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Royaume-Uni

Le Parlement britannique a donné son feu vert pour un
déclenchement de la procédure de sortie de [I'Union
européenne (Brexit), qui interviendra d’ici fin mars 2017.

La ligne dure sur laquelle se positionne la premiére
ministre, Mme May, est potentiellement la plus dommageable
pour le Royaume-Uni, comme pour I'Union.

Mais elle peut s’infléchir dans les deux ans a venir, qui
représentent un temps court pour négocier mais long sur un
plan politique.

La période actuelle est celle ou tout est envisageable,
méme l'inenvisageable ; le Brexit pourrait ainsi ne jamais
avoir lieu.

C'est presque fait. D'ici quelques jours, le Royaume-Uni déclenchera
officiellement I'article 50 du Traité de Lisbonne signifiant sa sortie a
priori irrévocable de I'Union européenne (UE), aprés quarante-quatre
ans d’'appartenance. S’en suivra une période de vingt-quatre mois
durant lesquels Londres et Bruxelles conviendront des termes du
divorce, autant que de leurs relations futures.

S'accorder n’étant pas une obligation, tout est envisageable, y compris
I'échec. Passée la date butoir de mars 2019, 'UE appliquerait alors par
défaut au Royaume-Uni le régime extérieur commun: droits de
douane, avances de TVA, contrbles aux frontiéres, visas pour ses
ressortissants, etc. Bien entendu, la réciproque vaudrait. Le risque
d'escalade serait grand, la rupture, colteuse.

Une ligne dure qui va droit dans le mur

Pour I'lle, qui réalise la moitié de ses échanges avec I'UE, maintenir
une ligne dure est potentiellement catastrophique. Une étude récente
du CEPII" montre que, pour la seule industrie automobile britannique,
un tarif douanier commun réciproque de 10% entrainerait une chute
de 3% ou 48000 unités de la production, la perte d’'un millier
d'emplois, et une hausse de 6% du prix des voitures. Il s’agit d’'un
minimum, puisque ce scénario n'imagine aucune fermeture de site.

Ceci n'est qu’un exemple, les secteurs insérés dans le commerce
mondial ayant en réalité tous quelque chose & perdre au Brexit.
Dans les transports aériens, I'agroalimentaire, I'aéronautique, la
chimie-pharmacie, la mécanique, les échanges sont souvent intra-
groupes. lls ne reposent pas seulement sur des accords tarifaires,
l'accés au marché unique étant régi par des milliers de dispositions
techniques, environnementales, sanitaires, sociales. Leur élimination
revét un caractere si disruptif qu'elle en devient inconcevable, au
sens propre du terme.

Ce n’est pas tout. Le Brexit, a fortiori s'il est « dur », représente une
menace pour lintégrité méme du Royaume-Uni. En Ecosse, mais

' Centre d'études prospectives et d'informations internationales. Cf. Mayer, T. 2016.
“Brexit, Trumpit : la fin des accords régionaux ? Conséquences pour l'industrie
automobile.” Lettre du CEPII n°371, novembre 2016.
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aussi en Irlande du Nord, la population a majoritairement voté pour le
maintien dans I'Union ; autant dire que la rupture franche pronée par
Londres passe mal. De fait, la premiere ministre du gouvernement
d'Edimbourg, Mme Sturgeon, vient de confirmer son intention
d’organiser un nouveau référendum sur l'indépendance de 'Ecosse,
fin 2018 ou début 2019.

Le malheur des uns ne garantissant pas le bonheur des autres, les
pays de I'UE n’auraient rien a gagner a un cavalier seul britannique.
Pas seulement parce qu'ils devraient se passer d'une contribution
budgétaire annuelle nette d’'une dizaine de milliards d’euros?. Le
Royaume-Uni est aussi un pays avec lequel il est profitable de
commercer. Sa fiscalité avantageuse, son statut de place financiére
internationale, attirent les capitaux et Iui permettent de couvrir
aisément ses déficits... qui ont pour contrepartie de nombreux
surplus dans I'Union. Il compte parmi les rares sources d’excédents
du commerce extérieur francais.

Partie pour rester ?

Comme dans un équilibre de Nash, les stratégies individuelles
autour du Brexit ont un codt collectif qui dépasse celui du compromis,
qui s'impose des lors en tant que solution. Les incitations pour y
parvenir peuvent étre économiques : la nature ayant horreur du vide,
des activités seront transférées hors de Grande-Bretagne a mesure
qu'approchera I'échéance de la sortie. Des décisions d'investir qui
n’insultent pas I'avenir aujourd’hui seront repoussées demain. Dans
la population britannique, I'envie de renverser la table faiblira aux
premiers bris de verres.

Courte pour négocier, la période des deux ans a venir sera longue a
I'échelle du temps politique. Elle peut maintes fois rebattre les cartes.
Dans quel sens ? Une voie de sortie possible, parfois qualifiée de
« soft Brexit » consisterait pour le Royaume-Uni & quitter 'Union tout
en restant dans 'Espace économique européen (EEE), a I'image de
la Norvége, de I'lslande ou du Lichtenstein. Le pays conserverait un
acces libre de droits au marché unique, moyennant une contribution
financiére maintenue mais réduite. Il lui faudrait néanmoins respecter
les quatre libertés fondamentales de circulation des biens, services,
capitaux et personnes, une concession majeure pour les tenants de
la ligne dure.

Préférable a une rupture, I'éloignement n'est pas pour autant une
bonne affaire. La liberté acquise par le Royaume-Uni a I'égard des
régles communautaires (la Norvége peut, par exemple, protéger
davantage son agriculture) aurait pour contrepartie une perte
d'influence sur celles-ci. En outre, 'appartenance a I'EEE ne garantit
pas que le secteur financier conserve son passeport pour opérer
dans I'Union. La City plaide pour un systéme d’équivalence, dont la
mise en place risque toutefois de prendre beaucoup plus que deux
ans. Le temps pour le Royaume-Uni de reconsidérer son choix et
pour ses citoyens de retourner aux urnes ?

211,5 milliards d’euros en 2015.
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Pays émergents

L’Argentine et le Venezuela ont subi I'un comme l'autre le
retournement des prix des matiéres premiéres.

Pourtant, I’Argentine est sortie du défaut et le Venezuela
s’appréte a y tomber.

Retour sur deux trajectoires opposées.

Confrontés au retournement du cycle des prix des matieres
premiéres et a la récession qui s'en est suivi, le Venezuela et de
I'Argentine présentent deux stratégies de gestion macroéconomique
radicalement opposées.

Au Venezuela, la stratégie suivie par le gouvernement de Nicolas
Maduro au pouvoir depuis 2013 a consisté, au plan externe, a gérer
la pénurie structurelle de dollars par un systeme aussi complexe
quinefficace de taux de change multiples, et a privilégier les sources
de financements bilatérales (Chine, Russie) pour tenter d’endiguer,
en vain, 'hémorragie des réserves de la banque centrale. Au plan
interne, année aprés année, le gouvernement s'est reposé de plus
en plus sur la compagnie pétroliére nationale PDVSA et a usé et
abusé de l'artifice de la dévaluation pour tenter d'équilibrer, en vain
également, ses comptes. Il s'en est suivi une spirale inflationniste
totalement incontrolable et une pénurie généralisée de biens, y
compris ceux de premiére nécessité. Enfin, les difficultés financiéres
de PDVSA ont conduit a une baisse de la production, faute
d'investissements.

En Argentine, au contraire, depuis l'arrivée au pouvoir de Mauricio
Macri en décembre 2015, la stratégie a consisté, au plan externe, en
une libéralisation du controle des changes, une unification réussie du
taux de change officiel et du taux de change paralléle (au prix d’'une
forte mais unique dévaluation) et en I'apurement des arriérés sur la
dette extérieure. Au plan interne, le nouveau gouvernement a mené
de front 1/ une stratégie de consolidation budgétaire basée sur la
maitrise des dépenses, notamment des subventions et une amnistie
fiscale; 2/ une stratégie d’ancrage des anticipations d'inflation
reposant sur ['unification des taux de change rendue crédible par un
moindre recours aux financements de la banque centrale, et donc
une moindre monétisation du déficit budgétaire.

L’évolution de deux indicateurs macroéconomiques simples reflétant
le déséquilibre interne (inflation) et externe (réserves de change)
permet d'illustrer ces deux trajectoires opposées.

Inflation. En Argentine, le choc créé par la dévaluation et le
relevement des tarifs publics a conduit a une forte accélération de
linflation au premier semestre 2016 qui a culminé a 46% sur un an
en juin-juillet. Mais les tensions inflationnistes se sont rapidement
atténuées en cours d’année (de 4% par mois au S1 & 1,3% au S2)
grace a la crédibilité retrouvée de la politique de change. Les
anticipations de désinflation en attestent (21% pour 2017, 15% pour
2018 et 9,5% pour 2019).
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Au contraire, le rythme d'inflation mensuel au Venezuela ne ralentit
pas : il a atteint 15% par mois en moyenne avec des pointes a 30%.
A la fois cause et conséquence de cette hyperinflation, I'écart entre
le taux du marché noir et I'un des deux taux officiels les moins
surévalués (le dicom), qui n'était que de 20% début 2015, est
maintenant dans un rapport de 1 a 4.

Réserves de change. Les réserves de change de I'Argentine, qui
avaient atteint un niveau d’alerte fin 2015, ont doublé en un an. Elles
sont passées de 25 a 50 milliards de dollars (cf. graphique) gréce a
une balance commerciale redevenue positive, a l'arrét des sorties de
capitaux des résidents et a un retour en grace de I'Etat argentin sur
le marché de la dette internationale avec des émissions cumulées de
32 milliards de dollars depuis avril 2016, pour apurer ses arriérés et
couvrir le service de sa dette extérieure. Pour cette année, seuls
trois milliards de dollars restent encore a émettre pour couvrir les dix
milliards prévus dans le budget.

ATinverse, au Venezuela, les réserves de change (or et devises) ont
été divisées par deux depuis la fin 2015 (de 25 & 11 milliards de
dollars dont seulement 3 milliards en devises) en dépit du maintien
d'un excédent commercial, mais au prix d'une restriction des
importations. La pénurie de dollars est telle que les autorités ont été
contraintes de restructurer la dette due a la Chine, de procéder a une
extension de la maturité de celle de PDVSA et, au début de 2017,
d'émettre des titres de dette en dollars pour permettre aux
importateurs de régler leurs arriérés. A charge pour ces derniers de
trouver des acheteurs préts a accepter des titres d’un emprunteur en
état de quasi-faillite. Avec un service de la dette de 13 milliards cette
année, le risque de défaut se rapproche si la Chine n'offre plus de
financements supplémentaires. Le remboursement de prés de trois
milliards de dollars en avril sera le prochain test.

17 mars 2017 - 17-11 3



Sy La banque
f
BNP PARIBAS dom oy
qui change
L’essentiel
Semaine du 10-3-17 au 16-3-17 Taux 10a (o/o), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 4993 » 5013  +0.4 % 140 122 5400
2 S&P 500 2373 » 2381  +0.4 % 120 :fg 5200 5013
N Volatilite (VIX) M7 » 12 04 % 100 09 1'16 5000
2 Euribor 3m (%) -0.33 » -0.33  +0.0 pb 080 14 4800
2 Libor $ 3m (%) 112 » 115 427 pb 060 1'12 4600
N OAT 10a (%) 112 » 1.09 27 pb 040 045 140 4400
N Bund 10a (%) 049 » 045 45 pb g2 108 4200
N USTr.10a(%) 258 » 253 50 pb 000 1.06 1.07
2 Euro vs dollar 1.07 » 1.07 +0.8 % -020 1.04 4000
2 Or (once, $) 1200 » 1229  +24 %  .040 102 - - 3 3800 - ' TEmars
’ 16 mars mars
N Pétrole (Brent, $) 519 » 51.6 0.5 % 2015 2016 2017 2015 2016 2017 015 2016 2017
— Bunds
Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 17 +bas 17 Rendements (%)  +haut 17 +bas 17 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le02/01 0.00 le02/01 € Moy.5-7a 0.59 0.65 le 14/03 0.23 le 02/01  7.37% Gréce 692 pb
Eonia -0.35 -0.35 le 04/01 -0.36 le 22/02 Bund2a  -0.81 -0.66 le 25/01 -0.96 le 24/02  4.29% Portugal 384 pb
Euribor 3m 033 -0.32 le 02/01 -0.33  le 22102 Bund 10a  0.45 0.49 le 10/03 0.09 le 02/01 5359, ltalie 190 pb
Euribor 12m  -0.11 -0.08 le 02/01 -0.11 le 28/02 OAT 102 1.09 1.14 le 06/02 0.67 le 0201 4 gaor Espagne 143 pb
$ FED 1.00 1.00 le 16/03 0.75 le 02/01 Corp. BBB  1.58 1.65 le 01/02 1.41 le 24/02 113% rlande 68 pb
Libor 3m 1.15 1.15 le 15/03 1.00 le 02/01 $ Treas. 2a 1.33 1.38 le 14/03 1.14 le 24/02
1.09% France 64 pb
Libor 12m  1.83 1.83 le 15/03 1.68 le 06/01 Treas. 10a 2.53 2.61 le 13/03 2.32 le 24/02 0.04% Bl 4 ot
£BqueAngl 025 025 le0201 025 le0201  Co.BBB 382 3.90 le 14/03 362 le 2402 7 Aetf,'qh“e 18pb
Libor 3m 0.34 037 le05/01 0.34 le14/03 £ Treas.2a 0.03 0.22 le 06/01 0.01 le 28/02 o uriche 1S p
Libor 12m  0.72 0.78 le 09/01 0.72 le 13/03 Treas. 10a 1.18 151 le 26/01 1.07 le 28/02  0-56% Finlande 11 pb
Au 16-3-17 " AU16-3-17 © 0.53% P-Bas 8 pb
0.45% Allemagne
Matiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 17 2017(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent 52 51 le 14/03 -10.6% ng 1400 384
Or (once) 1220 1156 le 03/01 +43% g 1350 376
Métaux, LMEX 2840 2639 le 03/01 +4.9% 54 52 1300 368
Cuivre (fonne) 5890 5487 le 03/01  +4.8% 48 1250 1229 260
CRB Aliments 340 339 le 02/01 -1.3% 2 1200 352
Blé (tonne) 155 146 le 02/01 +4.4% 36 344 340
Mais (tonne) 132 131 le 13/03 -2.1% 1150 336
Au 16-3-17 Variations 30 1100 128
A A
24 - T T mars 1050 - T TS mars 320 . T TS mars
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Taux de change Indices actions
1€= +haut 17 +has 17 2017 Cours +haut 17 +bas 17 2017 2017(€)
USD 1.07 1.08 le 31/01 1.04 le 03/01 +1.8% CAC40 5013 5013 le 16/03 4749 le 31/01 +3.1% +3.1%
GBP  0.87 088 le 16/01 084 le 23/02 +1.7% S&P500 2381 239 le 01/03 2239 le 02001 +6.4% +4.5%
CHF  1.07  1.08 le 10/03  1.06 le 08/02 '0-3;% DAX 12083 12083 le 16/03 11510 le 06/02 +5.2%  +5.2%
JPY 2Lk 12321 e 0001 11074 I B2 10 o g roe ko 1903 19788 o 2401 25% 3%
: ' ' b Chine* 67 67 le 16/03 59 le 02/01 +14.3% +12.2%
CNY 741 743 le 31/01  7.22 le 03/01 +1.0% h . .
EEEEE 544 o 1801 324 e 15/02 REE Inde 517 517 le 16/03 445 le 03/01 +11.7% +13.7%
STE 62'12 6495 1o 3101 6060 1o 15/02 IETET Brésil* 1886 2001 le 22/02 1654 le 02/01 +8.1% +10.8%
o . . -0.9/0 . ) o 200
TERTE 7332 o 3101 6964 o 15/03 MG Russie 565 622 le 03/01 537 le 09/03 -10.3% . g.M + Indices MSCI
AU 16-3-17 Variations Au 16-3-17 Variations
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Croissance du PIB Inflation Bal. Courante / PIB Soldes Apu*. / PIB

En % 2016e 2017e 2018 e 2016e 2017e 2018 e 2016e 2017e 2018 e 2016e 2017e  2018e
Avancés 1.6 2.0 2.1 0.8 2.0 1.9
Etats-Unis 1.6 2.4 2.7 1.3 2.5 2.7 -2.5 -2.4 -2.4 -3.4 -4.2 -5.0
Japon 1.0 1.1 0.9 0.1 1.1 1.0 3.8 4.2 4.6 4.7 4.4 -4.1
Royaume-Uni 1.8 1.8 1.1 0.6 2.7 2.7 4.7 4.1 -3.2 -3.0 -2.7 -3.1
Zone euro 1.7 1.6 1.6 0.2 1.7 1.3 34 3.0 31 1.7 -1.4 -1.2
Allemagne 1.8 1.8 2.0 0.4 2.0 1.6 8.8 8.3 8.5 0.6 0.7 0.6
France 1.1 1.3 1.5 0.3 14 1.0 -1.2 0.9 -1.1 -3.3 -3.0 2.7
Italie 0.9 0.6 0.6 0.1 1.3 1.0 2.1 2.2 2.1 2.4 2.4 2.5
Espagne 3.3 2.6 2.0 -0.3 2.6 1.5 1.8 2.1 2.1 -4.6 -3.6 -3.0
Pays-bas 21 2.1 1.6 0.1 1.2 1.4 8.7 8.7 8.3 -0.5 0.0 0.3
Belgique 1.2 1.4 1.5 1.8 2.1 1.9 0.7 0.5 0.5 -3.0 -2.3 -2.2
Emergents 4.2 4.5 5.0 4.8 4.6 4.4
Chine 6.7 6.2 6.4 2.0 2.7 25 1.9 1.6 1.4 2.9 -3.5 -3.3
Inde 7.0 7.3 8.0 4.9 4.7 5.5 -1.1 0.8 -1.5 -3.8 -3.5 -3.2
Brésil -3.5 1.0 3.0 8.8 4.1 4.3 -1.2 14 2.1 8.9 9.6 8.3
Russie 0.6 1.2 2.0 71 4.2 4.3 1.7 2.4 2.0 -3.5 -3.1 2.8
Monde 31 3.4 3.8 31 3.5 34
Source : BNP Paribas Group Economic Research (e: Estimations, prévisions) *Administrations publiques
Taux d'intérét 2016 2017
Fin de période T1 T2 T3 T4 T1e T2e T3e T4e 2016 2017e 2018e
E-Unis Fed Funds 0.25-0.5 0.25-0.5 0.25-0.5 0.5-0.75: 0.50-0.75 0.75-1.00 1.00-1.25 1.25-1.50; 0.5-0.75 1.25-1.50 2.25-2.50

Libor 3 mois $ 0.63 0.65 0.85 1.00 1.05 1.25 1.50 1.75 1.00 1.75 2.50

T-Notes 10 ans 1.79 1.49 1.61 2.45 2.60 3.00 3.25 3.50 2.45 3.50 4.00
Z.Euro Taux "refi" BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25

Euribor 3 mois -0.24 -0.29 -0.30 -0.32 -0.33 -0.33 -0.30 -0.30 -0.32 -0.30 -0.05

Bund 10 ans 0.16 -0.13 -0.19 0.11 0.30 0.50 0.75 1.00 0.11 1.00 1.60

OAT 10 ans 0.41 0.20 0.12 0.69 0.95 0.95 1.15 1.45 0.69 1.45 2.00

BTP 10 ans 1.23 1.35 1.19 1.84 2.10 2.20 2.60 3.00 1.84 3.00 3.40
R-Uni Taux de base BoE 0.50 0.50 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Libor 3 mois GBP 0.59 0.56 0.38 0.37 0.40 0.40 0.40 0.40 0.37 0.40 0.40

Gilts 10 ans 1.42 1.02 0.76 1.24 1.25 1.55 1.75 1.90 1.24 1.90 2.50
Japon Taux JJ BoJ -0.00 -0.06 -0.06 -0.06 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.06 -0.10 -0.10

Taux 3 mois (%) 0.10 0.06 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05

JGB 10 ans -0.04 -0.23 -0.08 0.05 0.10 0.10 0.10 0.30 0.05 0.30 0.40
Taux de change 2016 2017
Fin de période T1 T2 T3 T4 T1e T2e T3e Tde 2016 2017e 2018e
USD  EUR/USD 1.14 1.11 1.12 1.05 1.04 1.02 1.02 1.00 1.05 1.00 1.06

usD/ JPY 112 103 101 117 118 121 124 128 117 128 130
EUR  EUR/GBP 0.79 0.83 0.87 0.85 0.83 0.82 0.82 0.80 0.85 0.80 0.82

EUR / CHF 1.09 1.08 1.09 1.07 1.08 1.10 1.12 1.12 1.07 1.12 1.15

EUR / JPY 128 114 114 123 123 123 126 128 123 128 138

Source : BNP Paribas Group Economic Research / GlobalMarkets (e: Estimations, prévisions)
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Etats-Unis : Parfois, le doute n'est plus permis

Pays-Bas : Législatives 2017 : 'embarras du choix

France : Un peu plus de croissance, a peine moins de déséquilibres
Mexique : Estimer le facteur T

Allemagne : Les infrastructures menacées

Gréce : Nouveau tour de piste

Etats-Unis : Reflation ?

France : Nettement plus d’emplois, un peu moins de chomage en 2016
Emergents : Prudence de rigueur

Turquie : Une équation complexe

Zone euro : L'inflation en quatre points

Chine : Pékin face a la menace des sorties de capitaux

Global ; Perspectives 2017

France : La croissance 2017 peut-elle étre un meilleur cru que 2016 ?
Brésil : Une reprise trés graduelle en gestation

Global : Les dessous d'une corrélation

Etats-Unis : Il suffit de ne plus acheter...

Italie : Monte dei Paschi : et maintenant ?

Royaume-Uni : Montagnes russes

Union européenne : Face a la concurrence chinoise
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Global : Un euro faible pour longtemps

Global : 2017 : Une année décisive pour les négociations sur le climat
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Zone euro : Le plaidoyer de la Commission européenne
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France : Remontée contenue de l'inflation

Portugal : La Commission européenne fait preuve de souplesse
Japon : Abenomics : un échec trop tét annoncé

France : Marché du travalil : état des lieux a fin novembre

Global : Le chémage des jeunes, un enjeu important

Iande : Au-dela des révisions

Etats-Unis : Le jour d'aprés

France : Les dessous de la croissance faible du troisiéme trimestre
Finlande : Un redressement au ralenti

Etats-Unis : Le temps de la dépense

Chine : Risques de crédit toujours en hausse

Etats-Unis : Péché de certitude

Russie : Un budget sous contrainte

Zone euro : BCE : la prolongation du QE pas (encore) discutée
Autriche : des tendances inquiétantes

Etats-Unis : Quelle crédibilité ?

France : Le CICE doit encore faire toutes ses preuves

Zone euro : Saison budgétaire

France : Les signaux conjoncturels virent au vert

Allemagne : La croissance ralentit, mais la confiance est au beau fixe
France : Un budget sous contrainte

Etats-Unis : Riche, profond, sérieux

Zone euro ; BCE : les paramétres du PSPP

Japon : Politique monétaire : encore une chance ?

France : Perspectives de croissance et confiance

Etats-Unis : Le sens de la prudence

France : marché du travail : un petit mieux vertueux
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