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Résumé )
Virus & Antivirus

®  Virus est un petit mot latin qui signifie poison... Et c’est bien a un empoisonnement de I'économie mondiale que 'on assiste. Depuis la mi-mars environ, pour ralentir
I'expansion du coronavirus et préserver ainsi les capacités hospitaliéres, les pays d’Europe et les Etats-Unis ont mis en place des mesures de confinement sur 'ensemble ou
une large parte de leur territoire. Cela implique de limiter les déplacements et les activités & ce qui est strictement essentiel, autrement dit de fermer tout ou partie de
I'économie. Les premiéres données qui remontent du terrain permettent de mesurer le co(t de cette politique. Selon les estimations préliminaires du FMI, de 'OCDE et de
divers instituts de statistiques, 'économie tourne désormais de 25% & 35% au-dessous de ce qui était son niveau d’activité avant le coronavirus. Il n’y a jamais eu de tel
bouleversement en un si court laps de temps! Chaque semaine de confinement réduit le PIB d’au moins un demi-point de pourcentage.

*  Un confinement de six semaines est désormais une hypothése basse en Europe et aux Etats-Unis. Si le pic de I'épidémie est franchi sur cet intervalle alors une remise en
route de I'activité économique sera envisageable, mais cela prendra nécessairement plusieurs semaines. Il n'y a pas un bouton on/off qu’il suffirait d’activer pour revenir a la
situation d’avant le virus. On peine a imaginer un retour a la vie normale avant le début de I'été au plus t6t. Sous ces hypotheses, le choc avoisinerait de 5 a 7 points de PIB
dans les pays développés en 2020. Ce sont la des hypotheses acceptables, avec une alternative qui penche pour un confinement plus long — ou bien intermittent s’il y a
plusieurs vagues de I'épidémie — et un colt naturellement plus élevé.

® Il estinévitable qu'il y ait une récession globale. Il faut accepter que c’est une partie de la réponse a la crise sanitaire. A ce stade de la pandémie, on ne saurait arbitrer entre le
colt humain et le colt économique. Politiquement, c’est indéfendable. Méme le président Trump qui exprimait, il y a peu, le désir de remettre rapidement en route I'économie
ameéricaine a di se ranger a I'avis des experts médicaux. Tant que les populations ne sont pas rassurées quant a I'évolution de I'épidémie, il est de toute fagon illusoire
d’espérer qu’elles produisent, dépensent ou voyagent comme si de rien n’était.

® Ce qui est évitable, c’est qu’un choc a priori temporaire cause des dommages permanents. Pour ce faire, la seule politique publique censée consiste a compenser la perte de
revenus des ménages (soutien de la demande) et des entreprises (soutien de I'offre) en prévision de la phase de rebond, et a faire en sorte que ni I'économie réelle, ni les
banques ou les marchés, ne manquent de liquidité. C’est plus facile a dire qu’a faire. Comme tout un chacun, les responsables de politique économique ont d étre surpris par
I'ampleur que prenait ce choc. lls ont parfois tatonné, mais désormais, les mesures monétaires et budgétaires ont, combinées, une masse critique imposante. Dans
I'ensemble, les mesures adoptées visent a encourager le chdmage partiel plutdt que les licenciements secs, a étaler les charges des entreprises (impéts, loyers, crédit) plutét
gue de les acculer au dép6t de bilan, et surtout a éviter un rationnement du crédit. La fourniture de liquidité dans des proportions adéquates — c’est-a-dire potentiellement
illimitées — est ce qui fera la différence dans cette récession. Il est certain qu’elle sera sévere, mails il N’y a pas de fatalité a ce qu’elle soit longue. Pour cela, il ne faut pas
Iésiner sur le contrepoison, et 'administrer rapidement. C’est 'une des legons de la crise financiére de 2008. Il est inutile de fantasmer sur des périls imaginaires (le risque
inflationniste suite a I'expansion du bilan des banques centrales) ou des préoccupations de second ordre (I'aléa moral, 'envolée des dettes publiques).

*  Le choc du coronavirus met a rude épreuve la solidité politique de 'Europe. Il ravive les plaies de la crise des dettes souveraines. A 'époque, certains pays "vertueux" avaient
jugé, avec une joie mauvaise non dissimulée, que la crise des pays "laxistes" était la sanction de leurs excés. Certains tiennent les mémes propos aujourd’hui. Pourtant cette
fois, le choc est purement exogene et frappe tout le monde. C’est typiguement la qu’on attendrait une réponse unie, coordonnée, capable de dépasser les écarts entre pays (il
y en aura toujours). Sur le principe, cela fait sens d’avoir un financement mutuel des mesures de soutien liées a la crise du coronavirus (les fameux et controversés
"coronabonds") avec, en contrepartie, il va sans dire, une gestion mutuelle de ces dépenses. Reconnaissons que les obstacles politiques sont difficiles & surmonter. A court
terme, il n’y a pas a redouter une fragmentation de la zone euro car la BCE veille a ce que tous les pays puissent se financer dans des conditions trés favorables. Sur le long
terme, le débat reste ouvert. Cette crise risque d’attiser le sentiment anti-européen, non sans quelque raison (a quoi sert I'Europe?). On ne saurait prédire jusqu’a quel point.
Mais I'exemple du Royaume-Uni et du Brexit doit nous rappeler que cela peut amener jusqu’au divorce...
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Tableau de prévisions (1)

Note de lecture —
Vu le caractéere
exceptionnel du
choc économique
induit par le
coronavirus, le
travail de prévision
est tres fortement
dépendant des
hypothéses
retenues quant a
la durée du
confinement et au
rythme de remise
en route des
économies.

Nous avons
expliqué notre
démarche et nos
hypothéses dans
le Flash éco paru
le 31 mars sous le
titre « Dans
I'abime des
prévisions
économiques »

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*
Average 2019 2020 Consensus**
2019 2020 2021 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2020 2021
World 31 35 65
us 2.3 -6.1 6.8 3.1 2.0 2.1 2.1 -10 -42 34 31 1.6 2.0
EMU 1.2 -6.6 6.4 1.8 0.6 1.2 0.5 -18 -31 29 26 0.6 1.8
- Germany 06 -74 73 19 -10 08 01 | -18 -36 35 32 0.5 1.2
- France 1.3 -6.7 6.3 1.4 15 11 -02 | -16 -33 29 27 0.8 1.2
- Italy 0.3 -6.8 5.7 0.9 0.4 02 -12 | -24 -19 23 22 0.8 08
- Spain 2.0 -6.9 7.9 2.3 15 1.6 1.7 -21 -32 34 32 1.5 1.6
UK 14 -6.9 6.3 27 06 21 0.1 -44 36 33 0.8 1.3
Japan 0.7 -35 3.7 2.2 2.3 01 -71 -15 17 13 -0.7 1.1
China (yly%) 6.2 -1.8 7.7 6.4 6.2 6.0 6.0 -3 0 0 5.2 6.1
*yly or g/q annualised rate, except for Chine (y/y% only) **9 March 2020
FORECASTS - RATES & FX
Actual Target Last 5 years* Average
01/04/2020 3M 12M High Low 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Policy rate
Fed funds 0.25 0.25 0.25 2.50 0.25 0.27 0.52 1.13 1.96 2.25 0.50
ECB deposit rate -0.50 -0.50 -0.50 -0.20 -0.50 -020 -0.38 -040 -040 -043 -0.50
10Y rate
US T-note 0.6 0.7 15 3.2 0.6 2.1 1.8 2.3 2.9 2.1 0.9
German Bund -0:5 -0.5 -0.3 0.8 -0.6 0.5 0.1 0.4 0.5 -0.2 -0.5
French OAT 0.0 0.0 0.0 1.2 -0.3 0.8 0.5 0.8 0.7 0.1 0.0
Forex
EUR/USD 1.09 1.10 1.23 1.05 111 111 1.13 1.18 1.12 1.10
USD/JPY 107 110 124 101 121 109 112 110 109 108
USD/RMB 7.11 6.80 7.12 6.20 6.28 6.64 6.76 6.61 6.91 7.00
*monthly average

Source: consensus forecasts, IMF, ODDO BHF
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Tableau de prévisions (2)

United States

Real GDP
Private Consumption
Nonresidential Investment
Residential Investment

Domestic Demand (contribution, %pt)

Inventories (contribution, %pt)

Net Exports (contribution, %pt)

Inflation (CPI, % yoy)

Unemployment rate (%)

Euro area
Real GDP

Private Consumption

Investment
Domestic Demand (contribution, %pt)
Inventories (contribution, %pt)
Net Exports (contribution, %pt)
Inflation (HICP, % yoy)
Unemployment rate (%)

France
Real GDP

Private Consumption

Investment
Domestic Demand (contribution, %pt)
Inventories (contribution, %pt)
Net Exports (contribution, %pt)
Inflation (HICP, % yoy)
Unemployment rate (%)

2019

2.3
2.6
2.1
LB
2.5
0.1
-0.2
1.8
3.7

1.2
13
515
2.0
-0.4
-0.4
1.2
7.6

"8
1.2
3.6
1.9
-0.4
0.1
13
8.2

Average
2020

-6.1
4572
-3.7
=45
-4.2
=AL{)
-0.1
1.2
9.0

-6.6
-4.6
2.1
-2.9
-2.4
-1.3
0.9
9.8

6.7
4.4
33
33
2.8
0.7
1.0
9.8

2021

6.8
6.0
5.6
3.2
5.8
1.2
-0.2
2.9
6.7

6.4
5.3
3.8
4.1
1.8
0.5
1.8
9.0

6.3
53
35
4.4
1.9
0.0
1.9
9.0

01

31
11
4.4
-1.0
1.9
0.5
0.8
1.6
3.9

1.8
1.6
3.7
1.9
=12
13
1.4
7.8

1.4
1.7
1.9
15
11
-1.3
1.4
8.4

2019

Q2

2.0
4.6
-1.0
-3.0
3.7
~L(0)
-0.8
1.8
3.6

0.6
0.8
21.7
4.9
0.2
-4.5
1.4
7.6

15
0.9
510
2.3
-0.8
0.0
13
8.2

Q3

2.1
3.1
-2.3
4.6
2.3
0.0
-0.2
1.8
3.6

1.2
2.0
-14.2
-1.7
-0.6
3.6
1.0
7.5

11
1.7
5:8
2.7
-0.6
-1.0
1.2
8.2

FORECASTS - KEY MACRO DATA for US, EMU, & France *

Q4

2.1
1.8
2.4
6.5
1.6
=l
1.9
2.0
35

0.5
0.5
17.9
3.9
-0.5
-3.0
1.0
7.4

-0.2
11
0.7
13
-2.0
0.6
13
7.9

Q1

-9.7
-7.6
-5.0
5.0
-6.3
-3.0
-0.5
2.2
3.6

-17.8

-12.4

-10.8
-9.2
-7.0
-2.4
11
7.5

-16.0

-10.0

-10.0
-8.6
-7.0
-1.0
13
8.0

2020
Q2 Qs
-41.8 344
-39.6 321
-25.0  25.0
-30.0 -5.0
-345 287
=010 5.0
-1.1 -0.2
0.7 0.9
15.0 10.0
-30.8 287
-27.7 286
-19.4  15.0
206 19.8
-8.6 6.1
-3.8 1.6
0.4 0.9
12.0 10.0
-33.3 293
-30.0  30.0
-20.0 15.0
241 225
-9.0 6.0
-2.5 -0.1
0.5 1.0
115 10.0

Q4

31.3
26.4
15.0
15.0
22.8
7.0
0.3
1.2
7.5

26.4
18.2
10.2
13.0
8.9
3.1
1.2
9.5

26.8
18.0
10.0
14.3
10.0
13
13
9.5

*yly or g/q annualised rate

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Impact du confinement

Un quart a un tiers de l'activité disparait d'un coup

% GDP  Potential initialimpact of containment on economic activity

China
India
Brazil
Canada
Korea

based on secoral data (ISIC rev.4)

us

France

Italy

UK

France: impact of the economic lockdown on...

Sectors GDP Deviation* impact; Cons. Deviation* impact
spending
% of in % %-pt % in % %-pt
total of total
Agriculture & food 4 -4 0 18 6 1
Industry (excl.food){ 12 -52 -6 30 -60 -18
Construction 6 -89 -5 2 -90 -2
Market services 56 -36 -20 46 -33 -15
- non housing - 27 -56 -15
- housing - - 19 0 0
c > Other services 22 -14 -3 5 -34 -2
8 3
n % TOTAL 100 -35 -35 100 -35 -35
O

@ Suite aux mesures de confinement, le niveau d'activité économique baisse en moyenne de 25-30% (estimation OCDE)

* Une semaine de confinement réduit le PIB d’environ un demi-point de pourcentage

* lly a certainement des effets différents au fil du temps (impact sur 2 mois # huit X impact sur 1 semaine)

* Vul'ampleur et la soudaineté du choc, les écarts entre pays sont négligeables

* difference in % betw een the last w eek of March and a "normal" w eek

a‘

@ Dans le cas francais, la baisse d’activité est évaluée a environ 90% pour la construction, 50% pour lindustrie, 35% pour de
nombreux services marchands, des corrections inégalées méme durant la Grande Récession de 2008-2009

Source: IECD, INSEE, ODDO BHF
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Changement de décor
En un mois, la croissance tendancielle se mue en tres grave récession

a‘

index ——US Economic Policy Uncertainty Index (daily) yly% Global real GDP growth expectations (consensus)* @
800 6.0
| N\
700 ~ > Covid
600 LehmanB. Covid 40 Lehman B. l ’\ Ipckd ayvn
- — | I . : Ny
failure lockdown failure S \\l
500 ,
400 . 20 ".
300 N R & =t B I
200 .l N '] 1L y I [ 1. II 0.0 l'*
100 LN L PSR L LA AR * 12-month forward expectations (combination of
forecasts for current year and following year)
' ‘ 3 ‘ : ; i 3 _2.0 | ! { | ! | { | ! {
0 A 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
@ Lincertitude économique a bondi au-dela du pic atteint en 2008 apreés la faillite de Lehman Brothers
* Fondamentalement, I'incertitude est sanitaire. La vie humaine est en jeu. Toutes les caractéristiques de la
pandémie ne sont pas connues (létalité, contagion, réaction aux mesures de confinement), ce qui peut susciter
un sentiment d’'impuissance. La situation est propice aux comportements de panique et de paranoia.
* Répercussion dans le champ politique: les dirigeants jouent leur réélection/ maintien au pouvoir.
o
* Répercussion dans le champ économique: c’est un choc totalement exogéne et non-anticipé (Black Swan) S
5
o
@ Le bouleversement des perspectives économiques est, lui aussi, plus brutal qu'apres 'épisode Lehman Brothers S

Source: policyuncertainty.org, consensus, ODDO BHF



Climat des affaires
Effondrement inédit, qui touche le coeur des économies (les services)

a‘

points - (5l0bal business confidence : non-manufacturing sector points == Global business confidence: manufacturing sector
60 60
average post-crisis
average post-crisis S N Y, W
55 /" 2
50 W \
/ s
45
U 40
40 | 35
35 30 1
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

@ La chute du climat des affaires dans les services est sans précédent par son ampleur et sa soudaineté

* Surla période 2018-19, les secteurs de services avaient montré une grande résistance face aux incertitudes
globales (relations US-Chine), tandis que le secteur manufacturier plongeait en plein marasme. Cette fois-ci, la
demande intérieure (emploi, revenu, consommation, construction) est directement atteinte..

*  Aucun pays n’est protégé car le choc coronavirus agit comme une succession de catastrophes naturelles.

@ Le secteur industriel est apparemment moins touché, mais tout pointe vers une correction accentuée a breve échéance

*  Chute de la production, 'emploi et les commandes. Perturbation de la chaine d’approvisionnement

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Chine

Des premiers signes montrant que le confinement est la bonne stratégie

a‘

# (log scale) Coronavirus: number of reported deaths in China* points China : PMI index (NBS) manufacturing
number of deaths outside China 50 services
30000 P
/ 55 \\’\//\Mv/ \'A\‘J/\\ A\_\A "VVA A
10000 V" IS~ A MY
/ 50 v S NN
100 / 40
35
30 Covid19 shock . ——p
*as of April 125
1 : 25
Jan.1st +1Month +2M +3M +4M 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

@ Sur le front sanitaire, selon les données officielles, la situation semble se stabiliser

* De nombreux experts jugent sévérement I'opacité du gouvernement chinois lors de I'apparition du coronavirus et
estiment aussi que le nombre de cas et de décés est sous-évalué. Il n’en demeure pas moins que certaines
mesures de confinement ont été levées, ce qui suggere qu’elles ont été efficaces.

@ Sur le front économique, il y a de nombreux signes d'une remise en route partielle de 'économie chinoise

* Le fort rebond des indices PMI en mars doit étre relativisé. |l ne signale pas un retour sur les niveaux d’activité
pré-virus mais une réouverture progressive des sites des production et de commerce. Il y a un risque de rechute
puisque les principaux marchés d’exportation, Europe et US, sont eux-mémes en partie fermés.

Source: OMS, Thomson Reuters, ODDO BHF
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Marché du travall
Dégradation massive des conditions d’empiloi, incertitude sur la durée

a‘

thousands ——US initial jobless claims == 4w moving average thousands Germany: use of short-time work
3500 -
Covid 2500
3000 + shock expected peak
1 'S 2000 (gov.leak) L
2500 -
Great
2000 - Recession 1500

1500 ’\‘
1000
1000 \\
500

500 | —— \
0- 0 -=-|4j e e =

—

® Etats-Unis: le chdmage est prévu & un niveau inédit depuis les années 1930

* Prés de 50M d’employés (sur un total de 160M environ) sont directement a risque du fait des mesures de
fermeture de I'économie, dont commerce de détail (17M), loisirs, hétels et restauration (15M), transports (8M). Le
pic historique du taux de chémage (25% en 1934) pourrait &tre ponctuellement dépasseé.

@ Europe : encouragement a l'usage intensif des mécanismes de chémage partiel qui facilitent ensuite le retour vers Femploi

* Le chdmage partiel a fait ses preuves comme amortisseur du choc économique lors de la Grande Récession de
2008-09, notamment en Allemagne.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Marchés financiers )
Des comportements de panique sur tous les marches

World equity market capitalisation * % — US: BBB corporate bond index BBB!$F$25spread

® trl $

90
US:China >
trade deal
| ; 4

B0 e A A ,
Covid
shocK

0

/ '
Jl / Trade war Covid 2
f starts shock W\ J
60 l
1

US gov.
Trump elected shutdown

50 0
15 16 17 18 19 20 15 16 17 18 19 20

@ Relativement a sa durée, la correction boursiére du marché US est la plus violente de I'histoire post-1945

* Le président Trump a souvent présenté le marché des actions comme le baromeétre de ses succes et par suite, le
principal argument en faveur de sa réélection. La correction soudaine (-34% P-to-T) a montré la fragilité de cet
argument électoral. Il a pu en résulter un certain déni face a la gravité de la crise sanitaire et un retard de
plusieurs jours dans la réaction ("We cannot let the cure be worse than the problem itself.“)

@ Des réactions extrémes sur tous les autres marchés (dette publique, dette privée, volatilité, pétrole, dollar)

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Réaction de politique économique
Plus rapide et plus massive que durant la crise financiere de 2008

Fscal policy

Monetary and fiscal actions during the coronavirus crisis *

{(24% of GDP)
H
i

GDP) GDP) GDP)

facilities

CARES Act (2.2tr$,

cut of 65 bps

|
Interest | no change at -0.50% cuts of 150 bps to
rates i 0% to 0.10%
.................... ;..........__.........._..........._..........._..........._..........__. ........__..........__.......:...__..........__....
i Additional provision of liqudity on more generous s | ' New facility t
Liquidity (1) ? terms (dual system on LTRO terms equivalentto a everalnew ; New facilityto

i suppot SME

Monetary 3 25bp rate cut)
policy Liquidity (2) g dollar swap arrangements between central banks
. et USSRy . - USSR
| o H
i Additional QE of 120bn€ (March 12) + new :
{ H
QE | programme of 750bn€ (PEP, March 19) + flexible New QE,,Of 7.00.b"n$, ! QE of 210bn£
H then "no limit :
i stance to do more :
!
........................................ T T
| '
Direct | 123bne | oDn€ | S0bn€ i 17bn€ | 30bnE (1.4%
transfers |(3.6% ifGDp)| (L9%0f | (28%If {1 (1.4%f i of GDP)
i GDP) GDP) GDP)

or around 10% of i

% “unlimited” | _YP© up to up to -
state | el 300bn€ | 350bn€ | 100bne GDP (2tr$) ! ypto 330bnE
guarantees | P (12% of (20% of (8% of

! (16% of GDP)

*as of 2020, March 30

a‘

En lespace de 2-3 semaines, tous les outils expérimentés en 2008 ont été mobilisé a nouveau et souvent amplifies
* Actions monétaires — intervention massive (en pratique illimitée) pour assurer la liquidité

* Actions budgétaires — une combinaison (variable selon les pays) de mesures de soutien (garanties de prét ou de
revenu) et de relance (dépenses nouvelles)

Source: sources nationales, ODDO BHF
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Fed
No-limit
1 | bns Fed net purchase of Treasuries/month ———FF rate (ths) % %GDP US federal public debt outstanding
600 4.00 125
new QE}
500 >, 3.00 N
—0 100 \
400 _’_’— T 2.00 war \ GFC
' 1 75
300 - 1.00
— l /N

200 0.00| | =0 N\ p

liquidity injections N\ /
100 N / A
S~ 25

0 Wirj N

-100 0
13 14 15 16 17 18 19 20 1909 1919 1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

® ZIRP + QE + RP + CPFF + PDCF + MMLFL + PMCCF + SMCCF+ swaps $ + FIMARF

* Dans une situation de stress évolutive, la Fed a multiplié les facilités de liquidité et de crédit. Dans le cas présent,
il y en a pour les institutions bancaires, les fonds monétaires, le papier commercial, les emprunts d’Etat, les
titrisations hypothécaires, les titrisations de crédit a I'économie, le marché international en dollar. Des contraintes
réglementaires ont été assouplies. La Fed intervient aussi en soutien des garanties de prét offertes par le Trésor
(450Md$, dans le cadre du paquet de 2.2tr$ voté par le Congres)

@ Le déficit fedéral se dirige vers les niveaux de la crise de 2008-09 (>10% du PIB). Bond anticipé de la dette publique

Source: Fed, ODDO BHF
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BCE )

No-limit (ou presque)

bn EUR ECB's holdings of assets (4W change) bp Italian-German 10-year yield spread
120 600
target with PEPP —% | € "whatever it takes"
100 500 Italian
political PEPP
80 400 1+ termoil f
60 ,, 300 1§ |- \‘
40 | 200 T
/ EMU
20 100 1-soverelg WA
crisis
0 T T T T 0
15 16 17 18 19 20 12 13 14 15 16 17 18 19 20

@ En ajoutant 'extension du de QE et la création du nouveau programme (PEP), lintervention de la BCE est sans précédent

* Le PEPP (Pandemic Emergency Purchase Progamme) a plusieurs caractéristiques inédites. L’'enveloppe initiale
(750Md€) est évolutive en masse et en durée. De nouveaux actifs sont éligibles: dette grecque, papier
commercial de court terme. Les limites auto-imposées par émetteur/émission sont suspendues.. Le but est
d’avoir une flexibilité maximale.

@ Aprés un cafouillage de communication, la BCE s’est clairement engagée contre le risque de fragmentation financiére

* En pratique, cela garantit des conditions de refinancement favorables, notamment pour I'ltalie

Source: BCE, Bloomberg, ODDO BHF
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Un sérieux test pour l'unité européenne

Le choc sanitaire ravive les divisions usuelles nord/sud

Do you think that having the euro is a GOOD or a BAD thing for
your country? (net balance %: good minus bad)

..... good (+)

Germany

EMU PAEN

Italy PRGN /

————— Sez
- <~

-/

/
4
/
£ G
/
4
4

J /S

7 NN
/ N %

bad ()

2007 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Spring 2017

[COUNTRY X] on the introduction of Eurobonds
(net balance %: in favour minus opposed)

40
30
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20

T T

10

0 ]
10 -
20 -
-30 -

-40

Germany

Austria

Cyprus
Greece
EMU
France
Italy
Ireland

Portugal

Spain

Belgium

® La crise sanitaire pose brutalement la question de I'utilité des institutions européennes par rapport aux Etats nationaux

* L’attachement a I'euro a plusieurs fois été testé lors des crises de dette souveraine (2010-2015) ou la crise

migratoire (2015). Il en était ressorti renforcé dans tous les pays.

@ Tant que le veto allemand persiste, une mutualisation de la dette, méme limitée (montant, durée), parait improbable

* Lacrise actuelle est I' exemple pur de choc exogene et symétrique (# chocs endogenes et asymétriques des
années 2010-2015). En théorie, cela justifie une réponse mutuelle, y compris pour le financement. Cela se heurte
au refus allemand (et son proxy néerlandais). Il y a un risque trés sérieux d’encourager les partis favorables a la

désintégration de I'euro, en particulier en Italie.

Source: Eurobarometer, ODDO BHF
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Croissance du PIB réel des principaux pays (variation T/T-1 en %)
Contributions a la croissance du PIB réel: pays du G7

Croissance du PIB réel: pays du G7 + Chine

Croissance du PIB réel: pays d'Asie hors Chine-Japon (sélection)
Croissance du PIB réel: autres pays (sélection)

Production industrielle: pays.du G7 + émergents (sélection)
Inflation des prix a la consommation: pays du G7 + Chine

Inflation des prix & la consommation: pays émergents (sélection)
Taux de chdmage: pays du G7

. Confiance des directeurs d’'achat (indices PMI) : pays du G7 + BRIC
. Confiance des ménages: pays développés (sélection)

. Ventes de voitures: pays du G7 + Chine + Brésil

. Taux directeurs des banques centrales: pays développés (sélection)
. Taux directeurs de banques centrales: pays émergents (sélection)

. Bilan des banques centrales: pays développés

. Réserves de change: monde et principaux détenteurs

. Balance des comptes courants: pays du G7 + Chine

. Balance des comptes courants: pays émergents (sélection)

. Taux de change contre EUR ou USD: principales devises

. Dette publique (en % du PIB): pays européens (sélection)

. Ratings souverains: pays européens (sélection)

. Refinancement des banques auprés de I'Eurosysteme

. Préts bancaires au secteur privé: pays européens (sélection)

. Rendements a 10 ans des emprunts d’Etat



Annexe 1

Croissance du PIB

World *
Developed countries
Asia excl.Japan

us

EMU

- Germany

- France

- Italy

Japan

UK
Switzerland
Canada
Australia

China

Hong Kong
India **
Korea
Indonesia **
Taiwan
Thailand
Malaysia **
Philippines
Singapore

Brazil
Chile
Mexico

Russia **
Poland
Turkey
South Africa

GDP 2017

bn $

80322
42505
19697

19519
11769
3665
2592
1951

4860
2640
680
1650
1387

12062
342
2652
1624
1015
575
455
319
314
338

2053
278
1157

1579
527
853
349

Weights 2017
current$ PPP $
% %
100.0 100.0
52.9 35.3
245 33.9
24.3 15.3
14.7 10.7
4.6 33
3.2 2.2
2.4 18
6.1 4.2
3.3 2.3
0.8 04
2.1 1.4
1.7 1.0
15.0 18.1
0.4 0.4
33 75
2.0 17
1.3 25
0.7 0.9
0.6 1.0
0.4 0.7
04 0.7
0.4 0.4
2.6 25
0.3 0.4
1.4 1.9
2.0 3.2
0.7 0.9
11 17
0.4 0.6

réel des principaux pays (variation t/t-1 %)

Q1
0.74
0.21
1.38

-0.3
05
1.0

0.1

0.1

1.0
0.7
0.7
0.2
0.7

18
0.9
0.9
0.9
1.2
0.6
-0.4
11
24
0.7

0.5
0.0
0.6
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11
2.7
-0.6
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00 01 -02

-1.9 01 05
0.7 06 0.6
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03 01 13
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12 -04 02
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-15 24 15
03 06 11

* as usual, world weighting is based on real GDP at PPP exchange rate (IMF data)

** for those countries, seasonaly-adjusted figures by ODDO BHF
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0.76
1.54
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0.4
0.2
1.4
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050 035 0.17
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04 15 08
10 09 12
21 13 21
12 12 0.0
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-0.7 01 03

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF

Real GDP change (Q/Q non annualised, %)
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Annexe 2
Contributions a la croissance du PIB reel: pays du G7

us

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

Japan

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

Germany

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

France

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

Italy

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

EMU

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand
UK

Real GDP qoq %
- Inventories

- Net exports

- Final demand

* do not sum up exactly due to roundings

Pre-crisis
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0.3
-1.0

-1.6
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0.4
-0.7

=157
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0.4
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Post-crisis
2010 to date
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0.5
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Real GDP change (Q/Q non annualised, %) and contributions to growth *
2015
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0.0
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-0.2
0.2
0.5

0.7
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0.6
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0.6
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0.3
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0.0
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0.2
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Annexe 3

Croissance du PIB réel: pays du G7 + Chine

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Annexe 4
Croissance du PIB réel: pays d’Asie hors Chine-Japon (sélection)

% India : real GDP growth % South Korea : real GDP growth % Indonesia : real GDP growth
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Annexe 5
Croissance du PIB réel: autres pays (selection)
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Annexe 6

Production industrielle (indice): sélection de pays
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Annexe 7/

Inflation des prix a la consommation: pays du G7 + Chine
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Annexe 8
Inflation des prix a la consommation: pays émergents (sélection)
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Annexe 9
Taux de chdbmage: pays du G7
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Annexe 10
Confiance des directeurs d’achat (indice PMI): pays du G7 + BRIC
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Annexe 11
Confiance des ménages: pays développeés (sélection)

st.dev. US: consumer confidence st.dev. EMU: consumer confidence st.dev. UK: consumer confidence
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Annexe 12
Ventes de voitures: pays du G7 + Chine + Bresil
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Annexe 13
Taux directeurs des banques centrales: pays développés (sélection)

% World: weighted-average policy rate* % US: Fed funds rate (upper bound) % EMU: ECB refi & depo rate
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Annexe 14

Taux directeurs des bangues centrales: pays émergents (sélection)
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Annexe 15
Bilan des bangues centrales: pays déeveloppés (sélection)
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Annexe 16

Réserves de change en dollar: monde et principaux pays déetenteurs
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Annexe 17
Balance des comptes courants (% du PIB): pays du G7 + Chine

%GDP US : C/A balance %GDP EMU: C/A balance %GDP China : trade balance & C/A balance
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Annexe 18
Balance des comptes courants (% du PIB): pays émergents

%GDP India : C/A balance %GDP Brazil : C/A balance %GDP Russia : C/A balance
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Annexe 19
Taux de change vs EUR ou USD: principales devises
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Annexe 20
Dette publique (en % du PIB): pays européens (sélection)
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Annexe 21

Ratings souverains: pays europeens (selection)

scale Germany rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA | Aaa

investment grade

E;B+ /jBal

junk status

scale France rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA | Aaa

Sj&P cQt
G Mood ‘s cut

@ Fitch cut

T

ju;lk Fitch cut

Moodi‘s cut

scale UK rating (avg S&P, Moody's, Fitch)
AAA | Aaa , . .
Ié Moody's CUE post-Brexit cut
| |Fitch cut |
|Moody's cuﬂ

1

ISiB+ / Ba

g

junk

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

scale Belgium rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA | Aaa |

- ‘@‘
E]

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

scale Italy rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA / Aaa |

T

G
BB+ /Bal
junk

scale Spain rating (average S&P, Moody's, Fitch)

il

BB+ / Bal;

AAA/ A'Ei‘

i

junk

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

scale Ireland rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA |/ Aaa |
!

IS
3 ",

i

A,
'|

B‘jB+/ Ba

junk

scale Portugal rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA |/ Aaa |

.

Ic

BB+/QL—

junk

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Source; Bloomberg, ODDO BHF

scale Greece rating (average S&P, Moody's, Fitch)

AAA [ Aaa |

™

nvestment grade

|BB+/Bal

junk status -~

o o

L

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Annexe 22

Refinancement des banques auprés de I'Eurosystéme

bnEUR Germany: ECB refinancing bnEUR Netherlands: ECB refinancing bnEUR Finland: ECB refinancing
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bnEUR France: ECB refinancing bnEUR Italy: ECB refinancing bnEUR Spain: ECB refinancing
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bnEUR Ireland: ECB/NCB refinancing bnEUR Greece: ECB/NCB refinancing bnEUR Portugal: ECB refinancing
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Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Annexe 23
Préts bancaires au secteur privé: pays européens (sélection)

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Annexe 24

Rendements a 10 ans des emprunts d’Etat

% US: 10Y government bond yield % Germany: 10Y government bond yield % Japan: 10Y government bond yield
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% UK: 10Y government bond yield

% France: 10Y government bond yield

% Netherlands: 10Y government bond yield
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% Spain: 10Y government bond yield % Italy: 10Y government bond yield % Portugal/lreland: 10Y government bond yield
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Source; Bloomberg, ODDO BHF
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