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Les banques centrales a la rescousse

Les institutions monétaires sollicitées pour sauver I'’économie mondiale en 2020

Si 'année 2019 s’est terminée par
un feu d’artifice des performances
boursiéres (apres une année 2018
néfaste), 'analyse de cette pro-
gression hors du commun, dans un
environnement économique et
politique incertain, désigne un
acteur important: les Banques cen-
trales. En 2019, leurs interventions
répétées ont permis de faire
grimper les cours des actions a des
plus hauts historiques.

Le 23 janvier prochain, la Banque
centrale européenne (BCE) com-
muniquera sa décision sur les taux
d’intéréts européens, par la voix de
sa présidente, Christine Lagarde.
Il ne devrait pas y avoir de sur-
prise. Et le taux de facilité des dé-
pots devrait rester a un niveau de
-0,5 %. En 2019, les marchés des ac-
tions se sont concentrés sur les
avantages des baisses des taux
d’intérét, et de la reprise du sou-
tien monétaire des Banques cen-
trales.

Le ralentissement du PIB dans
la plupart des économies a ainsi
été écarté par cette vue limitée. Si
fin 2018 la FED prévoyait au moins
deux hausses des taux pour 2019,
’enlisement de la guerre commer-
ciale a provoqué un ralentis-
sement de 'économie américaine
plus prononcé. Jerome Powell a dii
ainsi renverser la vapeur, en bais-
sant les taux directeurs a trois re-
prises. En Europe, la BCE a éga-
lement été contrainte de baisser
son taux de dépot de -0,4% a
-0,5%, et de réveiller son pro-
gramme de rachat d’actifs afin de
soutenir ’économie.

Par contre, au niveau des taux
d’intérét a plus long terme, une
certaine remontée s’est fait sentir
sur le marché de la dette. Si mi-
2019 le volume d’obligations a taux
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Christine Lagarde préside la Banque centrale européenne depuis janvier 2020.

d’intérét négatif était encore de
18.000 milliards euros, ce stock a
fondu 411.000 milliards d’euros, en
fin d’année.

La question pertinente est de
savoir si cette situation peut per-
durer. La réponse est négative! Les
performances largement positives
des marchés financiers découlent
essentiellement de la diminution
des primes de risque des actions,
dans un environnement de taux
bas, ce qui équivaut a une aug-
mentation du ratio cours/béné-
fice. Les analystes estiment que ces
ratios sont actuellement con-

formes a leur moyenne, voire 1é-
gérement au-dessus, pour les ac-
tions américaines. Une progres-
sion au-dela des niveaux actuels
semble donc difficile, méme si la
FED baissait davantage ses taux
dans un contexte d’'une décéléra-
tion supplémentaire du PIB US.

Au niveau actuel de croissance du
PIB, les bénéfices des entreprises
en souffriraient. En Europe, un
modeste rebond de la croissance
peut étre attendu, mais sans im-
pact important. L’économie mon-
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diale se trouve actuellement dans
un environnement de croissance
économique modeste, de marges
élevées et des cofits salariaux en
hausse. Les entreprises auront par
conséquent des difficultés a aug-
menter leurs bénéfices. Dans ce
contexte, les prévisions de 2020
tablent plutdt sur une perfor-
mance des actions de lordre de
10 %.

Au niveau des indicateurs éco-
nomiques, les estimations des in-
dices des directeurs d’achats (PMI)
du secteur manufacturier euro-
péen et américain seront publiées

la semaine prochaine. Une légere
amélioration est attendue des deux
cotés de I'Atlantique. I semble
donc que les interventions des
Banques centrales aient pu stabi-
liser leurs économies respectives.
Selon les experts, 1’économie
mondiale devrait enregistrer en
2020 une croissance modeste, avec
un léger redressement du com-
merce mondial et de lindustrie
manufacturiére.

En 2020, Christine Lagarde I'avait
déja annoncé dans son premier
discours en tant que nouvelle pré-
sidente de la BCE: les Banques
centrales devraient associer leurs
politiques accommodantes a des
mesures de relance et de réelles
politiques budgétaires dont les
Etats devraient prendre désormais
le relais, afin de favoriser la crois-
sance.

Pour les Banques centrales, ce
début du nouveau millénaire sera
particulierement intéressant: avec
de potentiels facteurs perturbants
attendus. La hache de guerre en-
tre Donald Trump et son homo-
logue chinois semble enterrée pour
le moment. En cette année élec-
torale, se décidera I’élection ou
I'impeachment du président amé-
ricain. Jusqu’a récemment, les ten-
sions au Moyen-Orient étaient
contenues. Mais, suite aux der-
niéres interventions américaines,
la région s’est & nouveau trans-
formée en poudriere. Enfin, méme
si les médias s’occupent actuel-
lement plus du Megxit, il ne
faut pas oublier la date du 31
janvier 2020 pour le Brexit et les
difficiles négociations qui s’en
suivront.
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Nicht mehr als ein Waffenstillstand

a ist er also, der Deal, von

dem US-Président Trump

schon lange gesprochen
hat: Das Phase-Eins-Abkommen
zwischen China und den USA ist
unterzeichnet. Doch wer erwartet
hat, dass mit den Unterschriften
unter dem Papier der seit fast
zwei Jahren schwelende Handels-
streit ein Ende findet, der irrt.
Denn die beiden Parteien liegen
in vielen wesentlichen Fragen
immer noch weit auseinander.
Wir reden hier also nicht von ei-
nem Frieden, sondern von einem
Waffenstillstand. Dementspre-
chend haben die Mirkte das Ab-
kommen zwar wohlwollend zur
Kenntnis genommen, aber nicht
deswegen Fahrt aufgenommen.

Was also steht in dem sagen-

umwobenen Deal? China will bei-
spielsweise kiinftig mehr US-Gii-
ter, u.a. aus dem Agrar- und dem
Energiebereich importieren und
geistiges Eigentum stirker res-
pektieren.

Die USA werden dafiir eine
Reihe angedrohter Zolle nicht
einfithren. Zudem wurde ein Me-
chanismus zur Konfliktlsung an-
gestofRen, der kiinftige Eskalatio-
nen verhindern soll. So weit so
gut, doch vieles bleibt vage. Und
so hilft die Unterzeichnung wohl
nur, im US-Wabhljahr fiir vorder-
griindige Ruhe zu sorgen.

Europa sollte die Zeichen gut
lesen. Hohe Handelsiiberschiisse
wecken Begehrlichkeiten und
machen verwundbar, wenn die
Handelspolitik vom Freihandel
abkehrt und den Export direkt
verhandelt, wie gerade geschehen
fiir Agrarexporte von den USA
nach China. Gerade Deutschland
hat hier viel zu verlieren, und nur
europdische Solidaritdt und euro-
pdisches Wachstum kann uns
schiitzen.

* Der Autor ist Leiter Research & Investment
Strategy bei der Fondsgesellschaft Union In-
vestments.

Pekings Ziele fiir 2020

Chinas Wirtschaft wéachst 6,1 Prozent - Tiefster Wert seit 29 Jahren

Peking. Vor dem Hintergrund des
Handelskonflikts mit den Verei-
nigten Staaten und einer allge-
mein schwicheren Konjunktur ist
Chinas Wirtschaft 2019 so lang-
sam wie seit fast 30 Jahren nicht
mehr gewachsen. Nach 6,6 Pro-
zent 2018 legte die zweitgrofite
Volkswirtschaft im abgelaufenen
Jahr nur noch um 6,1 Prozent zu,
wie das Pekinger Statistikamt ges-
tern mitteilte.

Eine etwas bessere Stimmung
zum Jahresende diirfte laut Beob-
achtern auch mit der Entschir-
fung des Handelsstreit zwischen
Peking und Washington zusam-
menhéngen. US-Prisident Donald
Trump hatten im Oktober eine Ei-
nigung {iber ein Teilabkommen
verkiindet, das in dieser Woche
unterzeichnet wurde.

Das Abkommen sieht vor, dass
sich beide Seiten nicht mehr mit
zusitzlichen Strafzollen {iberzie-
hen. China hat sich zudem ver-
pflichtet, seine Einfuhren aus den
USA deutlich zu erh6hen. Dass der
Konflikt zwischen der alten Welt-
macht und dem Aufsteiger China
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Peking: Wirtschaftsleistung und
Bevdélkerungseinkommen  sollen
sich verdoppeln. Foto: AFP

damit voriiber ist, erwarten die

meisten Beobachter jedoch nicht.
Die Neuausrichtung der Wirt-

schaftsbeziehungen mit den USA

Umstellung auf ein
nachhaltigeres
Wachstumsmodell.

bereitet der chinesischen Fithrung
Kopfzerbrechen. Aber auch da-
heim lauern noch einige Proble-
me, die gelost werden wollen. Ei-
ne hohe Verschuldung belastet die
Staatsfirmen. Gleichzeitig ver-
sucht die Regierung, das Land in-
novativer und produktiver zu ma-
chen.

,Die Umstellung auf ein nach-
haltigeres Wachstumsmodell und
die Bekimpfung der Risiken im Fi-
nanzsektor sind dringend notwen-
dig, driicken aber auch das Wirt-
schaftswachstum®, so Max Zeng-
lein vom China-Institut Merics in
Berlin.

Stiitzungsmafnahmen  haben
2019 schon dazu beigetragen, die
chinesische Wirtschaft zu stabili-
sieren. Das wird sich auch 2020
nicht dndern. Schlielich gilt es fiir
Peking, in diesem Jahr ein wich-
tigstes Langzeitziel zu erreichen,
das die Kommunistische Partei
vorgegeben hat: Die Wirtschafts-
leistung und das Einkommen der
Chinesen soll bis Ende 2020 im
Vergleich zu vor zehn Jahren ver-
doppelt werden. dpa



