisions en temps réel » (nowcast uncertainty),
c'est-a-dire la difficulté a produire une évaluation fiable de 'état actuel
de 'environnement économique et du climat des affaires. Le deuxieme
type d'incertitude concerne la politique économique, en particulier la
politiqgue monétaire dans la situation actuelle : les taux d'intérét direc-
teurs vont-ils continuer d'augmenter et, une fois que le taux terminal
aura été atteint, combien de temps se maintiendront-ils a ce niveau ?
Cette question est étroitement liée au délai avec lequel l'économie réa-
git aux chocs antérieurs, monétaires et autres. Les chocs dus a la pan-
démie, a la guerre en Ukraine, a l'envolée de l'inflation n‘ont peut-étre
pas fini de se faire sentir. De plus, les délais de transmission de la po-
litiqgue monétaire sont longs, variables et ne peuvent pas étre estimés
avec précision ; cela sous-tend une incertitude sur les perspectives®.

Depuis peu, la Réserve fédérale comme la Banque centrale européenne emploient fréquemment le terme « incertitude »,
une donnée dont elles doivent tenir compte dans leurs décisions de politique monétaire. De méme, les ménages, les entre-
prises et les investisseurs sont confrontés a différents types d'incertitude : l'incertitude entourant l'état exact de l'écono-
mie, celle sur la politique économique a venir et la politique monétaire en particulier, celle sur la transmission des chocs
passés - i.e. les relevements de taux d'intérét - et les risques engendrés par des événements (géopolitiques, climatiques,
etc.) susceptibles d'impacter l'économie. La Commission européenne demande chaque mois aux chefs d'entreprise et aux
ménages s'il leur semble facile ou non de prévoir la situation future de leur entreprise ou leur situation financiére. Le solde
d'opinions représente leur incertitude économique. Linflation semble avoir été jusqu'a récemment la principale source
d'incertitude mais, a terme, la croissance économique devrait prendre le relais, l'attention se déplacant désormais vers
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Enfin, le quatrieme type d'incertitude est lié aux risques découlant des
chocs (géopolitiques, climatiques, etc.) susceptibles d'avoir des réper-
cussions économiques.

Dans le cadre de ses enquétes réalisées aupres des chefs d'entreprise
et des consommateurs, la Commission européenne a développé un in-
dicateur d'incertitude économique (voir graphiques). Les participants
sont interrogés sur la facilité ou la difficulté a prévoir la situation future
de leur entreprise ou leur situation financiére®. Les graphiques montrent
l'évolution des indicateurs d'incertitude au cours des dernieres années
dans différents secteurs d'activité pour les entreprises ainsi que pour
les ménages. Sans surprise, les dynamiques de l'industrie, des services,
du commerce de détail et du batiment sont trés proches. Lincertitude
a bondi en 2020 avec la pandémie de Covid-19 avant de se replier.

1 Source : Inflation: Progress and the Path Ahead, discours d'ouverture de Jerome H. Powell, président du Conseil des %ouverneurs du Systeme de la Réseyv%g’cglérale lors du sym-

posium de politique économique Structural Shifts in the Global Economy, organisé par la Réserve fédérale de Kansas

ity, Jackson Hole, Wyoming, 25 ao0t

2 Source : « La politique monétaire en période de mutations et de ruptures », discours de Christine Lagarde, présidente de la BCE, lors du symposium annuel de politique écono-
mique Structural Shifts in the Global Economy, organisé par la Réserve fédérale de Kansas City a Jackson Hole, Jackson Hole, 25 ao0t 2023.

3 D'aprés le dernier compte rendu de la réunion de

olitique monétaire du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale eyropéenne, les membres du Conseil ont « jugé impor-

tant de chercher d'autres éléments permettant de a%term/ner,si la derniere détérioration des perspectives de croissance reflétait l'impact des mesures de politique monétaire ou
si elle pouvait également étre due a des effets résiduels des répercussions des chocs antérieurs ou a des problemes structurels plus durables pesant sur l'offre». Source : BCE,
Compte rendu de la réunion de politique monétaire du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne, qui s'est tenue a Francfort-sur-le-Main l&'mercredi 26 et le

jeudi 27 juillet 2023

4 Lindicateur présente les soldes d'opinjon. Pour plus de détails, voir Commission européenne, programme conjoint harmonisé de 'UE pour les enquétes aupres des chefs d'entre-

prise et des consommateurs, guide d'utilisation, janvier 2023.
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ZONE EURO : CONFIANCE, PERSPECTIVES D’INFLATION ET INCERTITUDE
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L'année derniere, la guerre en Ukraine a provoqué une autre envolée de
l'incertitude, la encore suivie d'une baisse. L'incertitude des consom-
mateurs a aussi augmenté en réaction a ces événements, mais la plus
forte hausse a été enregistrée a la fin de 2022.

Les enquétes de la Commission européenne permettent de déterminer
si 'évolution de l'incertitude est liée aux changements de l'environ-
nement économique et des perspectives. A cette fin, les graphiques
de gauche comparent l'indicateur d'incertitude a l'évolution de la
confiance des chefs d'entreprises/des ménages. A priori, on s'atten-
drait a une corrélation négative, ce qui est effectivement le cas pour
les ménages. S'agissant des entreprises, la corrélation a aussi été né-
gative lorsque la pandémie est apparue et au début de la guerre en
Ukraine mais, depuis le deuxieme semestre 2022, on observe un re-
pli conjoint de l'incertitude et de la confiance des chefs d'entreprise.
D'autres facteurs sont donc manifestement a l'ceuvre. L'évolution de
l'inflation pourrait étre l'un d'entre eux. Lorsqu’elle augmente rapide-
ment et dépasse les anticipations, l'inflation nourrit l'incertitude : les
chefs d'entreprise s'inquietent de l'évolution de leurs colts et de la
possibilité de relever leurs prix, et les ménages de la perspective de
perdre du pouvoir d'achat. Les uns comme les autres peuvent aussi
craindre une hausse des co0ts d’emprunt aprées le resserrement de la
politigue monétaire. Afin d'explorer ces possibilités, les graphiques de
droite montrent l'évolution de l'incertitude et des anticipations rela-
tives aux prix de vente®. Pour les différents secteurs d'activité comme
pour les ménages, les anticipations relatives aux prix et l'incertitude
diminuent depuis la fin de l'année derniére.

economic-research.bnpparibas.com

Le recul de l'inflation totale semble avoir entrainé une réduction de
l'incertitude des agents économiques dans la zone euro. Le sentiment
de plus en plus fort que la BCE s'approche du taux terminal devrait
accroitre le soulagement. En effet, avec le risque de nouvelles hausses
des taux disparait aussi celui de freins supplémentaires pour la crois-
sance. Cependant, cela aura aussi pour effet de déplacer l'attention
vers les vents contraires déja en place et qui pourraient gagner en
intensité. L'incertitude passera alors de l'évolution de la politiqgue mo-
nétaire a la transmission des hausses de taux passées. Autrement dit,
si l'inflation a été, jusqu‘a une date récente, la principale source d'in-
certitude, a terme la croissance économique prendra le relais.

William De Vijlder

5 Lutilisation des anticipations relatives aux prix de vente s'explique par leur disponibilité par secteur économique. De plus, l'hypothese est que, L'incertitude étant prospective, il
est préférable de recourir a une mesure prospective des prix plutdt qu'a l'inflation observée, qui est rétrospective.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 25-8-23 au 1-9-23 Taux d'Intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
2 CAC 40 7230 » 7297 +09 % €BCE 425 425 le 02/08 250 le 02/01 € gfloya 52'73 §-gi 523 :e 8;;8% ; ;33 te %;gé
2 S&P 500 4406 » 4516 25 % Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01 und 2a - e €
: Euribor 3m 377 3.83 le 23/08 2.16 le 02/01 Bund 10a 251 275 1e02/03 198 le 18/01
N Volatilité (VIX) 157 » 131  -26 pb !
; 9 ) Euribor12m 408 419 le 07/07 330 le 19/01 OAT 10a 302 323 (e03/03 242 le18/01
N Euribor 3m (%) 379 » 3.77 1.8 pb
i ; SFED 550 550 le 27/07 450 le 02/01 Corp.BBB 456 477 le10/07 395 le 02/02
 Libor § 3m (%) 567 » 566 02 pb Libor 3m 566 568 le 29/08 477 le 0201  $Treas 2a 493 516 le25/08 385 le 04/05
S OAT 10a (%) 306 » 302 -42 pb Libor 12m 6.04 604 le 30/06 470 le 20/03 Treas. 10a 419 435 le21/08 330 le 06/04
N Bund 10a (%) 253 » 251 -15 pb £ Bque Angl 525 525 le 03/08 3.50 le 02/01 HighYield 861  9.16 le 20/03  7.94 le 02/02
N USTr. 10a (%) 425 » 419 60 pb Libor 3m 556 5.60 le 30/08 3.87 le 02/01 £ Gilt. 2a 488 551 le06/07 315 le 02/02
7 Euro vs dollar 108 » 108 +03 % Libor 12m 081 081 le 02/01 081 le 02/01 Gilt. 10a 443 474 1e17/08  3.00 le 02/02
2 0r (once, $) 1905 » 1939 +18 % Au1-9-23 Au1-9-23
2 Pétrole (Brent, $) 846 » 886 +48 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

€= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)

USD  1.08 112 le14/07 105 le 05/01 *13:4 Pétrole, Brent ~ 88.6 886 le 01/09 719 le 12/06 +4.4% +3.1%
SEE B:SZ 228 i Sjjgi 822 i ;jg; zg/ or (once) 1939 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +6.8% +5.5%
Y  157.82 15939 le 30/08 138.02 le 03/01 +12.1% Métaux, LMEX 3770 4404 le 26/01 3564 le 24/05 -54% -6.6%
AUD 167 170 le21/08 153 le 27/01 +6.4% Cuivre (tonne) 8479 9331 le 23/01 7852 le 24/05 +1.4% +0.1%
CNY 785 808 [e19/07 723 le 05/01 +5.8% BIé (tonne) 190 29 le 13/02 190 le 01/09 -33.6% -34.4%
BRL 533 579 le04/01 520 le 23/06 -5.3% Mais (tonne) 183 27 le 13/02 161 le 21/08 -29.5% -30.4%
RUB  103.97 11046 le 14/08 7332 le 12/01 +33.5% w1923 = Variations
INR  89.40 9237 le14/07 8658 le 08/03 +1.2%

Au1-9-23 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Année 2023 au 1-9, € Année 2023 au 1-9, $
Cours  +haut23 +bas 23 2023 +26.8% I Distribution +618% [ Aotomodile
Monde +19.6% Technologie +487% [l  Techrologie
AMSéCI.M(Jnge Nord 2990 3064 le 31/07 2595 le 05/01 +14.9% +18.3% Voyages & loisirs +24.3% - Construction
merique du Nor +15.7% ] Construction +241% [l Distribution
S&P500 4516 4589 le 31/07 3808 le 05/01 +17.6% +15.2% Bs. de conso. +22.6% Voyages & loisirs
Europe , ! +12.8% Automobile +16.1% Indice
o R - e g e
. S77 e ) 95 e ) i ; +11.1% Industrie +9.3% Sces financiers
wn e e eon ae Oy
+ % <
€ N b +8.2% ] Santé 66% | Assurances

FTSE100 7465 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +0.2% 5 . - "
Asie Pacifique +7.8% . Indice +6.4% I Matieres premiéres
MSCI, loc. 1228 1246 le 01/08 1065 le 0401  +14.9% 75 | chime +5.0% Chimie

Nikkei 32711 33753 le 03/07 25717 le 04/01  +25.4% w2.8% | Sces collectivités e | Petrole & gaz
Emergents +2.6% I Assurances +1.1% | Pdts ménagers & soin:
MSCI Emergents ($) 986 1052 le 26/01 941 le 16/03 +3.1% +2.1% Télécoms 30% | Santé

Chine 60 75 le 27/01 57 le 21/08 -5.0% +1.7% Pétrole & gaz -5.5% I Agroalimentaire
s B 835 le 2007 703 le 16/03 o 3:" -3.0% 1 Agroalimentaire 100% Banques

Brésil 1588 1733 le 26/07 1296 le 23/03 q 8% 49y Foncires 131% i Sces collectivités
Au1-9-23 Variations 14.0% Matiéres premieres -140% Télécoms

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS

Aprés un 2™ semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine ne s'est que légérement tassée au 1°¢ semestre 2023 (+0,5% t/t
en moyenne par trimestre), portée par la résistance de la consommation des ménages et
les bons chiffres de l'investissement productif. Les effets du resserrement monétaire, s'ils
sont nets sur les conditions d'octroi de crédit, demeurent limités sur l'activité et l'emploi.
Nous anticipons désormais une poursuite de la croissance au 3¢ trimestre et non plus une
contraction du PIB, qui aurait marqué l'entrée en récession des Etats-Unis ce trimestre-[a.
Si le pic de linflation a été atteint mi-2022, la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente.
L'inflation totale ne reviendrait au voisinage de la cible de 2% qu'a l'horizon de la fin 2024.
Cette lenteur plaide en faveur du maintien de la politique monétaire en territoire restrictif,
malgré l'amorce d'une détente des taux directeurs au printemps 2024. La reprise attendue
en 2024 s'en trouvera limitée.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique s'est
renforcée début 2023 a la suite de 'abandon de la politique zéro Covid. Cependant, le rebond
s'est essoufflé tres rapidement. Le moteur exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse
de la demande mondiale et des tensions avec les Etats-Unis. La demande intérieure reste
freinée par l'importante dégradation de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise
du secteur immobilier se poursuit, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts de
paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions financieres. Le
gouvernement et la banque centrale multiplient les mesures de soutien, qui restent toutefois
d'ampleur modérée. La fragilité des finances des collectivités locales devrait contraindre
l'investissement public.

ZONE EURD

La zone euro a frolé la récession technique au tournant 2022-2023 : apres une légere
contraction du PIB au 4¢ trimestre 2022, la croissance est désormais estimée nulle (et non
plus légerement négative). Le rebond technique attendu au 2¢ trimestre a été au rendez-vous
(+0,3% t/t) mais il masque des performances disparates entre Etats membres qui fragilisent
plutdt le résultat d’'ensemble. La France et L'Espagne s'en sortent bien mais LAllemagne,
U'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. Et la montée en puissance des effets négatifs du
resserrement monétaire devrait faire ensuite rechuter la croissance. A la stagnation attendue
pendant trois trimestres succederait une reprise limitée. Bien gu'anticipée en reflux tout
au long de 2023, l'inflation resterait élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin
d'année et encore légerement supérieure fin 2024, obligeant la politique monétaire a rester
en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance a surpris tres favorablement au 2¢ trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, apres deux trimestres a +0,1%). Si la
consommation et l'investissement des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu
par l'investissement des entreprises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est
prévisible au 3¢ trimestre. L'inflation poursuit son reflux mais lentement (5,1% a/a en indice
harmonisé en juillet, en baisse de 2,2 points par rapport a son pic de février). La remontée
des taux d'intérét devrait continuer de peser sur la demande des ménages en 2023, et donc
sur la croissance, attendue a 0,8% en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, aprés avoir laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin, la
Réserve fédérale a procédé, comme attendu, a une nouvelle hausse de 25 pb des taux en
juillet. Cette hausse serait la derniére d'aprés nous mais une incertitude demeure, compte tenu
de l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience du marché du travail a ce stade.
Ces éléments plaident en tout cas en défaveur d'une baisse des taux directeurs avant début
2024. U'incertitude résiduelle sur le pic du taux directeur se répercute sur les taux longs, qui,
fin ao0t, restaient orientés en hausse. A mesure que le recul de linflation et la perspective d'un
desserrement monétaire en 2024 se confirmeront, les taux longs ne devraient toutefois pas
tarder a repartir a la baisse.

Contrairement a la Fed, la BCE n'a pas fait de pause en juin mais, comme la Fed, elle a
augmenté ses taux directeurs de 25 pb en juillet (taux de dépot a 3,75%, taux de refinancement
a4,25%). Cette hausse marquerait la fin du cycle de resserrement de la BCE, en tenant compte
des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il n'est pas non plus encore certain
que ce soit la derniere étant donné l'absence de reflux tangible, a ce stade, de l'inflation sous-
jacente. Autre volet du resserrement monétaire : l'arrét complet, a compter de juillet 2023, des
réinvestissements de la BCE dans le cadre de UAPP. Les taux longs européens évoluent dans le
sillage des taux américains mais de maniere plus contenue : leur légere remontée sur la fin du
mois d'ao0t devrait laisser la place a un repli progressif, alimenté par la baisse de l'inflation
sous-jacente qui devrait mieux se dessiner petit a petit.

La Banque du Japon (Bol) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de controle des taux d'intérét
en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intéréts souverains a dix ans autour de
la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire ne peuvent étre exclus,
le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent depuis le début des années
1990. Néanmoins, la Bol ne devrait pas augmenter ses taux directeurs cette année mais une
remontée est attendue en 2024.

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.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 21 19 03 47 8,0 4,1 25
Japon 2,2 10 2,0 09 -0,2 2,5 32 23
Royaume-Uni 7,6 4,1 0,5 01 26 9,0 7,5 29
Zone euro 53 34 0,5 0,6 26 84 57 3,0
Allemagne 2,6 19 -0,2 04 32 86 6,2 29
France 68 2,6 08 06 21 59 57 2,7
Italie 7,0 38 09 08 19 87 6,2 23
Espagne 55 55 2,4 15 30 83 36 31
Chine 84 30 53 48 09 2,0 0,5 2,0
Inde*** 87 7,2 61 65 55 67 55 4,5
Brésil 50 29 2,5 18 83 93 4,7 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 25 ao0t 2023
*** année budgétaire du ler avril de 'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T3 2023 T4 2023 T4 2024

, (At 5,50 5,50 375
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3,90 3,85 3,55
Zone euro Taux de dépot * 3,75 3,75 3,00
Bund 10a ** 2,45 2,20 2,00
OAT 10a 3,00 2,72 2,50
BTP 10 ans 4,70 4,45 3,80
BONO 10 ans 3,55 3,30 2,90
Royaume-Uni Taux BoE* 5,50 5,50 4,00
Gilt 10a ** 4,40 4,25 3,80
Japon Taux BoJ -0,10 -0,10 0,25
JGB 10a ** 0,50 0,65 0,80
Taux de change
Fin de période T3 2023 T4 2023 T4 2024
usD EUR /USD 1,10 1,12 1,18
usb /JPY 133 130 123
GBP /USD 1,25 1,27 1,34
EUR EUR / GBP 0,88 0,88 0,88
EUR 7JPY 146 146 145
Pétrole
Fin de période T3 2023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 83 81 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 31 ao0t 2023
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