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Zone euro: des poches d'«esprits animaux»?

[ L’évaluation de la situation économique globale par les ménages du quartile supérieur est plus sensible au cycle que celle des ménages
du quartile inférieur I La premiére est particulierement positive depuis début 2017 méme si I'évaluation de leur situation financiére n’a pas
plus augmenté que celle du quartile inférieur B Peut-étre les ménages du 4¢ quartile se sentent-ils moins incertains quant a Favenir.

L'éditorial du 13 avril dernier donnait pIusieurs raisons possibles ala plus _
forte réactivité des ménages du quartile de revenus supérieur, par rapport au EVALUATION DE LA SITUATION ECONOMIQUE

W e : : el — Situation générale des 12 demiers mois : différence entre le 4¢ et le 1" quartile
quartile inférieur, aux fluctuations du cycle conjoncturel pour leurs prévisions sur base du revenu des répondants

d'achats importants. La conclusion était que cette différence entre les deux  _ sitaion financiére, 12 demiers mois : différence entre le 4¢ et le Ter quartile
catégories de revenus était trés procyclique. Le méme constat peut étre fait ~ —PIBréel, g.a., % (6.d.)

concernant leur opinion sur la situation économique générale. De plus,

comme le montre le graphique, cette différence suit parfaitement la trajectoire 30 6

de la croissance du PIB réel, méme si, depuis le début de I'année 2017, une
divergence se dessine : 'amélioration relative de I'opinion des ménages du
quartile supérieur ne s'est pas accompagnée dune accélération 20

25

correspondante de la croissance du PIB, méme si, et il convient de le 15 2
souligner, le rebond observé de la croissance était déja assez important. Au

vu de ce rebond, on pourrait aussi arguer que la réaction des ménages du 10 0
quartile supérieur a été exagérée.

Pourquoi les ménages plus aisés sont-ils beaucoup plus optimistes a I'égard > 2
de I'environnement global ? Leur évaluation de leur propre situation financiére 0 — T
serait-elle plus positive ? Au vu du graphique, cela ne semble pas étre le cas : -4
depuis 2014, cette évaluation a évolué de la méme fagon pour les ménages s

des quartiles de revenus inférieur et supérieur. Les effets de richesse 10 -6
pourraient jouer un rdle, les ménages du quartile supérieur étant plus 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
exposés aux marchés de immobilier et des actions (tous deux ont enregistré Sources : Commission européenne, Eurostat, BNP Paribas

une forte progression au cours de ce cycle). L'absence de traduction dans

l'appréciation de la situation financiére signifierait que les répondants pensent davantage a leur revenu qu’a leur patrimoine. Par ailleurs, cette
divergence d’opinion anormalement importante est un phénoméne trés récent, qui s'est installé au début de I'année 2017. L'incertitude pourrait étre
une explication possible : méme si I'évaluation de leur situation financiére a connu une évolution comparable a celle des ménages du quartile
inférieur, il pourrait y avoir tout simplement chez les ménages du quartile supérieur un plus fort sentiment de confiance et une incertitude moins
grande dans la perception du futur, d’ou une opinion positive anormalement forte sur la situation économique globale. Reste a savoir si la croissance
ralentira lorsque I'évaluation relative reviendra dans la fourchette historique.

William De Vijlder et Raymond van der Putten
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Revue des marchés
I L’essentiel
Semaine du 13-4-18 au 19-4-18 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5315 » 5392 +1.4 % 120 5600
2 S&P 500 2656 » 2603 #14 % o g4 3400 3392
N Volatilite (VIX) 174 » 160  -15 pb 122 ' 5200
7 Euribor 3m (%) -0.33 » -0.33  +0.1 pb 080 4 5000
A Libor $ 3m (%) 235 » 236 406 pb 147 4800
2 OAT 10a (%) 074 » 083 +87 pb 0.60 4600
2 Bund 10a (%) 051 » 060 +86 pb g4 1412 4400
2 US Tr. 10a (%) 283 » 291 +8.8 pb 4200
2 Euro vs dollar 123 » 1.24 +0.3 % 020 107 4000
N Oi:(once, $) 1346 » 1345 0.0 / 0.00 - . T9avr 02 . 3800 . -
7 Pétrole (Brent, $) 727 » 747  +28 % 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 18 +bas 18 Rendements (%) +haut 18 +bas 18 Rendements 10a € et spreads
€ BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a 0.45 0.66 le 15/02 0.41 le 18/04  4.48% Gréce 387 pb
Eonia -0.37 -0.35 le 01/01 -0.37 le 02/01 Bund2a  -0.56 -0.55 le 07/03 -0.66 le 01/01 1.78% ltalie 117 pb
Euribor 3m  -0.33 -0.33 le 25/01 -0.33 le 01/01 Bund 10a  0.60 0.72 le 15/02 0.42 le 01/01 1.47% Portugal 87 pb
Euribor 12m -0.19 -0.19 le 01/01 -0.19 le 19/02 OAT 10a  0.83 0.91 le 08/02 0.60 le 30/03 4989 Espagne 68 pb
$ FED 1.75 1.75 le 22/03 1.50 le 01/01 Corp. BBB  1.44 1.44 le 19/04 1.17 le 08/01 0.86% Belgique 25 pb
Libor 3m 236 236 le18/04 1.69 le01/01  § Treas.2a 2.44 244 le 19/04 1.89 le 01/01 g3, France 22 pb
Libor 12m 2.75 2.75 le 18/04 2.11 le 01/01 Treas. 10a 2.91 2.94 le 21/02 2.41 le 01/01 0.79% Autriche 18 pb
£Bque Angl 0.50 0.50 le 01/01 0.50 le 01/01 Corp. BBB  4.19 4.19 le 19/04 3.59 le 01/01 0.74% PBas  13pb
Libor 3m 0.78 079 le17/04 052 le04/01  £Treas.2a 0.81 0.85 le 21/03 0.40 le 01/01 00 Finlande 10 pb
Libor 12m  1.04 1.06 le 17/04 0.76 le 03/01 Treas. 10a 1.56 1.67 le 15/02 1.23 le 01/01
m . m . 0.69% Ilande 9 pb
0.60% Allemagne
Matieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 18 2018(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent 74.7 62.2 le 13/02 +9.0% 77 5 1400 384
Or (once) 1345 1303 le 01/01 +0.2% Zg 1360 1365 376
Métaux, LMEX 3494 3184 le 26/03 -0.8% 55 1320 368
Cuivre (fonne) 6942 6556 le 26/03 -6.5% 49 1280 360
CRB Aliments 352 335 le 04/04 +1.7% 42 :zg 352 352
Blé (tonne) 174 155 le 16/01  +6.6% 35 1160 344
Mais (tonne) 139 126 le 08/01 +6.1% 1120 336
Au 19-4-18 Variations 28
1080 328
A " 9 avr 1040 - ! '19‘avr 320 " '19‘avr
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
W Taux de change WIndices actions
1€= +haut 18 +bas 18 2018 Cours +haut 18 +bas 18 2018 2018(€)
USD 1.24 125 le 2501 1.19 le 09/01 +3.0% CAC40 5392 5542 le 22/01 5066 le 26/03 +1.5% +1.5%
GBP  0.87 0.89 le 02/03 086 le 17/04 -2.1% S&P500 2693 2873 le 26/01 2581 le 08/02 +0.7% -2.2%
GRS 20 e 1904 1.15 e 27/02 BREEIE DAX 12567 13560 le 23/01 11787 le 26/03 -27% -2.7%
£L1%g1ﬁﬁ::££1%§:z£ﬁ_éx Nikkei 22191 24124 le 23/01 20618 le 23/03 -2.5%  -0.7%
v 1w emn ok omoam o ON S0l dn weow an e
CESMCEEI .24 le 16604 3.87 le 0B/0T AR Brésil* 2205 2393 le 2601 2023 le 01/01 +11.7% +5.9%
GELAMEEIN 7912 le 11/04 68.06 le 09/01 BRUCEIM Russie® 609 707 le 26/02 571 le 16/04 +5.9%  -2.1% * Indices MSCI
INR  81.29 81.29 le 19/04 75.92 le 08/01 +6.1% oo U -
AU 19-4-18 Variations Au 19-4-18 Variations
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Zone Euro : Fléchissement des indicateurs de sentiment

Les indicateurs basés sur des résultats d'enquétes récents sont en repli. On le voit sur le graphique : ceux de mars étaient conformes ou légérement
en dega des attentes du consensus. Leur niveau reste néanmoins élevé et bien au-dessus de la moyenne de long terme. Mais linflation reste en
deca de la moyenne de long terme bien que la perspective d'une croissance supérieure au potentiel devrait permettre une remontée de ['inflation.

Observé, écart a la moyenne en écart-type (z-score)

# Climat des affaires (Mars-17)
® IPC sous jacent, g.a (Mars-17)
X Services PMI (Mars-17)

m|PC, g.a (Jan-17)

X Confiance économique (Mars-17)
Manufacturing PMI (Mars-17)

+Taux de chémage (Fév-17, signe inversé pour les deux axes) A Vente au détail, m/m (Fév-17)

—Production industrielle, m/m (Fév- 17)

o PIB, t/t (T4' 17)
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Sources : Bloomberg, Markit, BNP Paribas

Semaine a venir importante et riche en données pour avril : les PMI Markit de plusieurs pays, IlFO (Allemagne), la confiance des consommateurs
en France et, aux Etats-Unis, les indices du Conference Board et de I'Université du Michigan. Les PIB du T1 de la France, du Royaume-Uni et des
Etats-Unis seront également publiés. Enfin, auront lieu la réunion de la Banque du Japon et celle du Conseil des gouverneurs de la BCE.

Date Pays Indicateur Période Précédent
23/04/18 France PMI composite (Markit) Auvril --
23/04/18 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Avril -
23/04/18 Zone euro PMI services (Markit) Avril -
23/04/18 Zone euro PMI composite (Markit) Auvril --
24/04/18 France Climat des affaires Avril -
24/04/18 Allemagne Climat des affaires (IFO) Avril -
24/04/18 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements, m/m Mars -
24/04/18 Etats-Unis Ind. manufacturier Fed de Richmond Avril --
24/04/18 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Avril -
25/04/18 France Confiance des consommateurs Avril -
26/04/18 Zone euro Taux principal de refinancement BCE Avril 26 0,000%
26/04/18 Etats-Unis Commandes de biens d’équipement civils hors aéronautique Mars --
27/04/18 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Avril -
27/04/18 France PIB t/t T1 --
27/04/18 France IPC harmonisé m/m Auvril --
27/04/18 Royaume-Uni PIB t/t T1 --
27/04/18 Zone euro Climat des affaires Avril -
27/04/18 Etats-Unis GDP annualisé t/t T1 -
27/04/18 Etats-Unis Sentiment de I'Université du Michigan Auvril --
27/04/18 Japon Taux cible & 10 ans (BoJ) Avril 27 0,000%

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

= La croissance continue de se renforcer, en lien avec le redressement
des zones émergentes et lintensification du commerce mondial. Les
enquétes restent bien orientées. En 2018, les baisses dimp6t
ajouteraient un demi-point a la croissance du PIB, qui avoisinerait 3%

= Longtemps absentes, les tensions sur le marché du travail
réapparaissent (accélération des salaires, remontée des taux d'activité).
Taux Fed : 1,75% au T1 2018 et 2% mi-2018.

CHINE

= |a croissance économique ralentira en 2018. Malgré cela, la banque
centrale devra continuer a agir pour encourager un désendettement des
institutions financiéres et des entreprises et réduire les risques d'instabilité
financiére. La politique budgétaire devrait rester expansionniste.

= |es perspectives d'exportations et de dépenses des ménages sont
plutdt favorables a court terme, mais le resserrement des conditions de
crédit, les mesures de resfructuration dans lindustrie et le moindre
dynamisme du marché immobilier péseront sur lactivité.

ZONE EURO

= Lareprise se renforce. Elle est aussi de plus en plus synchronisée : la
dispersion des performances économiques entre Etats membres (PIB,
emploi) se réduit.

SYNTHESE

Croissance du PIB Inflation
% 2017 2018e 2019e 2017 2018e 2019e
Avancés 2,2 2,6 1,9 1,8 1,9 1,8
Etats-Unis 2,3 3.1 2,1 2,1 2,3 2,1
Japon 1,7 1,3 0,6 0,5 0,9 0,9
Royaume-Uni 1,8 1,5 1,8 2,7 2,6 2,1
Zone euro 2,5 2,6 2,1 1,5 1,7 1,7
Allemagne 2,5 2,4 2,0 1,7 1,8 1,9
France 2,0 2,3 1,9 1,2 1,6 1,7
Italie 1,5 1,5 1,2 1,3 1,4 1,5
Espagne 3,1 2,8 2,2 2,0 1,6 1,6
Pays-Bas 33 2,3 1,7 1,3 1,7 1,8
Emergents
Chine 6,9 6,4 6,4 1,6 2,3 2,5
Inde 6,6 7,4 7,6 3,6 4,5 4,2
Brésil 1,0 3,0 35 3,4 3,3 3,8
Russie 1,7 1,6 1,5 3,7 4,0 4.4

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)

TAUX D’INTERET & TAUX DE CHANGE

= Les tensions inflationnistes demeurent faibles cependant: linflation | Taux d'intérét, % 2018
sousjacente ne montre toujours pas de signes convaincants de | Fin de période Tle  T2e T3¢  Tde; 2017  2018e  2019e
redressement. La BCE devrait ainsi rester prudente. Prolongation possible | E-Unis Fed Funds 175 200 225 250: 150 250 275
des achats de tifres au-dela de septembre, pas de mouvement sur les taux BOR 3m § 201 215 235 2550 169 255 255
directeurs avant mi-2019. Treas. 10a 300 310 320 325 241 325 3.00
Zone e Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 025
FRANCE BOR 3M 033 033 033 -033] 033 033 007
= La croissance est en nette accélération. La consommation des Bund 10a 070 085 120 150! 042 150  1.80
meénages est soutenue par la reprise de I'emploi mais freinée par la OAT 10a 100 110 140 1701 066 170 205
remontée de linflation. L'investissement et les exportations sont portés | r yni Taux BoE 050 075 075 100, 050 100 150
par une dynamique favorable. Gilt 10a 15 165 175 190 123 190 225
= Un redressement mesuré de linflation se dessine mais reste & | Japon Taux BoJ 010 010 -010 -010f -004 -0.10  -0.10
confirmer. JGB 10a 006 008 008 008! 005 008 000
TAUX & CHANGES
* Aux Etats-Unis, la forte croissance du PIB et le taux de chomage trés | Taux de change: 2018
bas ouvrent la voie a des remontees de taux (nous en attendons quatre en | Fin de periode Tle T2  T3e  Tdel 2017 2018 2019
2018 et une en 2019) qui exerceront une pression sur les rendements | ysp~ EUR/ USD 126 127 128 1281 120 128 134
oPllgatalr(?s en 2018.. I_‘a BCE devrait arréter son programme USD/ JPY 106 105 104 102 13 102 98
i gs;oluphsse?ent qtuanhbtﬁtlftﬂh 2018.et rerr:onter ?esdtaux vErs m|.-‘2019. GBP/ USD 138 141 14 1451 135 145 1%
P o pon, ia potiiq 9€ JEUR EUR/GBP 091 090 089 088 08 08 088
= La réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de la zone EUR / CHF 147 148 149 120 147 120 125
euro (enforceralt l'euro, dau'tant plus qu'il reste inférieur a sa valeur EUR | JPY 134 133 133 131 135 131 131
intrinséque de long terme (environ 1,34). . —
Source : GlobalMarkets BNP Paribas (e: prévisions)
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