Taux negatifs : comment en
sommes-nous arrives la
et quelle sera la suite?
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Renversement de politique monétaire aux Etats-Unis

« Baisse de 50 pb du taux des FedFunds depuis l'eté
* Taux des FedFunds: entre 1,75% et 2,00%

Renforcement du soutien monétaire en zone euro

Réduction de 10 pb, a -0,5%, du taux d’intérét sur
les réserves excedentaires

Maintien a 0,0% du taux d’'intérét repo

Reprise du programme d’achat d’'obligations d’Etat
Renforcement de la politique d’incitation prospective
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Evolutions financieres récentes

Forte baisse des rendements obligataires aux Etats-
Unis et en zone euro

Emprunts Mi-octobre 2019 Variation
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«The global economy is in a synchronized slowdown,
with growth for 2019 downgraded again — to 3 percent
— its slowest pace since the global financial crisis.

Global growth in 2020 is projected to improve
modestly (...). However, unlike the synchronized
slowdown, this recovery is not broad based and is

precarious.

A notable feature of the sluggish growth in 2019 is the
sharp and geographically broad-based slowdown in
manufacturing and global trade. »

IMF, World Economic Outlook, October 2019



Recul des échanges commerciaux internationaux
depuis le dernier trimestre 2018

Plafonnement de Ila production industrielle
mondiale depuis fin 2018

Détérioration des indicateurs avanceés
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ECONOMIE MONDIALE :
Nombreux signes d’affaiblissement

Indices Markit (PMI) en zone de contraction
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Impact du niveau élevé d’incertitude (guerre
commerciale entre la Chine et les Etats-Unis, Brexit) sur
I'investissement et les achats des biens durables

Rétablissement de mesures protectionnistes

Affaiblissement de Ila synchronisation économique
internationale:
Croissance toujours favorable aux Etats-Unis

- Croissance fortement affaiblie en zone euro (en particulier en
Allemagne)

- Nouveau ralentissement de la croissance chinoise

- Problemes économiques dans certains grands pays eémergents
(Argentine, Turquie, Inde, Venezuela, Brésil, Mexique)



« The U.S. economy is in good place, and
the baseline outlook is favorable. But,
despite this favorable baseline outlook, the
U.S. economy confronts some evident risks
in his 11th year of economic expansion ».

Richard Clarida, October 18, 2019.



La croissance ameéricaine résiste :

» Croissance économique soutenue depuis le
debut de I'année

» Croissance tirée essentielle par la consommation
des menages

» Créations d’emplois toujours €leveées
» Taux de chOmage historiguement bas

» Faibles pressions inflationnistes



Mais les signes d’effritement se multiplient :

» Ralentissement de la croissance économique et
de I'emploi

» Deégradation de la confiance des entreprises, en
particulier dans l'industrie

» Recul des intentions d’embauches
» Deterioration des perspectives d’'investissement

> Affaiblissement du commerce extérieur
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IRES
Contexte international déprimé
+
Signes de détérioration de la conjoncture économique
amé¢rjicaine

$

Nouvel réduction probable des taux de politique
monétaire US

+
« Flight for safety »

$

Maintien a un bas niveau des taux d’intérét a long terme



