Sujets economiques et financiers :
le point sur I'Euro-dollar et le franc CFA

Conférence AFCOT - Octobre 2017

Frangois FAURE - Recherche Economique Groupe — Responsable Pays émergents et Risque Pays

Eﬁ BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change Recherche Economique Groupe 1



Euro-dollar : dollar faible ... ?
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Euro-dollar : dollar faible ...?
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Euro-dollar : dollar faible ...?

Etats-Unis

Disparition de I'écart de
croissance positif avec
la zone Euro

Zone euro
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Euro-dollar : dollar faible ...?

Axe horizontal: Taux de chémage
Axe vertical: Evolution du taux de salaire horaire réel
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Des pressions salariales
toujours tres modeérées ...
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Euro-dollar : dollar faible ...?

— Dette des entreprises non financiéres (% valeur ajoutée — éch. gauche)

--- Profits aprés impbts (% valeur ajoutée — éch. droite)
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... mais le ralentissement
de la productivité et
I'augmentation de la dette
peésent sur les profits des
entreprises ...
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Euro-dollar : dollar faible ...?

— Investissements des entreprises non financiéres (% valeur ajoutée — éch. gauche)
--- Profits aprés impdts (% valeur ajoutée — éch. droite)
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Euro-dollar : dollar faible ...?

— Prime de risque des entreprises notées BBB (éch. gauche)
--- Prix du baril de pétrole (éch. droite)
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Les entreprises du secteur
du pétrole et gaz de
schiste et des secteurs
connexes (transport,
materiel pour le forage)
sont plus sensibles a
I’évolution des prix du
pétrole que par le passeé.
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Euro-dollar : dollar faible ...?

— Cours des actions en multiple des bénéfices par action (éch. gauche)
Prime de risque action (éch droite)
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Euro-dollar : dollar faible ...?

La politique économique de D. Trump: que reste-t-il six mois apres ?

> Accords...

[
>

> Impbt sur le revenu
Réduction du nombre de tranches d’'imposition, réduction des taux
marginaux, allegement de la fiscalité sur les revenus du capital
Droits de succession

»
»

Quasi-suppression
» Obamacare

Abrogation ou amendement
» Dodd-Frank

n
»

n
»

Rien de publiquement assumé, mais...

> ... désaccords...

»  Plan d'investissement en infrastructures
1000 milliards annoncés par Donald Trump
»  Accords de libre-échange

n

POURRAIT ABOUTIR

ABANDONNE

EFFET D’ANNONCE

Le Parti républicain préfére une réforme de I'imposition pour soutenir
la compétitivité des entreprises

> ... et serpent de mer

» Limposition des sociétés
Baisse marquée du taux marginal d’imposition, période de grace
fiscale pour les profits rapatriés

A\ 4

» ABANDONNE
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Euro-dollar : ... ou euro fort ?
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Euro-dollar : ... ou euro fort ?

— Euro contre dollar (2011=100)

--- Euro contre devises des principaux partenaires commerciaux (2011=100)
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Euro-dollar : ... ou euro fort ?

— Echanges intra zone Euro (2013=100)
--- Echanges avec le reste du monde (2013=100)
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Forte reprise des échanges

100 extérieurs intra-zones ...
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Euro-dollar: ... ou euro fort ?

Balance courante Sources : Eurostat,
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... et une balance courante
fortement excédentaire
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Euro-dollar : ... ou euro fort ?

— Bilan de la BCE (mrds d’euros — éch. gauche)
--- EUR/USD (éch. droite)
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La relation apparemment
inverse entre la taille du bilan
de la BCE et I’'euro est plus
complexe qu’il n’y parait.

- Entre la mi-2012 et Ia fin
2014, c’est I'annonce de
I’'OMT qui a conduit a une
appréciation de I'euro et non
la réduction de Ia taille du
bilan.

- Depuis 2015, I'assouplissement
quantitatif a effectivement
contribué a affaiblir I'euro en
favorisant la baisse des taux
d’intérét et des primes de risque.
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Euro-dollar: ... ou euro fort ?
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35 34% du PIB
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20 Fed
23% du PIB
15
10 L’appreciation de I’'euro est
intervenue alors méme que la
5 réduction du bilan de la BCE
0 n’est pas encore programmeée

alors que celle de la Fed devrait

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 débuter en Octobre.

Sources : BCE, Eurostat, Fed, US BEA
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FRANC CFA : UNE SEULE
MONNAIE POUR DEUX ZONES
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones

Forte dégradation de la liquidite exterieure de la CEMAC avec le décrochage des prix du pétrole

Réserves officielles de change (mrds USD)
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones

Taux de couverture de I'émission monétaire par les
réserves de change (%)
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Les ratios de liquidité
reglementaires n’ont pas
franchi les seuils d’alerte et
les réserves de change
I'UEMOA se sont stabilisées.
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones
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Les taux de change ne
paraissent pas surevalués.
Mais le gain de la dévaluation
de 1994 s’est réduit pour la
zone CEMAC.
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones

La dégradation des équilibres publics et extérieurs est plus violente pour la CEMAC ...

» Soldes budgétaires (% PIB) : Soldes courants (% PIB)
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones
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La volatilité des parts de
marché a I’'exportation est
bien moindre pour 'UEMOA.

Pour autant, la dévaluation de
1994 n’a pas permis a 'UEMOA
d’en gagner.
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Franc CFA : une seule monnaie pour deux zones
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Le poids et la charge de la dette publique re-augmentent depuis le début de la décennie

pour les deux zones.

Dette publique (% PIB) Charge d'intéréts (% recettes budgétaires)
20 -
18 -
UEMOA o UEMOA
W CEMAC " W CEMAC
12
10 -
8 -
6
I 4
2
T 0 T T . T

2000 2005

2010 2017p 2000 2005 2010 201/p

Sources : FMI, BNP Paribas

BNP PARIBAS

La banque d'un monde qui change Recherche Economique Groupe 23



Nos publications

CONJONCTURE

Eco Analyse approfondie de sujets structurels ou d’actualité

GCONJONCTURE

ECO EMERGING
Analyses et prévisions sur une sélection d'économies
émergentes

PERSPECTIVES
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 ECOTV

ool Tous les mois, nos économistes décryptent [lactualité
économique, en images

ECOTV WEEK
Ouel est/l evenement de la semalne ’?

Pour recevoir directement nos
publications, vous pouvez

vous abonner sur notre site ou

télécharger notre application

iPad EcoNews.
http: //economlc research.bnpparibas.com

Les FIfornations £1 opinlons cxmrimess dans oo SoclEment ont ebe obleruss o, ou Sont Tondees Sur o26 SoWces
armrormation p . Mals BNFP Paribas ne garantt, ement ou Impiicitameant, Nl eur exacifede,
il eur Emm‘ﬁ ni leur mise a powr. Ce Gocument e constiee nl une offre. il une soliicitation dachat ou de venba de
IRres ou Sutres placements. I ne consifee ni du consell en investissement. N de & necherche ou analyse financiére. Les
Informations et oplr'ﬂrs combenues dans o= Oocument ne saursient dispenses PMveslissewr dexescer SOon  propne
.ugernen' = EIlES sont par allleurs bles of Stre v a foud moment sans notificafon et ne sauralent servir de
ume avaluabion des INSIuments evenielemant MeEnsonnes dans e present documeant. Toute eventueile

!@I‘Hmc:e =] Ll'-e pEMOMance NEaiscs dans e passe ne constiiue pas s Indication o une performancs futuna, Dans. ot
fa mesure penmise par @ ol ascune sociéte du Sroupe BN Pariias maco CrEine 1Eriee O TesEOnsaiie [y COmpris
=0 rasen Fun comportemeant negligent) au thre de pertes directes ou decoulant Indirectemeant dune ulllsathon des
InformMations conmenues dans os documeant ou diune corflance acconies 3 ces Informations. Toutes les estmations et
OpINIoNns COMENUes dans oS SoCument refldtent notre jugement A s date de publication des présantes. Szl Indicason
contraine dans e pre-s-em document., |l Mest pas prewd de b medre 3 jour. SMP Paribas SA st Fensemble des entibes
undiques SLACTA Sesignecs cl-aprss « BNP Panbas =), Sont Susceptinies d'agir Comume teneur
e mz'r.he d'agErrt ou encore, a tire prlndpal d'intervenir pour a o wendre des tbres éamis par kes ameticurs
menbonnes dans oo SoOCUMment, ou des dérfves y afferents. BMNP Paribas est susceptible notamment de detendir wne
partcipaton 3u capital des emMathours Ou DErSonnes Mentonnes SEns of Gooument, de 58 IFoaver an position of Schoteur
ou vEndeur e Dhres ou de Conrats A terme, doptons ou de I0US SuUires MENts Merves reEposant Sur un oe ces
SOUS-{ICEMSE. Le6 COUrs, Nenadaments £t aubres donnaes simiares ou t document, y Nigurent au thire oinfoaTmation.
De mmbreux Tacieurs agissent sSur les prix de manche et | nexishe Sucune cenfude que l8s ansactons pauwent Stne
mealisees A ces prix BMFE Paroas, ses ol 2= et Erﬂpk:rj-es. PEUWEnt SXeTCEr O SWoll Exance oes fonchions demploye
ou diftgeartt auperes de toute ne Menionnea fans ce JOCINTENt. oU ot pu ftervanir en qualis de consell aupres
de cethe (ces) personneds). BMNP Paribas est suscepibis e soliciter, dexecuter ou Cavolr dans e passe foumil des
sarvices de consell en i e, e SO 1 DU IDUS SURTSS SETVICES au profit oe k3 rSONME MEeNUonnes aun
préasentas @u COWE des 12 desTdans mols pracedant la publication de o2 documant. BNP Panbas peut Sire parte & un
SOMArat aves touts PErSONNe Syant BN rappor sveec & uction du présent document SMP Parbas et susceptible, dars
FeE HMBES Sutonsses par ka ol an r. dhavol agl sur kA fol e, ou d'awolr WSS les Informations contenues dans les
présentas, ou 26 ravaux o2 rechesche ou Fanayses sur 2 fondement desquels ebes SOont COMMUNGQUSEs, 81 e
praaiablemant a la pubilcation e ce dJooument. SNP Paribas es1 suscepdible o obtaniryr une rASmEneraton ou de chercheaer a

Feru s exiralts du present documeant prealabiement a sa pubdicaton anin de '\.«enﬂe{ rexscifisce tos Tals sur ke
TorrserTand B a abe

BMP Paribas es1 en France consifes en Societe a SMOMYTTLE . 0N slege est situe au 15 boulavard Ses ltalens TS005 Paris.
T oocument st Efabons par uns societE du Croups BNE Parbas. B ss1 congu 3 Fimention exclEsive e Sesh

quE en Sond enefciaines et e sauralt en aucune TIron Sre repacdEt (2n ol ou partie ) ou mems ransmis 3 louts autre:

Le presant dociemant & 58 approures S wiss desapmlk:zznn au Royaume-in par BRNP Paribas Sweccursale e Londres.

BHFP Parnbas Succursaia Jde Londres 51 auorssse ot suparvisée par FAubonbs e Conbmois Prodentis] st saiorises et

SoWmise A une regiEmeniaton mitdée par la Financlal Serviees. AUiortty. Nous poavons Toummin Sur demands: les detais

de ravtortsation =i de la regliementation par la Financial Senvices Authos

Le présant docemant & 18 Spprouve Dour publication en France par BMNP Parmas SA. constMesee en France en sochehs
- CoeTirdee  Prusc

L ou par BMP Parioas

Nleﬂeﬂa&alrg Francfornt sur e Main, uns succursale de BNP Parbas S_A. dont le skage est situe 3 Pans, France. BNP

uryg Francfort sur e Maln, Ewopa Afee 12, G327 Franchor, 1 auorises =t supervises par
F Ao ﬂE— Conbndée Prudentiel £t est autorises =t soumise a une reglementation Imibes par e Bundesanstail ror
Finanzdlenstdsisiungsaursicht (Baring.
Stats-Unis - ke préasent gocument est distrioue par BENP Parbas Secuntes Corp., Ou Par Une SUcCursaia au une MHake de
EMNPE Paribas ne bénédficlani pas du statut de broker-dealer au sens de la réglErnErrla’ﬂ BND
Securntes Corp., fllale de BNF Paribas, est un boker-gealer enregisire aupres oe Ia -._-E{'z.ll’l'.ﬁs ana Exchange
Commission el est rnEmD'\e Sa la Fimancial indusiry Reguiaiony =t drawnnes bourses prncipaies. BEND Parinas
Secunses CMp. N'accepte la responsabiiltd du conbenu O un document o par unme entite non americalne ou gnowpe
BNF Paribas gue orsquil a ete disirows & &e6 InWveslsseurs amencalns pa— ENF Panbas Secuntes O
Japon : e present document est distrbue au Japon par BNP Panbas Secuiies (Japan) LETibed, ou par Une Sweecursale ou
une entiteé du groupe BMNP Paribas gul nest pas en

£ COMmEmea une malson de bbres @u Japon, & cenaines iInsthutkons
MEStMATmEents &1 manches

F peis b3
CEMains 0es Dires Srangers Mentonnes dans e pISsent oCUMant Ne Sont Das divulgues au 565 O 13 Lol |aponaise sur
S5 NSNS &1 MErches Tnarskers.

HOMG-#ong © b pnesen: gocumernt est dstribue a Hong Kong par ENG Paribas Hong kong Sranch, fikake de BENE Paribas
dgont e sliege social est shuée a Pars. France. BMNP Panbas Hong Kong Branch Sxefce sous BCence DanNcaire ocinoyes n
weru de la Banking OrEnance et est egiemanite par TALorie Monst@ine de Hong Kong. ENE Paribas Hong Kong
Sranch est aussl une nstiution a=nige par la Secunties and Fullures COMIMESSIon Dour Nexercics oes a:mmes
megiementses de types 1, 4 et 6 [Reguated AcTvity Types 1. 4 &t €] en vertu de |la Securtiies and Futures Ormsliran
Les INfoemEtions COMEenUSs OEns le present SOCUMENT pSUVEnt. en tout ou partie. avolr deja &he pubiess sl.w e site
nitpssgiooaim arkets. bnppanbas com

D BMNP Paribas (2015). Tous anolls reseraas.

BNP PARIBAS

La banque d'un monde qui change

Recherche Economique Groupe



