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Résumé )
L’audace d’espérer, version européenne

® Qu en est-on exactement de la pandémie de coronavirus? Cette question conditionnera I’évolution du cycle économique sur les prochaines semaines, les prochains mois, et
sans doute au-dela. Il va sans dire que nul, méme les plus hautes sommités médicales, n’a la réponse. On ne peut raisonner que sur la base d’hypothéses et de scénarios
évolutifs. Depuis six mois que le virus est au centre des préoccupations, la connaissance s’est étoffée. On sait mieux ce qu'il faut faire, et surtout ce qu’il ne faut pas faire, pour
freiner la transmission. Le dépistage s’est développé. Le protocole de traitement des personnes infectées a progressé, contribuant au repli de la mortalité. Il y a des avancées
dit-on prometteuses dans la recherche d’un vaccin. En tout état de cause, ce virus reste une épée de Damocles suspendue au-dessus de I'’économie mondiale.

® En six mois, I'économie mondiale a changé du tout au tout. Elle était supposée croitre de 3% en 2020. Il est désormais anticipé une contraction d’environ 4% selon le dernier
état du consensus des prévisionnistes, suivie d’une hausse de 6% en 2021. Pratiquement tous les pays enregistreront une contraction de leur PIB par téte cette année. Ces
moyennes annuelles déforment la perspective, car en fait 'économie mondiale est déja dans une phase de rebond. Ce constat vaut pour la Chine depuis mars, pour I'Europe
et les Etats-Unis depuis mai. Dans bien des cas, ce rebond a surpris par sa vigueur. Certains indicateurs ont retrouvé, ou peu s’en faut, leur niveau d’avant la pandémie,
affichant un profil presque parfaitement symétrique, la chute suivie d’'une envolée (oui, ¢a ressemble a un V). La encore, il faut se garder des illusions d’optique. Le rebond
traduit en large partie un rattrapage aprés que les restrictions d’activité et de déplacement ont été levées ou assouplies. Des dépenses suspendues ont simplement pu se
réaliser, des licenciements temporaires ont pu étre annulés, la déprime a fait place au soulagement chez les chefs d’entreprises qui peuvent reprendre leur activité. Il ne faut
pas minimiser ces développements positifs mais reconnaissons qu’ils ne renseignent guére sur la solidité de la reprise, dans un contexte d’'incertitude sanitaire toujours élevé.

* Pourtant, les acteurs des marchés de capitaux ont semblé conclure ces derniers temps que le choc de la pandémie était bel et bien fini. Sans doute, le traumatisme causé par
la fermeture soudaine des économies ne va pas se répéter a I'identique, mais 'onde du choc continue de s’étendre. Les responsables de la politique économique, qui n’ont
pas pour mission de tempérer I'optimisme des marchés, insistent d’ailleurs sur les dommages permanents que cette crise peut causer, en particulier sur le marché du travail.
Le résultat est une situation curieuse : les banques centrales, les autorités budgétaires font tout leur possible pour délivrer un soutien maximal & moyen terme dans
I'anticipation que les effets de la crise sont durables — et cette stimulation monétaire et budgétaire encourage les investisseurs a croire que la crise sera éphémere, sinon déja
terminée. On peine parfois a tout rationaliser.

®  Un autre point en débat concerne la situation des Etats-Unis et de I'Europe, et de leurs perspectives respectives. Le choc du confinement a été plus rude en Europe, d’ol une
plus forte contraction du PIB réel qu'aux Etats-Unis (cela pourrait représenter un écart d’environ 3 points en 2020). De plus, la réaction budgétaire a pu sembler plus tardive ou
hésitante de ce coté-ci de I'Atlantique. Le déficit fédéral américain se dirige vers 20% du PIB cette année, soit environ deux fois plus qu’en zone euro. Cela dit, 'Europe a
guelques avantages a faire valoir. Primo — on en revient toujours la — il y a la situation sanitaire. On ne se risquera pas a affirmer que le probléme est totalement maitrisé en
Europe, mais il 'est mieux semble-t-il qu’aux Etats-Unis. La reprise peut s’essouffler ou s’arréter si les agents en viennent & réduire leur mobilité, par obligation ou par simple
prudence. De ce point de vue, le vif débat sur la réouverture des écoles aux Etats-Unis est tout sauf trivial. Secundo, en privilégiant des systémes d’activité réduite plutét
gu’une hausse des indemnités de chémage, les pays européens offrent un soutien durable au marché du travail, ce qui est un élément crucial pour la demande intérieure. Sile
Congres US ne prolonge pas les aides exceptionnelles aux chdémeurs (ce que beaucoup de Républicains réprouvent jugeant, sans preuve, que cela encourage la paresse), le
revenu disponible baissera, et partant les dépenses de consommation. Enfin, il faut dire un mot du risque politique. Depuis 2015, I'Europe a souvent été décrite comme une
structure institutionnelle au bord de I'éclatement. C’était le cas lors de la crise de la dette grecque, puis lors de crise des migrants, puis lors du Brexit. Certes, les pays-
membres n’ont pas tous a chaque instant les mémes objectifs. De plus, dans presque chaque pays, il y a des forces politiques eurosceptiques dont le poids n’est pas
négligeable. Dans les faits, toutefois, I'intégration a progressé en Europe depuis cing ans. D’abord de maniere détournée, si on ose dire, grace a I'action de la BCE. En
empéchant la fragmentation des conditions financiéres, la politique monétaire contribue a renforcer la zone euro. L’'intégration apparait aussi désormais de maniére explicite.
L’accord récent sur un "plan de relance" officialise une forme de solidarité budgétaire entre pays (fit-ce de maniére exceptionnelle). Ce plan aurait été tout simplement
inimaginable il y a peu. Par comparaison, l'incertitude électorale américaine apparait comme une source de plus grande volatilité pour les prochains mois.
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Tableau de prévisions (1)

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*
Average 2019 2020 Consensus* IMF OECD
2019 2020 2021 QL Q2 Q3 Q4:0Q1 Q2 Q3 4 2020 2021 2020 2021 2020 2021
World 31 -35 6.0 -49 54 -6.0 5.2
us 23 -54 50 31 20 21 21 -5 -36 20 14 -53 4.0 -8.0 45 -7.3 4.1
EMU 13 -70 6.7 20 08 11 01 -14 -41 54 12 -84 6.1 -10.2 6.0 -9.1 65
- Germany 06 -53 53 19 -10 11 -04; -9 -31 28 10 -6.3 5.0 -7.8 54 -6.6 5.8
- France 15 -8.8 8.2 20 1.0 0.8 -04;-20 45 71 10 -99 7.0 -125 7.3 -11.4 7.7
- ltaly 03 -86 7.3 09 03 0.1 -1.0{-20 -41 58 10 -10.6 6.1 -12.8 6.3 -11.3 7.7
- Spain 20 -93 83 23 15 16 17:-19 -52 88 11 -10.8 7.1 -12.8 6.3 -11.1 75
UK 15 -94 74 27 -02 21 00: -8 -59 87 10 -9.2 59 -10.2 6.3 -11.5 9.0
Japan 0.7 -47 34 26 21 00 -72; -2 -25 17 8 -51 25 -58 24 -6.0 2.1
China (y/y%) 6.2 1.3 8.8 64 6.2 6.0 60; -7 3 4 4 1.7 79 1.0 8.2 -2.6 6.8
*yly or g/q annualised rate, except for China (y/y%only) *13 July 2020 24 June 2020 10 June 2020
FORECASTS - RATES & FX
Actual Target Last 5 years* Average
22/07/2020 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 -0.20 -0.38 -040 -040 -0.43 -0.50

10Y rate

US T-note 0.6 0.8 1.0 3.2 0.6 2.1 1.8 2.3 29 2.1 0.9

German Bund -0.5 -0.3 -0.3 0.7 -0.6 0.5 0.1 0.4 0.5 -0.2 -0.4

French OAT -0.2 0.0 0.0 1.0 -0.3 0.8 0.5 0.8 0.7 0.1 -0.1

Forex

EUR/USD 1.15 - 1.18 123 1.05 111 111 113 118 112 113

USD/JPY 107 - 110 123 101 121 109 112 110 109 108

USD/RMB 6.99 = 7.10 7.12 6.30 6.28 6.64 6.76 6.61 6.91 7.03

*monthly average

Source: consensus forecasts, IMF, OECD, ODDO BHF

)
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Tableau de prévisions (2)

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

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 (%)

Average 2019
2019 2020 2021 Q1 Q2 Q3
2.3 -5.4 5.0 3.1 2.0 2.1
2.6 -6.0 5.1 11 4.6 3.1
2.1 -7.0 6.3 4.4 -1.0 -2.3
-15 31 25 -1.0 -3.0 4.6
25 -5.0 4.7 1.9 3.7 2.3
0.1 -1.1 0.4 0.5 -1.0 0.0
-0.2 0.7 -0.2 0.8 -0.8 -0.2
1.8 0.9 1.6 1.6 1.8 1.8
3.7 9.2 7.8 3.9 3.6 3.6
1.3 -7.0 6.7 2.0 0.8 11
1.3 -7.2 7.2 2.2 0.8 1.7
5.0 -4.4 7.3 1.7 2.9 -1.1
2.0 -4.6 5.7 1.9 1.4 11
-0.3 -13 0.8 -3.1 5.6 -5.5
-0.5 -1.0 0.2 3.3 -5.7 5.3
12 0.8 1.6 1.4 1.4 1.0
7.6 8.3 9.0 7.8 7.6 7.5
15 -8.8 8.2 2.0 1.0 0.8
15 -7.6 8.3 2.4 1.3 1.8
43 -139 103 4.6 5.6 4.9
2.2 -7.9 7.5 2.6 2.5 2.7
-04 -0.8 0.8 0.6 -0.8 -0.4
-0.3 -0.1 -0.1 -1.2 -0.6 -1.5
13 0.9 15 14 1.3 12
8.2 8.6 9.0 8.4 8.2 8.2

Q4

2.1
1.8
-2.4
6.5
16
=152
19
2.0
35

0.1
0.5
14.0
3.2
0.9
-3.9
1.0
7.4

-0.4
12
0.2
12

-1.9
0.4
13
7.8

-20
-20
-36
-22

13
7.6

2020
Q2 Q3
36 20
35 15
-40 35
40 -5
32 15
-5 5
0 0
04 05
13.0 11.0
41 54
-39 54
45 52
33 40
-10 9
-2 2
02 08
75 90
45 71
-40 65
-50 80
-38 59
-11 9
0 0
03 09
83 90

Q4
14
15
15

20
13

0.7
9.0

12

11

11
9.5

10

10

1.2
9.5

*yly or g/q annualised rate

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Les conditions financieres sont tres favorables )
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@ Tous les signes de panique financiére, qui étaient nombreux et séveres en mars, on été surmontés

* L’élément déclencheur est sans conteste la réponse des banques centrales. Leurs interventions, a compter de
mars, ont résolu I'un aprés l'autre les dysfonctionnements de marché / les craintes sur la liquidité. Ensuite, les
signes de stabilisation de I'activité économique et les diverses mesures de soutien budgétaire ont alimenté les
scénarios de rebond rapide (en V, visible uniquement sur quelques variables). Dernierement, les espoirs de
trouver un traitement médical (course au vaccin) ont soutenu I'appétit pour le risque.

@ La réaction des responsables de politique économique en Europe apparait singulierement rapide, surtout si l'on considere
la spécificité institutionnelle de 'UE (pas de budget de stabilisation) et les différences/divergences entre pays

Source: Bloomberg, Thomson Reuters, ODDO BHF
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Les indicateurs de sentiment ont vivement rebondi

a‘
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@ Les indices PMI sont revenus au voisinage de leur niveau pré-virus

* Les indicateurs de climat des affaires affichent un profil symétrique sur le H1 2020, avec une forte chute, suivie
d’'un rebond de méme amplitude (ou peu s’en faut). Le pessimisme était maximal en avril, période ou le
confinement était le plus fort et I'incertitude sanitaire la plus grande. Les niveaux d’activité / d’emploi n’ont pas du
tout effacé le choc. Les corrélations historiques entre PMI et taux de croissance sont actuellement distordues.

@ L’amélioration du sentiment des ménages est beaucoup plus timide

* Le choc sur le revenu disponible des ménages a été amorti par divers mécanismes (hausse des indemnités de
chémage aux US, systémes d’activité réduite en Europe), mais les perspectives d’emploi restent sombres.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Les statistiques macro signent la fin de la "récession du COVID"

D)
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@ Aux US, le rebond des indicateurs d'activité réel est général depuis deux-trois mois (mais largement incomplet)
* Depuis le point bas atteint en avril, 'emploi a progressé de 5.8%, les ventes au détail de 27%, la production
industrielle de 6.8%, les mises en chantier de 27% (Pour rappel, sur une base 100 juste avant le choc, ces quatre
indicateurs se situent respectivement a 90, 99, 89 et 76 en juin).
@ Méme mouvement de rebond en Europe, avec de notables différences entre pays
o
* Ces differences refletent la sevérité et la durée du confinement, facteurs eux-mémes déterminés par la maniere S
dont la crise sanitaire a été gérée. L’Allemagne fait figure de modéle de ce point de vue. Dans I'ensemble, la %

reprise d’activité a pour l'instant été plus rapide gqu'initialement espéré.

Source: Google, Thomson Reuters, INSEE, BdF, ODDO BHF



Mais... le risque sanitaire demeure bien présent )
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® Depuis la miuin, la circulation du virus a vivement accéléré aux Etats-Unis (ce n'est pas le cas pour linstant en Europe)

* Le rebond des cas d’infections est le signe que la réouverture de 'économie US a sans doute été trop rapide par
endroits et que les mesures prophylactiques (distance, hygiéne, port du masque) n’ont pas été assez suivies. En
I'absence de traitement médical, elles sont le seul moyen de freiner la pandémie. Les protocoles de traitement
des patients ont fait des progrés (d’ou un repli du risque de mortalité), mais cela ne suffit pas un retour a la vie
normale dans de multiples domaines (tout ce qui a trait aux déplacements pour motif professionnel ou de loisirs).

@ La circulation du virus influence sans délai la mobilité des agents et, au bout du compte, leur activité et leur dépense.

Source: Thomson Reuters, Fed Dallas, Harvard University, ODDO BHF 10
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Mais... les perspectives d’emploi restent fortement dégradées

D)
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@ Les destructions demploi dépassent tous les records des récessions passees, y compris la crise de 2008-09

* En Europe ont été mis sur pied rapidement des systéme d’activité réduite (sur le modéle du Kurzarbeit allemand

qui a fait ses preuves en 2009): I'Etat prend en charge une partie des salaires, évitant des licenciements massifs.

Aux US, les indemnités de chémage ont été accrues, dans I'espoir qu’une fois le choc passé, les entreprises
réembaucheraient leur personnel. A premiére vue, le systeme européen parait plus efficace et moins codteux.

@ Londe de choc sur le marché du travail (licenciements permanents vs temporaires) est encore en train de grossir

* Aux US, la Fed ne cesse d’alerter sur les dommages de moyen terme. Outre la hausse du nombre de chémeurs,
le nombre de travailleurs découragés augmente, avec le risque d’une sortie permanente du marché du travail.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF

11

23/07/2020



Mais... les conditions de credit des firmes se resserrent )
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® Aux Etats-Unis, le risque de défaillance des entreprises s'est nettement accru (baisse de la qualité des ratings)

* Les défaillances sont bien corrélées avec les déviations du PIB par rapport a sa tendance pré-crise. Comme il est
presque certain que I'écart de production ne sera pas comblé a court terme, les faillites sont amenées a monter.
En général, leur pic est atteint six a douze mois apres la fin de la récession.

@ En zone euro, les banques commerciales anticipent un resserrement de leurs standards de préts

* Selon la BCE, le durcissement s’annonce moins fort qu’aprés la crise financiére de 2008. De plus, les garanties
de préts des Etats représentent un coussin significatif. Cela étant, déterminer a priori la viabilité des entreprises
face a ce choc est un exercice périlleux. Tout cela pousse a I'attentisme sur le front du crédit.

Source: Bloomberg, Thomson Reuters, ODDO BHF
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Au total, les révisions de croissance du PIB ont touché leur point bas

D)
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@ Aprés quatre mois de fortes baisses, les prévisions de croissance mondiale sont stabilisées a environ -4% en 2020
* Leffet de surprise négatif (pandémie / confinement) est désormais pleinement intégré aux prévisions. La
réouverture des economies a pour I'instant plutét délivré des bonnes surprises.
@ Lécart de production s'est durablement creusé, de quoi prolonger un régime de basse inflation

*  Symétriguement a la révision baissiere pour 2020, les prévisions ont été revues en hausse sur 2021 (environ
+6%) mais le résultat net reste négatif. Dans ce scénario — qui suppose qu’il n’y ait pas de grande seconde

vague — I'activité globale fin 2021 serait environ 5% au-dessous du niveau qui aurait été atteint sans la pandémie.

Source: Thomson Reuters, consensus, ODDO BHF
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Des politiques monétaires favorables au financement de la relance

a‘
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347

618
616
1

2847
2103
184
264
0

17 July

549
356

1590
1589
1

3435
2251
224
285
404

4664

6323

Eurosystem consolidated statement (bn€)
3Jan.20

Liabilities 3Jan.20
Banknotes 1289
Deposits 2446
- o/w held by banks 1867
- o/lw EZ residents 313
-o/w non EZresidents 266
Other liabilities 929

(incl.capital & reevaluation account)

TOTAL 4664

17 July
1373

3946
2916
793
237

1004

6323

Federal reserve banks consolidated statement (bn$)
Assets 1Jan.2020 July 15 Liabilities 1Jan.2020 July 15 Assets
Gold/FXReserves * 18 18 Banknotes 1759 1933 Gold
Loans 0 93 Deposits 2032 4638 EX Reserves
- o/w PD credit facility 0 2 - o/w held by banks 1549 2733 -
- olw MMM lig.facility 0 19 |- o T'syaccount 404 1740 Lending to EZ banks
- ow PPP lig.facility 0 68 -o/w (T)LTRO
T o RO
Repo 0
Central bank swap 0}
Securities 3740 6204 Se/cuntlesb e
- o/w Treasuries @ - o/w gov.bonds (PSPP)
- o/lw MBS 1409 1948 - o/w corp.bonds (CSPP)
oth 6 89 |other liabilit 382 388 - o/lw covered.bonds
herassets s 4 .t eriabl tties - o/w PEPP (emergency)
(incl.capital)
TOTAL 4174 6959 |TOTAL 4174 6959 Otherassets
A= 67%
* not all Gold/FX reserves recorded in FRB accounts, gold valued at historical cost TOTAL
PD: primary dealer , MMMF: money market mutual fund, PPP: Paycheck Protection Program A=

36%

@ La Fed réduit ses interventions (moins de stress sur les marchés) mais se prépare a renforcer la forward guidance

@ La BCE poursuit ses achats de titres et continue d’assouplir les conditions de refinancement des banques

Source: Fed, BCE, ODDO BHF

Le bilan de la Fed baisse depuis la mi-juin (-3%, mais +67% ytd). Cela traduit une modération des achats d’actifs,
un arrét des opérations de repo spéciales, une chute de la demande de swaps dollar. Les facilités de prét sont
peu utilisées. Le discours dominant est que les risques économiques penchent du coté baissier. Pour prévenir
tout retour du stress, la Fed réfléchit a introduire des cibles de taux (préférence pour la maturité 3 ans)

Les achats d’actifs ont baissé d’un pic a 160Md€/mois en mai a 120Md€ en juillet (en partie, un effet saisonnier
négatif durant I'été). La BCE penche pour utiliser totalement le PEPP (1350Md€) et n’exclut pas une extension.
L'opération TLTRO a -1% surcompense la taxe NIRP (-0.5% sur les réserves excédentaires, hors tiering).

15
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US — Forte réaction de court terme, mais risque de fiscal cliff )

bn$, 12m sum = S federal outlays US federal receipts
US: fiscal metricsl . 6500
i b i %GDP*
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" n$0 6000 r
Emergency transfers to households & SMEs 1610 7.5 5500
_olw Paycheck Protection Program : 669 : 3.1 ,
: : 5000
Guaranteed loans to firms 600 2.8 4500
_olw actually commited : 0 : 0.0 14%
2020 budget deficit (fcst) . 4280 | 200 3500 4 AN I
: : : > e
vs 2019 bud ici i : VA \ R IS v — \+
B get deficit : 1549 : 7.2 y. L
; : 3000 g 10% =
2020 gross public debtissuance (H1) 6023 28.1 2500 /= GDP o
_Vs 2019 issuance (H1) i 4662 1 218 \i/—/—’
* 2019 GDP = $24 428bn 2000 |
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

* Crise et mesures d’urgence — Les autorités ont créé le Paycheck Protection Program qui octroie des préts aux entreprises, transformés en
subventions si les entreprises gardent leurs effectifs ou réembauchent rapidement les salariés licenciés. Le soutien aux ménages vient de
transferts exceptionnels: chéques directs, hausse des indemnités de chémage. Au T2, le revenu des ménages s'est accru et leur taux d'épargne
a bondi de 8% en février a 32% en awvril (23% en mai). Sauf extension, l'aide d'urgence aux chémeurs expire fin juillet. Démocrates et
Républicains veulent un plan de soutien additionnel, mais différent largement sur les montants et les mesures (assurance-chdbmage vs taxe sur
les salaires). Au minimum, une enveloppe additionnelle de 1-1.5 trillion parait probable. Le déficit, actuellement 14% du PIB, irait vers 20%.

* Plan de relance —A quelques mois des élections, chaque parti fait de (vagues) promesses de dépenses dinfrastructure (idem en 2016). Mais
pour cela, il faut que les objectifs de la Maison Blanche, de la Chambre et du Sénat soient alignés. Ce n'est pas le cas.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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UK — Mauvaise gestion de la crise sanitaire / Incertitude commerciale )

2016=100 e JK: monthly GDP index
UK: fiscal metricsl . 110
i bnE i %GDP*
Emergency transfers to households & SMEs ! 92 4.2 100 /’
_o/w partial unemployment 54 24 /
Guaranteed loans to firms 360 16.2 90 /\ '*
_ol/w actually commited 44 2.0 //M vﬁ"
2020 budget deficit (fcst) i 822 i 145
_vs 2019 budget deficit 46 2.1 80 /
. . i : vt
2020 gross public debtissuance (H1) : 384 : 17.3
_vs 2019 issuance (H1) : 229 : 10.3 70
*2019 GDP = £2 216bn 00 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

® Crise et mesures d’urgence — La gestion de la pandémie par les autorités a été pour le moins hésitante, passant d'une stratégie de recherche
d'immunité collective a un plan de confinement extrémement strict. La levée de ces mesures de confinement en a été plus tardive qu'en Europe
continentale. Le PIB britannique a enregistré une chute spectaculaire en mars-awril, et un redressement tres limité en mai. Pour protéger lemploi,
le gouvermement a mis en place un large systeme de chémage partiel (= 9.5 millions de personnes a son maximum).

* Plan de relance — Les vannes du budget sont grandes ouvertes, mais la priorité des autorités est concentrée sur le soutien a court terme. Les
discussions avec 'UE concemant un accord de libre-€change ont repris mais rien n’a filtré d'un éventuel progrés. Le scénario central est plutot
celui d'un no-deal Brexit, ce qui ne peut qu'entretenir lincertitude commerciale. Le climat n'est donc guére propice a faire des plans
d'investissement a moyen terme.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF 17
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Allemagne — Bonne résistance domestique / Vulnérabilités externes

% GDP Share of exports in GDP
Germany: fiscal metrics .
““““““““““““““““““““““ ‘L bn€ ‘L % GDP* 50
Ty
! !
Emergency transfers to households & SMEs | 65 g 1.9
_olw partial unemployment j 10 g 0.3 40 |
! !
! !
Guaranteed loans to firms j 756 g 22.0 30 |
_o/w actually commited j 33 E 1.0
! !
! !
2020 budget deficit (fcst) j 243 § 741 20 |
_vs 2019 budget deficit j -50 E -1.4
. . j E 10 ,,,,,,,,,,,
2020 gross public debtissuance (H1) j 373 § 10.8
_Vs 2019 issuance (H1) | 211 | 6.1
*2019 GDP = €3 441bn 0
Germany Spain  France Italy UK

* Crise et mesures d’urgence — LAllemagne est a juste raison louée pour la maniére dont elle a réagi a la crise sanitaire (un dépistage précoce
qui a permis un confinement moins strict qu'en France, en ltalie, en Espagne ou au Royaume-Uni). La récession a été sévere, il va sans dire,
mais bien moindre qu'ailleurs. De surcroit, le pays avait d'importantes marges de manceuvre au plan budgétaire. Le systéme du Kurzarbeit, qui
avait montré son efficacité aprés la crise financiére de 2008, a été réactivé (=8 millions de personnes a son maximum). Léconomie allemande
reste F'une des plus exposeées a évolution de la demande exteme.

* Plan de relance — Le demier paquet fiscal en date prévoit pres de 50 Md€ pour des dépenses d'investissement, de quoi prolonger une
tendance haussiere amorcée depuis de nombreuses années. Par ailleurs, le gouverement a nettement modifié sa position dans le débat
budgétaire européen, jouant un réle majeur dans 'adoption du "plan de relance" de 'UE - qui est la combinaison des plans nationaux (voir p.22).

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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France — Réformes suspendues / Promesse de relance et de baisse d'impdt "\‘

France: fiscal metrics

Emergency transfers to households & SMEs
_o/w partial unemployment ;

Guaranteed loans to firms
_ol/w actually commited

2020 budget deficit (fcst)
_vs 2019 budget deficit

2020 gross public debtissuance (H1)
_vs 2019 issuance (H1)

300
106

247
73

587
411

% GDP*

1.6
13

124
4.4

10.2
3.0

24.2
16.9

* 2019 GDP = €2 427bn

® Crise et mesures d’urgence — Le dispositif de confinement francais était trés strict. Il S'ensuit que la contraction du PIB a été colossale en mars
etawril. La levée progressive des restrictions de déplacement et d’activité a partir a la mi-mai, puis plus largement en juin, a permis un fort rebond.

age
68

67
66
65
64
63
62

61

Average age at retirement

France

UK

Spain

Germany

us

Italy

Le gouvemement a mis en place I'un des dispositifs de chdmage partiel plus généreux au monde (plus de 13 millions de demande, pour un

usage >8 millions a son maximum). Les conditions d’attribution ont ét€ un peu durcies depuis juin (hausse de la charge pour l'employeur) mais ce

systeme va perdurer car il est vu comme la meilleure protection du revenu disponible.

®* Plan de relance —La crise a suspendu le programme de réformes structurelles, déja mis a mal par les greves de la fin 2019 (réforme des

retraites). La priorité est un plan de relance chiffré a 100Md€ (sans détails précis, sauf les injonctions au verdissement). Les impéts de production

qui pésent sur les entreprises seront abaissés (10 a 20Md€E sur deux ans). La France comme 'Allemagne a ceuvré activement pour ladoption

du "plan de relance" de IUE.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Italie — Aidée par la BCE (coUt de la dette) et 'UE (subventions de relance)

a‘

Italy: fiscal metrics

Emergency transfers to households & SMEs
_o/w partial unemployment

Guaranteed loans to firms
_olw actually commited

2020 budget deficit (fcst)
_Vvs 2019 budget deficit

2020 gross public debtissuance (H1)
_vs 2019 issuance (H1)

300
40

167
29

318
238

9.3
16

17.8
13.3

*2019 GDP = €1 787bn

® Crise et mesures d’urgence — Lltalie figure pami les pays les plus rapidement et fortement touchés par la pandémie. La catastrophe sanitaire,

% GDP Italy: government debt
160 —
Covid crisis —» ,:'
150 '
'I
140 /
AN~
130 /
/J <4—— EMU sovergign crisis
120 A\
110
~\, <4—— Great Recession
100

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

ajoutée a une situation économigue médiocre et des finances publiques dégradées, tout cela pouvait conduire & une crise financiére. La menace
était réelle en mars, avant que la BCE ne lance son programme PEPP. L'écartement du spread italien a été stoppé puis en large part corrigeé.
Comme dans les autres pays, le gouvemement a mis en place un systéme de chdmage partiel afin de freiner les destructions d'emploi.

* Plan de relance — Méme si le colt du refinancement de la dette est tenu, les marges de manceuvre budgétaire sont tres étroites. La hausse de

la TVA initialement prévue a été annulée (un grand classique). Le ratio de dette pourrait avoisiner 160% du PIB a la fin 2020. Lltalie s'annonce
comme l'un des principaux pays bénéficiaires du "plan de relance" de TUE. Méme si la mise en ceuvre ne débutera pas avant 2021, avec une
montée en puissance sur 2022-2024, les montants alloués a [ 'ltalie pourraient représenter plus de 1.5% du PIB par an.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Espagne — Hausse des vulnérabilités dans I'attente du soutien de 'UE

a‘

% GDP Share of travel & tourism in GDP
Spain: fiscal metrics . (WTTC data)

_______________________________________________________________________ bn€ i %GDPY 16
Emergency transfers to households & SMEs 24 1.9 14
_olw partial unemployment 18 1.4 12
Guaranteed loans to firms 183 147 10
_olw actually commited 77 6.2 8
2020 budget deficit (fcst) 115 | 92 6
_vs 2019 budget deficit 35 § 2.8 4
2020 gross public debtissuance (H1) 197 15.8 2
_vs 2019 issuance (H1) 118 5 9.5

*2019 GDP = €1 245bn 0

Spain ltaly  Germany UK us France

* Crise et mesures d’urgence — La encore, une population durement touchée par la pandémie, et une économie durement fragilisée par le
confinement. En ligne avec la réaction des autres pays européens, un dispositif exceptionnel de chdmage partiel a été mis en place (environ 3
millions de personnes). Avant la pandémie, l[Espagne était sortie du radar des risques européens, malgré linstabilité du gouvemement et le
probleme récurrent de la Catalogne. Aprées la récession de 2012, le pays avait réformé son marché du travail (baisse des co(its). Lactuel
gouvemement a fait le contraire (hausse du salaire minimum). Le secteur du tourisme a un poids trés important dans l'activité totale. La chute
des déplacements transfrontaliers risque de peser lourdement sur la saison estivale. Les vulnérabilités économiques vont s'accroitre.

*  Plan derelance —Avec I'ltalie et la Pologne, lEspagne serait I'un des pays pouvant recevoir le plus de soutien dans le cadre du "plan de

relance" de l'UE. Les montants en jeu pourrait avoisiner 2% du PIB par an lorsque le dispositif serait pleinement opérationnel, a partir de 2022.

Reste au gouvemement a présenter un programme crédible d'investissement et de réformes structurelles.
Source: Thomson Reuters, ODDO BHF

21

23/07/2020



Europe — Le "plan de relance" sur le pas de tir / Décollage prévu 2021

a‘

bn€
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EU budget & recovery instruments (July 21 deal)

,,,,,,,,,,, \
Other
,,,,,,,,,,, // funds
EIB
,,,,,,,,,,, Multi-Year ) / guarantees
Financial Recovery V4
77777777777 Framework &
2021-2027 Resilience ESM
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"""""" (RRF)
J ) SURE
EU budget =1074  Stimulus =750 Safety =540
measures nets

EU: Recovery and Resilience Facility spending

0,
% GDP (based on initial EU Commission allocation proposal)
3.0
o5 | 2021 ®2022
m2023 m2024
20 2025 2026
1.5

Germany France

EU-27 Italy Spain Poland

@ Un accord exceptionnellement rapide concernant le budget multi-annuel de F'UE et le "plan de relance” associé (750Md€)

Il a fallu deux mois pour que l'initiative budgétaire franco-allemande, reprise par la CE, soit approuvé par le
Conseil des 27. Certes, il y a des compromis, des conditions, et des zones d’ombre, mais I'enveloppe destinée a
soutenir la reprise est d’'une taille significative. Plus de la moitié est constituée de subventions.

@ La répartition par pays n’est pas finalisée encore, mais elle offre un soutien bienvenu au sud de 'Europe (et a I'Est)

Le plan est présenté comme "unique” (réponse a la pandémie) mais, le pas ayant été franchi une fois, cela
pourra servir de modeéle pour d’autres interventions si le besoin s’en fait sentir a 'avenir. L'intégration de 'UE a
progressé. Contrairement a une présentation fréquente, le plan n’est pas un jeu a somme nulle.

Source: Commission européenne, ODDO BHF

22

23/07/2020



) ODDO BHF

Annexe statistigue et graphique

EERCEERE B O —

R G R R G G QR (I (I G
OO OWN O

NN NN
A ON-2O

23

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

GDP 2019

bn$
World * 86659
Developed countries 45523
Asia excl.Japan 22390
us 21439
EMU 12363
- Germany 3863
- France 2707
- ltaly 1989
Japan 5154
UK 2744
Switzerland 715
Canada 1731
Australia 1376
China 14140
Hong Kong 373
India ** 2936
Korea 1630
Indonesia ** 1112
Taiwan 586
Thailand 529
Malaysia ** 365
Philippines 357
Singapore 363
Brazil 1847
Chile 294
Mexico 1274
Russia ** 1638
Poland 566
Turkey 744
South Africa 359

*as usual, world w eighting is based on real GDP at PPP exchange rate (IMF data)
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Annexe 2
Contributions a la croissance du PIB reel: pays du G7

Real GDP change (Q/Q non annualised, %) and contributions to growth *

Pre-crisis |  Crisis | Post-crisis 2015 ; 2016 g 2017 : 2018 2019 i 2020

1999-2007 {Q3 08-Q2 09; 2010-2019 | Q1 Q2 Q3 Q4 iQl Q2 Q3 Q4 iQl Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4:Ql Q2 Q3 Q4 : Q1
us t i : : : : :
Real GDP qoq % 07 ¢ 10 | 06 08 07 03 00i05 05 05 0506 05 08 09i 06 09 07 03 08 05 05 05} -13
- Inventories 00 i -03 | 0.0 05 -01 -02 -02:-02 -02 -01 03:-02 00 03 -02i 00 -03 05 0.0: 01 -02 00 -02: -04
- Net exports 01 i 0.3 i 0.1 -04 00 -03 -01:-01 01 00 -03:00 -01 01 -02; 00 02 -05-01; 02 -02 00 04: 03
- Final demand 08 i -10 i 0.6 07 08 07 03:08 06 07 0507 06 05 12{ 06 1.0 07 03; 05 09 06 04: -12
Japan 5 | | |
Real GDP qoq % 03 i 16 | 0.3 14 01 -01 -04{05 01 02 03:12 04 06 05i-05 04 -08 06: 06 05 00 -1.9: -06
- Inventories 00 | -05 i 0.0 03 05 -03 -01:-01 04 -05-02;{02 00 05 01:i-04 -01 03 00: 00 00 -03 00: -0.1
- Net exports 01 | -04 0.0 00 -01 -01 00:03 01 03 03;01 -03 05 -01i 01 00 -01-05; 05 -03 -02 05: -02
- Final demand 02 i 07 0.2 11 02 03 -03{02 -04 04 02:09 06 -0505i-01 05 -09 1.1: 01 08 05 -24: -03
Germany ; | s ;
Real GDP qoq % 04 i 17 0.5 -02 06 05 0408 06 02 04:12 06 09 07; 01 04 -01 02: 05 -02 03 -01: -22
- Inventories 00 | -05 i 0.0 01 -05 01 0101 -01 00 06:-01 02 -01 00:i-02 02 08 -03i-08 02 -09 03: 03
- Net exports 02 | -09 0.0 -04 06 -04 -05:-04 07 -02-06:07 -02 05 01} 01 -02-10 -02; 02 -06 07 -04: -09
- Final demand 02 | -03 i 0.4 01 05 08 08:11 00 04 0406 06 05 06i 02 04 01 07: 11 02 05 00: -16
France
Real GDP qoq % 06 | 09 | 03 05 01 03 0107 -02 02 06:08 07 07 08} 02 02 03 06 05 03 02 -01: -53
- Inventories 00 | 04 | 00 02 -04 04 04:-03 -09 05 -03:07 -07 03 01i 00 02 -04 -02i 02 -02 -01 -05: 0.7
- Net exports 01 i 00 0.0 -02 03 -05 -06:01 05 -05 00:-07 09 -03 04;-01 -02 03 02:-03 -02 -04 01: 00
- Final demand 06 | 04 0.3 05 00 05 0310 01 02 08;08 05 07 03{ 02 01 04 06: 06 06 07 03: -6.0
taly | | | |
Real GDP qoq % 04 i 17 0.0 02 04 02 05:i03 02 05 03;06 04 04 05 00 00 01 02{ 02 01 00 -02i -53
- Inventories 00 | -04 | 0.0 07 -03 04 00:01 02 01 -01;-01 05 -03 03:i-03 01 -03 03:-07 01 02 -08: 10
- Net exports 00 | -03 | 0.1 07 00 -04 02:-04 -01 00 -01:04 -05 02 -02; 01 -04 03 -02; 0.7 00 -04 06: -08
- Final demand 04 i -10 i 0.1 02 07 02 03:07 01 05 04;03 04 05 0402 03 -01 01; 03 00 02 -01: -55
EMU i 2 i é
Real GDP qoq % 06 | 14 0.3 07 04 04 04:06 03 04 0807 07 08 08i 02 04 02 04: 05 01 03 01: -36
- Inventories 00 | -04 i 0.0 02 -03 03 00:01 -03 01 02;01 00 -01 00{ 01 00 03 -03:-03 -01 -01 -03: 03
- Net exports 00 | 02 i 0.1 02 -12 08 -05:-02 01 00 -02;06 -11 16 03i-02 -01-02 00 03 -14 12 -08: -04
- Final demand 05 | -08 i 0.3 03 19 -06 09:07 05 04 0700 19 -07 05{ 03 05 02 07: 05 15 -07 12} -35
UK i | i i
Real GDP qoq % 07 | 14 05 05 07 04 0702 05 05 06:06 03 03 04; 01 05 06 02: 07 -01 05 00: -22
- Inventories 0.0 i 0.0 i 0.0 04 -13 01 10:-10 -07 1.1 -1.0i{-01 -02 00 01i 00 05 -03 09} 2.7 -34 -09 -1.2: 21
- Net exports 0.0 i 00 | 0.0 08 09 -02 -03:-01 03 -1.6 14:03 00 01 -01} 00 -02 04 -10} 24 28 11 14 -14
- Final demand 08 | 14 0.4 10 11 05 00i12 10 10 02:03 04 02 04 00 03 04 03: 04 05 02 -02: -29

* do not sum up exactly due to roundings

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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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)

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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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)

yly% India : CPlI inflation yly% South Korea : CPl inflation yly% Indonesia : CPI inflation
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Annexe 9
Taux de chdbmage: pays du G7

% US : unemployment rate % EMU : unemployment rate (harmonised) % Japan : unemployment rate
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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

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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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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Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Annexe 14
Taux directeurs des bangues centrales: pays émergents (sélection)

%

China: 1-year lending rate % Brazil: SELIC rate % Russia: policy rate
15 18
13 I 16
11 —‘r 14
—
J SRR L2 u \ . L
‘I.\‘ 7 \"-Jr 10 #\
5 8
b & 3 N I.r' 'u--\‘_
1 - ’ "l
1 4

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

w A 00O N 00 ©

India & Indonesia: policy rates

South Korea: policy rate

%

Poland & Hungary: policy rates

| . 10 .
l: Jr 4 . : Pc‘)land‘ 777777
ll' J ‘----' =% \ —} i
o ] T 3 J 6 N i—
o 1" A | T o\
s duuuy el TN
e — ; =h
Indonesia (new) l\. l
-==-=-=- Indonesia (old) 0 ’ 'L

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

%

Taiwan: policy rate

%

Argentina: policy rate

S

Mexico: policy rate

r W
! ™ L

90
80
70
60
50
40
30
20
10

N

r—l

N Wb OO N © ©

et

BN

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

0

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

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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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

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Annexe 17
Balance des comptes courants (% du PIB): pays du G7 + Chine
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Annexe 18
Balance des comptes courants (% du PIB): pays émergents
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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)
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Annexe 22
Refinancement des banques auprés de I'Eurosystéme
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Annexe 23
Préts bancaires au secteur privé: pays européens (sélection)
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Annexe 24

Rendements a 10 ans des emprunts d’Etat
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