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SYNTHESE

¢ |a dynamique un peu chaotique de I'économie globale refléte la sortie
probable d'un équilibre dominé par les Etats-Unis et la recherche d'un
nouveau. Cet équilibre multipolaire inclurait les Etats-Unis, la Chine et
I'Europe.

Cette recherche se traduit d'abord par un environnement moins
coordonné et moins coopératif, chacun cherchant a tirer un avantage
d'une situation dans laquelle les régles changent. Les tarifs douaniers
n'en sont qu'une illustration.

A court terme, cela se traduit par de l'incertitude qui pénalise I'activité
économique et l'investissement. La croissance est partout un peu plus
faible alors que l'inflation reste limitée et loin de la cible de la banque
centrale, en zone Euro notamment.

Le biais est donc a une politique monétaire qui restera accommodante.
Aller trop vite alors que les aléas sur I'activité ne se matérialisent pas
encore c'est prendre le risque d'avoir un impact trop limité et de ne plus
avoir de munitions en cas de situation plus fragile.

Ce serait le cas aux USA ou une baisse des taux trop rapide se traduirait
par un regain de liquidités qui favoriserait des crédits supplémentaires a
I'immobilier et aux entreprises via des institutions non bancaires. Les
exces déja constatés seraient alors plus importants. Cela accentuerait
les risques sur ces marchés et limiterait la capacité future de la Fed a
intervenir en cas de crise.

Un point majeur, les taux longs resteront trés bas encore trés longtemps,
tant que cet équilibre nouveau ne prendra pas corps. Cela obligera la
finance a se réinventer.
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MACROECONOMIE —- DYNAMIQUE DE COURT TERME ET PERSPECTIVES

¢ Les signaux sur l'activité économique globale traduisent toujours un risque de ralentissement supplémentaire de I'activité.
Le commerce mondial a changé d'allure depuis le début de I'année 2018 avec les mesures tarifaires prises par I'administration américaine.
Depuis cette date, les échanges internationaux ne progressent plus alors que c'est habituellement une source robuste d'impulsion.
Cela se traduit par un ralentissement fort du secteur manufacturier. L'indicateur synthétique mondial de I'enquéte Markit pour ce secteur
suggeére une contraction de I'activité en mai avec une accentuation en juin. Cette tendance s'observe dans I'ensemble des régions du
monde, tant dans les pays développés qu'émergents.
Les tensions entre les USA et la Chine sont un rapport de force entre les deux pays tant sur le plan économique, technologique et politique.
Imaginer un accord entre les deux pays est un leurre. Un nouvel équilibre global doit étre trouvé et dans lequel I'Europe doit aussi prendre
sa place. N'imaginons pas que cela puisse s'apaiser rapidement et des chocs sur l'activité et une volatilité de la croissance sont attendus.

e L'économie américaine ralentit en 2019. Cela refléte la disparition de I'impact fort de la politique budgétaire expansionniste mise en place
en 2018 par la Maison Blanche. L'économie américaine est désormais proche de sa croissance potentielle. Elle pourrait ralentir davantage
au cours des prochains mois car les entreprises investissent peu et la politique commerciale des US pénalise le secteur manufacturier mais
aussi le consommateur qui paie cher les hausses de tarifs douaniers. En outre I'immobilier ralentit et ne crée plus non plus d'impulsion
forte. Par ailleurs, la baisse de I'ensemble de la structure des taux traduit I'absence de prise de risque et de pari sur I'avenir reflétant un
attentisme pénalisant pour l'activité. L'inversion de la courbe des taux d'intérét illustre ces anticipations négatives.

e L'économie chinoise est contrainte par I'environnement international mais aussi par un ajustement interne de grande ampleur
La Chine est visée nommément par les mesures ameéricaines en raison d'une capacité plus rapide que les américains a mettre en ceuvre
des innovations (5G) qui conditionneront le type d'activité du futur. L'activité industrielle est affectée par cette situation puisque les
exportations ont fortement ralenti. Par ailleurs, I'économie domestique est toujours en phase d'ajustement vers une économie de services
avec des ajustements de grande ampleur dans le secteur industriel qui reste fortement endetté. Les ménages sont aussi plus prudents.

e En Europe, la zone Euro s'essouffle et la Grande Bretagne est en phase de ralentissement brutal
L'inflexion de I'économie de la zone Euro traduit un vrai ralentissement en Allemagne et ce choc n'est pas compensé par les autres pays de
la zone. L'Allemagne est pénalisée par sa trés large ouverture au commerce mondial (Le poids des exportations est proche de la moitié du
PIB). Dés lors, le repli du commerce mondial est pénalisant pour sa croissance. Cet ajustement en Allemagne devrait se traduire par un
moindre dynamisme du marché du travail et une incitation pour le gouvernement a étre plus actif pour réduire le risque sur la croissance.
L'économie espagnole ralentit aussi sur sa partie industrielle et sa croissance va ralentir. En Italie, la croissance reste trés faible. La bonne
nouvelle est que les rentrées de TVA (résultant d'une nouvelle procédure) permet de réduire le risque de sanctions sur le budget italien.
En France, les mesures prises en décembre 2018 (prime d'activité, prime défiscalisée en plus de la baisse de la taxe d'habitation) vont
limiter lI'impact du commerce mondial sur la croissance. Ces mesures limitent le risque sur l'activité.
Au Royaume Uni, le trés fort stockage observé dans I'attente du Brexit, prévu initialement le 29 mars, se traduit désormais par une
dynamique de l'activité médiocre puisqu'il faut écouler ses stocks car personne ne sait a quel moment les britanniques quitteront I'Union
Européenne. Les prochains mois vont étre d'autant plus difficiles au Royaume Uni que la sceéne politique parait instable.

¢ Risque limité sur l'inflation au-dela du risque lié au prix du pétrole
$
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GRAPHES EXPLICATIFS SUR LA MACROECONOMIE
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L'ensemble de I'économie globale est affectée par ce
changement de tendance des échanges. L'indicateur
mondial se replie en dessous du seuil de 50 en mai et

L'économie américaine ralentit vite (courbes rouge et
jaune) avec la réduction de I'impact des mesures
budgétaires de 2018. Les deux indices sont juste un

peu au-dessus de 50 et bien en dessous de leur
moyenne historique. La Chine est en contraction
modérée alors que la zone Euro ralentit vite.

politique tarifaire américaine. Cela traduit un monde
moins coopératif et moins coordonné qui se traduira
par une croissance globale durablement plus lente.

en juin 2019. Mais on observe aussi que les pays
développés sont largement en dessous de ce seuil et
les pays émergents viennent de le passer.
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La dynamique de la zone Euro est conditionnée par celle
de I'Allemagne. L'ltalie et I'Espagne sont en territoire de
contraction de l'activité alors qu'en France la situation
s'améliore en raison des mesures qui dopent le marché
interne. En revanche I'accumulation de stocks s'inverse
au Royaume Uni laissant craindre un ajustement brutal a
la baisse de I'activité.
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Le taux d'inflation est relativement stable et le prix du
pétrole est le seul facteur de volatilité.

Je ne crois pas du tout & une remontée de l'inflation y
compris pour la partie sous-jacente. Les pressions
salariales sont limitées, notamment sur les emplois
intermédiaires ( 50 a 60 % des emplois). Peu de risque
d'ajustement nominal des entreprises.
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Le prix du pétrole reste a un niveau un peu inférieur a
celui observé I'an dernier. Cela veut dire que la
contribution de I'énergie au taux d'inflation sera quasi
neutre. Le prix du pétrole est désormais davantage
conditionné par la production US que par celle de
I'Arabie. Le risque a court terme reflete les tensions
US/Iran alors que la sécurité dans le détroit d'Ormuz
est en question..



POLITIQUES MONETAIRES ET MARCHES FINANCIERS

¢ Dans ce cadre ou la croissance est moins vive et l'inflation autour ou en-dessous de la cible des banques centrales (2%), les banques
centrales n'ont aucune raison d'adopter des politiques contraignantes.
Pour autant, tant que les risques macroéconomiques restent a I'état d'anticipation, il n'est pas non plus nécessaire de mettre en ceuvre des
stratégies plus accommodantes.

e La BCE a évoqué des mesures de repli de ses taux d'intérét, de modulation dans I'application du taux de facilité de dépbts et de reprise des
achats d'actifs. Cela modifierait I'équilibre financier mais on doit s'attendre a ce que I'impact macroéconomique soit faible. On avait
observé un vrai changement de comportement lorsque le taux de refi était passé a 0%. S'il passe a -0.25% je ne suis pas convaincu de son
impact. La reprise du QE n'apparait pas nécessaire dans le contexte actuel de taux d'intérét déja trés bas dans tous les pays de la zone
sauf I'ltalie pour des raisons spécifiques a la péninsule. Les taux réels sont déja négatifs partout et la répression financiére est a I'ceuvre.
En outre, la BCE ne peut agir seul alors que la politique budgétaire européenne n'existe pas (ll faut autant d'instruments que d'objectifs
(Croissance, inflation) pour étre efficace. Il n'y a actuellement qu'un seul instrument, la politique monétaire). Les chances de succés sont
limitées d'autant que le contexte international est incertain et peu coopératif.

En outre, la BCE peut elle changer rapidement de politique alors que Christine Lagarde n'arrivera que le 1 novembre ? Peut elle
étre contrainte avant méme d'avoir pris les rénes de la banque centrale?

¢ LaFed est anticipée comme devant réduire son taux d'intérét principal (fed funds) de 50 points de base lors de sa réunion de la fin du
mois de juillet. Ce ne serait pas un choix judicieux pour deux raisons.
Le premier est que les conditions économiques sont trop robustes pour justifier un changement de politique monétaire. Historiquement, les
conditions économiques sont nettement plus dégradées qu'actuellement lors d'un assouplissement de la stratégie monétaire.
L'exception a été 2007 pour des questions de liquidités que I'on ne rencontre pas actuellement.
L'autre point est qu'une baisse en juillet validerait les pressions exercées par la Maison Blanche. Le président de la Fed, Jay Powell, ne
valide pas a priori une baisse de taux. Cela voudrait dire qu'en cas de repli lors de la réunion des 30 et 31 juillet, le président de la Fed
aurait été mis en minorité. L'indépendance de la banque centrale US serait alors questionnée et sa crédibilité aussi.
C'est un risque fort pour l'institution financiére la plus puissante du monde.
Qu'il y ait une baisse de taux plus tard dans I'année c'est probable, mais il est trop t6t pour en attendre une dées le mois de juillet.

¢ L'inversion de la courbe des taux américaine annonce trés probablement une récession en 2020. C'est une dynamique que I'on a
constaté aux USA. Lorsque tous les taux d'intérét passent sous celui de la Fed alors c'est un signal d'anticipations médiocres de la part
d'investisseurs qui réduisent le risque a tout prix en investissant dans des obligations sans risques; C'est en cela que c'est un signal négatif
susceptible de porter une inflexion profonde de l'activité américaine.

La baisse des taux pour limiter le risque financier n'est pas la solution puisqu'une hausse de la liquidité renforcerait les mécanismes de
hausse du crédit et des risques tant sur lI'immobilier que sur les entreprises. C'est hélas trop tét sans renforcement des régles prudentielles.

e La courbe des taux de rendement est négative en zone Euro et tous les taux sauf le 30 ans au dessous du taux refi. Cependant, ce signal
n'a pas la pertinence de celui constaté aux USA. Un abaissement des taux de la BCE pourrait favoriser la translation de I'ensemble
des taux d'intérét vers le bas.

!
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GRAPHES EXPLICATIFS — POLITIQUES MONETAIRES ET MARCHES FINANCIERS
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La divergence des anticipations entre la Fed et la BCE
s'est arrétée en début d'année 2019 lorsque la banque
centrale US a modifié sa stratégie. Depuis I'attente est
un repli aux USA et le maintien voire I'accentuation
d'un biais baissier en zone Euro.

L'aversion au risque est trés perceptible sur ce graphe.
Tous les taux s'effondrent. Le taux allemand est
franchement négatif, le taux francais est a 0% et les
taux des pays périphériques sont suffisamment bas
pour ne plus étre une contrainte. Le taux italien s'est
réduit sous I'effet de risques budgétaires moins forts.

Le repli des taux d'intérét sur toutes les échéances est
impressionnant. Seul le taux a 30 ans est encore
Iégérement positif.

Le risque est qu'une baisse des taux de la BCE soit
percue comme la possibilité d'aller plus bas sur toutes
les échéances
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L'inversion de la courbe des taux US est toujours un

signal de récession. Notons qu'a lI'automne l'inversion de

la courbe traduisait I'impact d'une hausse des fed funds
et une compression progressive du spread.
Actuellement c'est la baisse des taux longs par
pessimisme qui implique l'inversion de la courbe. C'est
donc une vision trés différente.
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Le dollar s'apprécie en tendance mais ce mouvement
ne reflete pas cependant la différence de croissance ni
la différence de taux d'intérét. Le dollar ne s'est pas
trop apprécié au regard des fondamentaux US.

Sur le change le sterling recule en raison des risques
associés a l'incertitude du Brexit.

Le marché américain est particulierement robuste, a
son plus haut a la fin du premier semestre. Le marché
européen représenté par le CAC 40 est, au-dela des
fluctuations, relativement stable alors que le marché
japonais recule et que le marché anglais reste sans
perspectives.
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