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Et désormais [a question est: « Quand»?

mLa Fed reléve le taux cible des fonds fédéraux =Elle annonce la méthode de réduction de la taille de son

bilan =Et pendant ce temps, l'inflation continue de fléchir...

Cette semaine, le FOMC a relevé son taux cible de 25 points de base, le plagant dans
la fourchette de fluctuation de 1,00 %-1,25 %. Mais la principale information de cette
réunion de juin est la publication des détails de la premiére étape du processus de
normalisation du bilan de la Fed. On savait déja qu’afin de réduire son portefeuille de
titres (gonflé par les trois vagues d'assouplissement quantitatif), la banque centrale
ameéricaine cesserait, dans un premier temps, de réinvestir les titres arrivant a
maturité. On a appris mercredi que ces réinvestissements seraient progressivement
réduits.

Dans quelle proportion ? Dans un premier temps, la Fed visera une réduction de la
taille de son bilan de USD 6 mds par mois pour les Treasuries et USD 4 mds pour les
Agencies, rythme qui sera par la suite augmenté jusqu'a atteindre USD 30 mds par
mois et USD 20 mds par mois, respectivement.

Quand ? D’aprées le communiqué, le lancement interviendra lorsque le processus de
normalisation des taux sera « bien engagé », une date vague, définie qualitativement,
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que Janet Yellen s'est refusée a clarifier. En somme, la Fed souhaite se ménager autant de flexibilité que possible. Elle pourrait, en effet, étre
contrainte de changer ses plans en cas de détérioration/amélioration inattendue des perspectives. La principale incertitude entoure l'inflation. Pour
I'heure, la Fed ne s'inquiéte pas de sa décélération. Durant la conférence de presse, Janet Yellen I'a attribuée a des « réductions ponctuelles dans
certaines catégories de prix, telles que les services de téléphonie mobile et les médicaments sur ordonnance ». La Fed pourrait étre amenée a revoir
son diagnostic. L'analyse actuelle, bien qu'emplie de vérités, omet peut étre de souligner les quelques signes d'affaiblissement de la demande

recensés depuis le printemps.

Alexandra Estiot
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Graphique de la semaine

Qatar

Les sanctions accroissent la vulnérabilité du
pays

A leur niveau actuel, les conséquences des sanctions imposées
a lencontre du Qatar sont soutenables : des voies
commerciales alternatives sont utilisées et les deux forces
principales du Qatar - les exportations de GNL et le fonds
souverain (+ de 200% du PIB) - restent préservées.

Mais ces tensions s'inscrivent dans un contexte en dégradation,
la stagnation de la production d’hydrocarbures et la baisse des
prix du pétrole ayant significativement entamé la croissance
économique (3,9% en moyenne depuis 2012 contre 16% entre
2007 et 2010).

Par ailleurs, pour mettre en ceuvre 200 mds d'USD (annoncés)
d’investissements en infrastructures dans le cadre du plan
Vision 2030 et de la Coupe du Monde 2022, I'émirat a eu
recours a I'endettement extérieur estimé a environ 80% du PIB
(hors banques) en 2016. Parallélement, la position extérieure
nette du secteur bancaire est négative a hauteur de presque
30% du PIB contre 3,9% en 2014. La capacité du Qatar a
maintenir son accés au financement extérieur est donc
cruciale ; une extension des sanctions vers le secteur financier
affecterait significativement les perspectives économiques. Le
recours au fonds souverain est possible mais contraint :
certains actifs sont faiblement liquides et une forte proportion
est constituée d'actifs domestiques.

Pascal Devaux

QATAR

Les sanctions accroissent la vulnérabilité du pays

. Les deux forces principales du pays préservées

Fonds souverain
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Une croissance économique altérée @
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infrastructures annoncés
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Une position extérieure nette du secteur
bancaire négative

3,9% PIB : -30% PIB
2014 vS 2016
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Revue des marchés

HL’essentiel
Semaine du 9-6-17 au 15-6-17 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5300 b 5217 1.6 % 140 122 5600
2 S&P 500 2432 » 2432 +0.0 % 120 1.20 ::gg 5217
7 Volatilité (VIX) 107 » 109 402 % 100 :12 5000
2 Euribor 3m (%) -0.33 » -0.33  +0.2 pb 080 11 4800
2 Libor $ 3m (%) 124 » 125 +1.4 pb 060 40.64 112 4600
N OAT 10a (%) 065 » 064 1.0 pb 040 1.0 112, 0
2 Bund 10a (%) 027 » 029 +1.9 pb g 029 108 4200
N USTr. 10a (%) 220 » 216 -3.7 pb  0.00 1.06
N Eurovsdollar 112 » 142 03 %  .020 1.04 4000
N Or (once, $) 1266 » 1255 09 %  04) ————reri 102 : T5Tuin 3800 Tuin
N Pétrole (Brent, $) 484 » 47.0 29 % 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
— Bunds
I 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 le 0201 € Moy.57a 0.21 0.68 le 17/03 0.18 le 12/06  5.88% Gréce 559 pb
Eonia -0.36 -0.33 le 02/06 -0.37 le 05/06 Bund2a  -0.68 -0.66 le 25/01 -0.96 le 24/02  2.86% Portugal 257 pb
Euribor 3m  -0.33 -0.32 le 02/01 -0.33 le 10/04 Bund 10a  0.29 0.49 le 10/03 0.09 le 02/01 4 ggo, lali 170 pb
Euribor 12m  -0.15 -0.08 le 02/01 -0.15 le 14/06 OAT 102 0.64 1.14 le 06/02 0.59 le 14/06 4 450, Espagne 114 pb
$ FED 1.25 1.25 le 15/06 0.75 le 02/01 Corp. BBB  1.35 1.65 le 01/02 1.29 le 14/06 0.69% Hande 40 pb
Libor 3m 125 1.25 le14/06 1.00 le 02/01  $ Treas.2a 1.36 1.38 le 14/03 1.14 le 24/02
) 0.64% France  35pb
Libor 12m  1.74 1.83 le 15/03 1.68 le 06/01 Treas. 102 246 261 le 13/03 214 le 14106 '/ Belgiaus 34 pb
£Bque Angl 0.25 0.25 le 02/01 0.25 le 02/01 Corp. BBB  3.48 3.90 le 14/03 3.46 le 14/06 0.50% PBas 21 pb
Libor 3m 0.29 037 le0501 0.29 le12/06 £ Treas.2a 0.3 0.22 le 06/01 0.01 le 28/02 '
Libor12m  0.61 0.78 1e09/01 061 le14/06  Treas. 10a 0.96 151 le 26/01 0.87 le 14/06  041% Autiiche 12 pb
Au 15-6-17 m ) 0.35% Finlande 6 pb
0.29% Allemagne
I Matiéres premiéeres
Prix spot, $ +bas 17 2017(€)  Cours du pétrole (Brent, §) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent 47 47 le 14/06 -21.6% ;g 1400 384
Or (once) 1255 1156 le 0301 +2.5% g 1350 376 572
Métaux, LMEX 2715 2639 le 03/01 -3.4% 54 1300 368
Cuivre (tonne) 5636 5462 le 08/05 -3.5% 48 . 1255 360
CRB Aliments 372 325 le 24/04 +3.9% 42 1200 352
Blé (tonne) 172 146 le 24/04 +11.2% % 344
Mais (tonne) 140 130 le 23/03  -0.1% 1150 336
Au 15-6-17 Variations 30 1100 328
24 Juin 1050 juin 920 j‘uin
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
M Taux de change HIndices actions
1€= +haut 17 +has 17 2017 Cours +haut 17 +bas 17 2017 2017(€)
USD 112 113 le 14/06  1.04 le 03/01 +5.7% CAC40 5217 5432 le 05/05 4749 le 31/01 +7.3% +7.3%
GBP  0.87 088 le 12/06 0.84 le 19/04 +2.4% S&P500 2432 2440 le 13/06 2239 le 02/01 +8.6% +2.8%
CHF 1.09 110 le 10/05 1.06 le 08/02 *1-4:4 DAX 12692 12823 le 02/06 11510 le 06/02 +10.5% +10.5%
i\m 12:23 12?:‘; :2 gfigg 11??; :: ;g;gg :ggoﬁ Nikkei 19832 20177 le 02106 18336 le 14104 +3.8% +3.5%
Chine* 7 74 le 08/06 59 le 02/01 +22.3% +15.2%
CNY 7.8 7.75 le 2205 7.22 le 03/01 +3.4% X i ;
SETRNETE 270 o 1306 324 lo 1502 BEERER inde" 540 546 le 05/06 445 le 03/01 +14.8% +14.4%
Brésil* 1695 2001 le 2202 1654 le 0201 +2.0% -4.1%
ENERNGLAIN 64.95 lo 31/01 5966 lo 17/04 MWL Russie* 505 622 le 0301 505 le 15/06 -19.9% -20.8%
INR  71.85 73.32 le 31/01 68.18 le 07/04 +0.4% = ——— ——— *Indices MSCI
AU 15.6-17 Variations  Au15:6-17 Variations
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Indicateurs a suivre

Jeudi 22 France Climat des affaires INSEE (juin)

Mai Juin* Sur 3M Poursuite attendue de I'amélioration,
105 106 72 portée par 'ensemble des secteurs
d’activité
*Prévisions BNP Paribas

Jeudi 22 Zone euro, Confiance des consommateurs, Commission
européenne (juin)

Mai Juin* Sur 3M
-3.0 -3.3 ?

Cet indicateur a connu une forte
hausse sur les douze derniers mois,
atteignant le niveau le plus élevé des
dix derniéres années

Vendredi 23 Zone euro, PMI Composite (juin)

Mai Juin* Sur 3M
56.8 56.6 ?

Lindice de confiance  devrait
légérement se tasser mais rester
confortablement en zone d’expansion

*Consensus Bloomberg

Vendredi 23 France, PMI Composite (juin)

Mai Juin® Sur 3M
56.9 56.7

Ces derniers mois cet indice s'est
stabilisé aprés une forte hausse. Le
niveau qu'il atteint correspond & un
taux de croissance soutenue

*Consensus Bloomberg

Vendredi 23 Allemagne, PMI Composite (juin)

Mai Juin* Sur 3M
57.4 57.2 ?

L’indice composite a connu une
tendance forte a la hausse portée par
le secteur manufacturier

*Consensus Bloomberg

France : enquétes INSEE sur le climat des affaires
; —-Services ; ==Construction ; ==Commerce ; ==Composite
115

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Source: INSEE

Zone Euro : indice PMI composite et croissance du PIB réel

1.00 62

—Real GDP, g/q % change 60

—Composite PMI (RHS)

0.75
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0.50 56
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Sources: Eurostat, Markit
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ETATS-UNIS Variations annuelles, % 2016 2017e 2018e
= La croissance se maintient dans la zone des 2%. Les perspectives PIB 16 22 26
budgétaires demeurent incertaines, mais si une baisse d'impét intervient, Consommation privée 2.7 2.8 2.8
elle ne jouera pas avant la fin de 'année 2017, sachant qu'il est difficile d’en Investissement des entreprises -0.5 5.0 5.5
estimer les effets en 'absence de détails. Ex portations 0.4 3.0 2.6
= Le marché du travail est dynamique, sans toutefois engendrer une forte Indice des prix & la consommation (IPC) 1.3 2.0 2.5
croissance des salaires, limitant ainsi les effets positifs sur le revenu IPC hors alimentation et énergie 2.2 2.1 2.7
disponible des ménages. Taux de chémage (%) 4.9 4.6 4.2
= L'inflation reste plutdt sage & ce stade du cycle, si bien que la Fed Balance courante (% PIB) 26 28 31
continuera de relever les taux lentement, en anticipation d’'une normalisation Solde du Budget Fédéral (% PIB) 31 29 35
de la relation entre taux de chémage et croissance des salaires. Dette fédérale (% PIB) 759 762  76.8
CHINE Variations annuelles, % 2016 2017e 2018e
= Aprés une période de stabilisation depuis le T2 2016, un ralentissement PIB 67 66 64
modeéré de la croissance est attendu & court terme. Production industrielle 6.0 6.5 6.0
= Le rebond des exportations devrait se poursuivre et linvestissement '”Vesusfeme"‘ (”‘_’m'”a') 8.1 85 80
rester tiré par les projets d'infrastructure, mais les risques baissiers sont Exportations (nominal) .7 60 50
élevés, liés a la réduction des capacités de production industrielle, aux Indice des prix & la consommation (IPC) 2.0 1.8 2.3
risques de retournement du marché immobilier et d'instabilité financiere, et a Indice des prix & la production (IPP) 6.0 6.5 6.0
la faible progression des revenus des ménages. Balance courante (% PIB) 1.8 1.4 1.1
= La politique budgétaire restera expansionniste et la banque centrale Solde des Adm. Publiques (% PIB) 38 32 30
Réserves de change ($ Mds) 3011 3024 3072

devrait continuer a resserrer trés prudemment les conditions monétaires.

ZONE EURO Variations annuelles, % 2016 2017e 2018e
= La reprise se renforce. Elle est aussi de plus en plus synchronisée : la PIB 17 1.9 1.6
dispersion des performances économiques entre Etats membres (PIB, Consommation privée 1.9 1.5 1.4
emploi) se réduit. Investissement 35 1.9 2.6
= Les tensions inflationnistes demeurent faibles cependant : linflation Exportations 29 45 39
sous-jacente ne montre toujours pas de signes convaincants de Indice des prix & la consommation (IPC) 0.2 1.6 1.4
redressement. IPCH hors alimentation et énergie 0.9 1.1 1.4
= Pour que linflation accélére il faut que I'activité progresse davantage. Taux de chomage (%) 100 93 88
Reste a savoir jusqu'a quel point. Entre le taux de chémage et les mesures Balance courante (% PIB) 33 3.6 3.5
plus larges de sous-emploi, le degré de sous-utilisation du travail passe du Solde des Adm. Publiques (% PIB) 15 14 A3
simple au double. La BCE devrait rester prudente. Dette publique (% PIB) 91.3 903  89.0
FRANCE Variations annuelles, % 2016 2017e 2018e
= La croissance est sur la voie d’'une lente accélération et devrait renouer PIB 11 1.6 1.6
avec des rythmes un peu plus élevés. La consommation des ménages est Consommation privée 1.8 1.4 1.6
soutenue par la reprise de I'emploi mais freinée par la remontée de Investissement 2.7 24 3.1
linflation. L'investissement et les exportations sont portés par une Exportations 1.2 2.9 3.7
dynamique favorable. Les risques sont légeérement a la hausse. Indice des prix & la consommation (IPCH) 0.3 13 1.0
= Une fermeture lente de I'écart de production et une baisse progressive IPCH hors alimentation et énergie 0.6 0.7 0.9
du chdmage sont anticipées, l'inflation reste contenue. Taux de chémage (%) 10.1 9.6 9.3
= La politique budgétaire devrait continuer de méler mesures de soutien a Balance courante (% PIB) 09 11 09
la croissance et mesures de consolidation. Le déficit budgétaire ne se Solde des Adm. Publiques (% PIB) 34 30 28
réduirait guére mais devrait rester sous la barre des 3%. Dette publique (% PIB) %3 963 9.2

Sources : BNP Paribas Recherche Economique Groupe, Commission européenne ; e : estimations & prévisions
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Croissance du PIB Inflation Bal. Courante / PIB Soldes Apu*. / PIB
% 2016 2017e 2018 e 2016 2017e 2018e 2016  2017e 2018e 2016 2017e 2018e
Avancés 1.7 2.0 1.9 0.8 1.7 1.9
Etats-Unis 1.6 22 2.6 1.3 2.0 25 2.6 2.8 -3.1 -3.1 2.9 -3.5
Japon 1.0 1.4 1.0 0.1 0.6 0.7 3.8 4.0 4.4 4.7 -4.4 4.1
Royaume-Uni 1.8 1.8 1.1 0.6 2.6 2.6 -4.4 -3.4 2.5 -3.0 2.9 2.3
Zone euro 1.7 1.9 1.6 0.2 1.6 1.4 3.3 3.6 3.5 -1.5 -1.4 i 1.3
Allemagne 1.8 2.0 1.9 0.4 1.8 1.7 8.3 8.1 8.2 0.8 0.5 0.3
France 1.1 1.6 1.6 0.3 1.3 1.0 -0.9 -1.1 -0.9 -3.4 -3.0 2.8
Italie 1.0 1.2 0.6 0.1 1.6 1.2 1.6 2.1 2.2 2.4 2.3 2.3
Espagne 3.2 2.8 22 0.3 2.1 1.6 1.8 21 21 -4.5 -3.2 2.6
Emergents 4.1 4.5 5.0 4.4 3.1 3.5
Chine 6.7 6.6 6.4 2.0 1.8 2.3 1.8 1.4 1.1 -3.8 -3.2 -3.0
Inde 7.5 7.3 7.8 4.9 4.9 5.2 -1.1 -0.8 -1.6 -3.8 357 32
Brésil -3.6 0.5 3.0 8.8 4.0 4.4 -1.3 -1.3 2.5 -8.9 -8.8 1.7
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 35 3.7 2.8 25 2.8
Source : BNP Paribas Group Economic Research, Commission européenne (e: Estimations, prévisions) *Administrations publiques
Interest rates, % 2017 2018
End of period Q1 Q2e Q3e Qde Qte Q2e Q3e Qde 2016 2017e 2018e
us Fed Funds 1.00 1.25 1.25 1.50 1.75 2.00 2.25 2.50 0.75 1.50 2.50
Libor 3m $ 1.15 1.20 1.50 1.75 1.90 2.05 2.25 2.45 1.00 1.75 2.45
T-Notes 10y 2.40 2.20 2.60 3.00 3.10 3.25 3.25 3.25 2.45 3.00 3.25
Ezone Taux "ref" BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.25
Euribor 3 mois -0.33 -0.33 -0.36 -0.36 -0.36 -0.36 -0.16 0.05 -0.32 -0.36 0.05
Bund 10y 0.33 0.29 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.50 0.11 0.80 1.50
OAT 10y 0.97 0.74 1.05 1.25 1.45 1.65 1.80 1.90 0.69 1.25 1.90
UK Base rate 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.25 0.25 0.50
Gilts 10y 1.07 1.00 1.10 1.25 1.40 1.55 1.80 2.00 1.24 1.25 2.00
Japan BoJ Rate -0.06 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.06 -0.10 -0.10
JGB 10y 0.07 0.06 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.05 0.08 0.08
Exchange Rates 2017 2018
End of period Q1 Q2e Q3e Q4e Qte Q2e Q3e Qde 2016 2017e 2018e
USD EUR/USD 1.07 1.10 1.07 1.04 1.05 1.06 1.08 1.10 1.05 1.04 1.10
usb/ JPY 111 115 17 120 118 116 114 112 117 120 112
GBP / USD 1.25 1.31 1.30 1.30 1.30 1.29 1.29 1.29 1.24 1.30 1.29
USD/ CHF 1.00 1.00 1.05 1.08 1.07 1.06 1.04 1.05 1.02 1.08 1.05
EUR  EUR/GBP 0.86 0.84 0.82 0.80 0.81 0.82 0.84 0.85 0.85 0.80 0.85
EUR / CHF 1.07 1.10 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.15 1.07 1.12 1.15
EUR / JPY 119 127 125 125 124 123 123 123 123 125 123
Source : BNP Paribas Group Economic Research / GlobalMarkets (e: Estimates & forecasts)
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PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

IS Analyse approfondie de sujets structurels
ou d'actualité

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes

i Analyses et prévisions des principaux
pays, développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur. Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et
plus...

Eco sl

eyl Tous les mois, nos économistes décryptent
['actualité économique, en images

ECOTV WEEK
RSN  Quel est l'évenement de la semaine ?

La réponse dans vos deux minutes
d'économie

POUR RECEVOIR NOS PUBLICATIONS

VOUS POUVEZ VOUS ABONNER SUR
NOTRE SITE ONGLET ABONNEMENT

http:// ic-resear pp com
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