— ETUDES ECONOMIQUES

N°22-04 24 janvier 2022

2-3  4-5 6-11

EDITORIAL REVUE DES MARCHES BAROMETRE
Retour du rendement du Bund a L'évolution hebdomadaire des marchés  L'analyse des principales données
10 ans en territoire positif : les raisons  (change, bourse, taux, matieres économiques : incertitude, commerce
possibles premieres, etc.). international, Chine, France, mobilité et
vaccination
SCENARIO ECONOMIQUE CALENDRIER DERNIERES PUBLICATIONS
Les principales prévisions économiques  Les principaux indicateurs de la Les derniers articles, graphiques
et financieres. semaine passée et les plus attendus de  commentés, vidéos et podcasts des
la semaine a venir. Etudes économiques.

La banque

A BNP PARIBAS d'un monde

qui change

X




W Eco week 22-04 // 24 janvier 2022

EDITORIAL

economic-research.bnpparibas.com

RETOUR DU RENDEMENT DU BUND A 10ANS EN TERRITOIRE POSITIF: LES RAISONS POSSIBLES

ceux de la zone euro.

Le mouvement était attendu depuis longtemps : le 19 janvier, enfin, le
rendement du Bund a 10 ans était de retour en territoire positif pour
la premiere fois depuis le 7 mai 2019. Dans un pays ouU les prix a la
consommation ont grimpé de 3,1 % en 2021, en moyenne annuelle, par
rapport a 20207, les investisseurs obligataires n‘en demeureront pas
moins tres frustrés, mais légérement moins qu'auparavant.

Au cours des dernieres années, les rendements obligataires nominaux
ont été faibles dans les économies avancées, oU le taux d'intérét
neutre ou naturel? s'est inscrit sur une baisse tendancielle. Méme s'il
s'agit d'un taux a court terme, il n'en a pas moins entrainé dans son
sillage les taux a long terme. Des années d'inflation faible ont pesé sur
les anticipations d'inflation basées sur le marché. Avec une inflation
inférieure a l'objectif, les banques centrales ont d0 adopter une
politigue monétaire expansionniste. Dans la zone euro, le taux de dépot
négatif et l'assouplissement quantitatif ont poussé a la baisse la prime
de terme? et, par conséquent, les rendements des obligations d'Etat.

La remontée récente des rendements s'explique par des facteurs
externes, ainsi que par des évolutions liées a la zone euro. Parmi les
facteurs externes, le changement de perspective de politique monétaire
aux Etats-Unis a entrainé une augmentation des rendements des
Treasuries. Le graphique 1 illustre la hausse cumulée des rendements
depuis le 3 décembre, ou le rendement des Treasuries a 10 ans avait
atteint un point bas“. Il est intéressant de noter que les rendements
américainsa2et10ansontenregistré une augmentation assez similaire.

1 Source : www.destatis.be

2 «lls‘agit du taux d'intérét réel a court terme conforme a un environnement économique
de plein emploi et de stabilité des prix». Source : The neutral rate of interest, Banque de la
Réserve fédérale de Dallas, 24 octobre 2018. La baisse de ce taux d'intérét est un phénoméne
mondial. IL est associé a des facteurs démographiques (vieillissement de la population), a
l'accroissement de la demande d'actifs sOrs et a la baisse de la croissance tendancielle.

3 La prime de terme est la rémunération demandée par les investisseurs au titre du risque
de duration encouru pour l'achat d'obligations a maturité longue au lieu du réinvestissement
systématique de titres a court terme, avec une maturité totale égale a celle des obligations
a maturité longue.

4 La période s'étend du 3 décembre 2021 au 18 janvier 2022.

Pour la premiére fois depuis mai 2019, le rendement du Bund a 10 ans est récemment revenu en territoire positif. Trois
facteurs expliquent cette évolution. Premiérement, I'habituel effet d’entrainement mondial des évolutions sur le marché
américain des emprunts d’Etat oU, a la suite du durcissement de ton de la Réserve fédérale, les rendements étaient sur une
tendance haussiére depuis début décembre 2021. Deuxiemement, les marchés intégrent l'arrét du programme d'achats
d'urgence face a la pandémie (PEPP) et la réduction (tapering) des achats d'actifs nets par la Banque centrale européenne.
S'ajoute, enfin, la perspective d'un relevement des taux directeurs par la BCE. Les marchés obligataires américain et
allemand sont fortement corrélés depuis 2021. Ce facteur est important compte tenu du démarrage imminent d'un cycle
de hausse des taux aux Etats-Unis et de son influence potentielle sur les rendements des Treasuries et, par conséquent, sur

La hausse du rendement réel des TIPS (titres du Trésor protégés contre
l'inflation)® est du méme ordre de grandeur que celle du rendement
de l'obligation nominale de méme échéance - respectivement, 49 et
54 points de base, impliquant que les anticipations d'inflation basées
sur le marché sont restées plutdt stables sur cette période.

Les rendements obligataires nominaux ne correspondent pas seulement
a la somme du rendement réel et des anticipations d'inflation basées
sur le marché. Ils peuvent aussi étre décomposés en deux parties : un
rendement neutre en termes de risque ou «risk-neutral yield» (qui

5 Les TIPS versent des intéréts tous les six mois. Le principal est ajusté pour tenir compte
de l'inflation ou de la déflation, telle que mesurée par l'indice des prix a la consommation
(source : Trésor des Etats-Unis).
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reflete l'évolution attendue des taux courts, elle-méme influencée par
les anticipations de politique monétaire) et une prime de terme. Depuis
le 3 décembre 2021, cette derniere a augmenté de 33 points de base et
le rendement neutre en termes de risque, de 21 points de base®. Ainsi,
d'apres ces deux décompositions, la hausse des rendements refléte des
anticipations de resserrement de la politique monétaire - suscitées par
les déclarations des responsables de la Réserve fédérale ainsi que par
les décisions et minutes du FOMC de décembre - et une augmentation
de la prime de terme, avec des anticipations d'inflation plus ou moins
stables.

Au cours de la méme période, les rendements allemands ont également
évolué a la hausse. Le rendement du Bund a 10 ans a augmenté
davantage que celui du 2 ans allemand (33 points de base contre
17 points de base), entrainant une pentification de la courbe de taux.
Comme aux Etats-Unis, l'augmentation du rendement des obligations
indexées sur l'inflation (30 points de base) a été comparable a celle
du rendement des obligations nominales, reflétant des anticipations
d'inflation stables.

Latensiondes tauxallemands a2 ansreflete 'anticipation selon laguelle
la BCE finira par resserrer sa politique monétaire. La pentification de la
courbe de taux allemande montre que les rendements des taux longs
ont également été influencés par d'autres facteurs comme l'annonce de
la fin des achats nets au titre du PEPP en mars, qui ne sera suivie que
d'une augmentation temporaire du programme traditionnel d'achats
d'actifs (APP). Ces deux décisions conjuguées concernant le PEPP et
'APP impliquent une réduction des achats d'actifs, qui pourrait avoir
poussé a la hausse les rendements obligataires. Autre raison : l'effet
d'entrainement d0 a la remontée des rendements des Treasuries. Le
graphique 2 illustre le coefficient de régression béta avec la variation
hebdomadaire des rendements américains a 10 ans comme variable
explicative et la variation hebdomadaire des rendements allemands a
10 ans comme variable dépendante’. Le graphique 3 montre un calcul
similaire pour les taux a 2 ans. IL convient de noter que le béta du
rendement a 10 ans est plus élevé que celui du rendement a 2 ans.
Ce dernier est, en effet, davantage influencé par les perspectives de
politiqgue monétaire, a présent trés différentes entre la Réserve fédérale
et la BCE.

Dans les deux cas, le coefficient béta a enregistré une forte
augmentation depuis l'année derniere, atteignant les précédents plus
hauts de l'aprés-crise financiere mondiale. Conclusion : les marchés
obligataires américain et allemand sont désormais fortement corrélés.
Il s'agit d'un facteur important compte tenu du démarrage imminent
du cycle de hausse des taux aux Etats-Unis et de son influence possible
sur les rendements des Treasuries et, par conséquent, sur ceux de la
zone euro.

William De Vijlder

6 Source: Treasury Term Premia, Réserve fédérale de New-York (newyorkfed.org)
7 Cela ne signifie pas nécessairement que les variations des taux allemands seraient dues
a celles des taux américains.

COEFFICIENT BETA SUR SIX MOIS GLISSANTS ENTRE LE RENDEMENT DU
BUND A 10 ANS ET CELUI DES TREASURIES A 10 ANS
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

COEFFICIENT BETA SUR SIX MOIS GLISSANTS ENTRE LE RENDEMENT DU
BUND A 2 ANS ET CELUI DES TREASURIES A 2 ANS
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 14-1-22 qu 21-1-22
Taux d'Intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
N CAC 40 7143 » 7089  -10 % P 000 000 le 0301 000 le om0l €Moy.57a 003 008 le 19/01 -0.04 le 03/01
- - 17/01 - 21/01
N S&P 500 4663 b 4398 57 % Eonia 051 -051le 0301 -051le oz und2 e 060 le 1770 085 le21/0
) - 8und 10a 010  -005 le19/01 -013 le 04/01
2 Volatilité (VIX) 192 » 289 +9.7 pb Euribor 3m -0.55 -0.55 le 21/01 -0.58 le  05/01 o A 50 026 le 19/01 015 le 04/01
2 Euribor 3m (%) -0.57 » -0.55 +1.6 pb Euribor 12m -046 -046 le 20/01 -050 le  05/01 Corp. BBB 101 106 le 19/01 090 le 0501
2 Libor $ 3m (%) 024 » 026 +16 pb  SFED 025 025 1e 0301 025 le 0301 ¢ qpong 95 100 105 le20/01 070 e 04/01
N OAT 10a (%) 021 » 020 -07 pb '[‘E” i’; ggg gég te ig;gi 82; te 8;;81 Treas. 10a 175 187 le18/01 163 le 03/01
or 12m . I I
N Bund 10a (%) -009 » -0.10 14 pb . B‘ ol 0o 0o LE or 0o LE oo High Yield 529 535  le 18/01 507 le 03/01
que Angl . e e £ Gilt. 2a 088 092 le 19/01 069 le 03/01
9 .
N USTr. 102 (6) 177y 175 24 po Libor 3m 055 056 le 2001 026 le 0301 Gilt. 102 117 126 le 19/01 097 le 03/01
N Euro vs dollar 114 » 113 -08% Libor 12m 081 08l le 0301 08lle 0301 Auor120
2 0r (once, $) 1821 » 1832 +0.6 % Au 21-1-22
2 Pétrole (Brent, $) 862 » 880 +21 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 22 +bas 22 2022 Prix spot, $ +haut 22 +bas 22 2022 2022(€)
usb 113 115 le 13/01 113 le 03/01 -02% Pétrole, Brent 88.0 884 le 19/01 79.0 le 03/01 +12.2% +12.4%
P 055 084 le 0301 083 le  20/01 SO or (once) 1832 1845 le 2001 1792 le 07/01  +0.5%  +0.8%
Chif LO3]  1051e 1LOL 108 le 04/l EEOZ Métaux, LMEX 4742 4768 le 20/01 4489 le 0601  +53%  +5.6%
LPUYD 12?2: 131;2 i 83;81 niig :: S;gi ;(1)553‘2 Cuivre (tonne) 9984 10081 le 12/01 9543 le 06/01 +2.5%  +2.7%
CNY 219 799 le 13/01 719 Lo 21/01  -0.8% Ble"(tonne) 293 3.0 le 19/01 281 le 14/01  +232% +23.5%
BRL 6.15 644 le 08/01 614 le 20001  -2.9% Mais (tonne) 237 24 le 21/01 226 le 03/01 +3.6%  +3.8%
RUB 8774 8774 le 21/01 8445 le 0301 +29% Au21-1-22 Variations
INR 8445 8479 le 14/01 8381 le 10001 -01%

Au 21-1-22 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 22 +bas 22 2022
Monde Année 2022 au 21-1, € Année 2022 au 21-1, $
MSCI Monde 3025 3248 le 04001 3025 le 21/01 -64% 77% B Vatieres premieres +115% I Pétrole 8 gaz
Amérique du Nord +7.1% Pétrole & gaz *2.5% 1 Télecoms
S&P500 4398 4797 le 03/01 4398 le 2101 -7.7% +5.8% Bl sanques +0.9% | Agroalimentaire
Europe +4.0% [ ] Assurances tg_g;y; | gsasnurjgsces
EuroStoxx50 4230 4392 le 05/01 4230 le 21/01 -16% +3.9% . Automobile 5 5”/: l‘ ScesqcolLect\vités
129 o ’
o ESIE T I R ST I L R e,
g X . -5.7% . Sces financiers
IBEX 35 8695 8839 le 17/01 8695 le 21/01 -0.2% -1.4% I Agroalimentaire 6.2% . Industrie
FTSE100 7 494 7611 le 17/01 7385 le 03/01 +1.5% -2.5% . Sces collectivités 6.4% . Matieres premigres
Asie Pacifique -2.7% ] Indice 69% | Chimie
MSCI, loc 1115 1165 le 05/01 1114 le 19/01 -2.4% -4.3% [ ] Médias -8.2% Indice
Nikkei 27522 29332 le 05/01 27467 le 19/01 -4.4% 4.4% [ Chimie 8.6% | Médias
Emergents -4.8% Distribution -8.9% Voyages & loisirs
MSCI Emergents ($) 1244 1267 le 12/01 1217 le 06/01 +1.0% -5.0% - Foncieres -9.0% - Santé
Chine 86 86 le 20/01 80 le 0501 +2.5% -5.2% Construction -10.0% - Automobile
Inde 851 891 le 13/01 851 le 21/01 +0.9% -6.0% - Bs. de conso. -12.1% Technologie
Brésil 1546 1552 le 20/01 1372 le O06/01 +4.9% 1% [l Santé 133 R Construction
Russie 669 772 le 03/01 648 le 18/01 -9.3% -66% [ Industrie 142 [ Distribution
Au 21-1-22 Variations -79% 1R Technologie

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS

Sy La banque
I BNP PARIBAS d’'un monde
N qui change



Eco week 22-04 // 24 janvier 2022 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
1.25 4400 4,230 4800
4200 4600
4000 p 388 41398
1.20 3800 4
4000
3600 2800
3400 3600
115 113 3200 3400
3000 3888
2800
2800
110 2600 2800
2400 2400
105 ‘ ‘ 7T an ’ 2002618 2019 2020 2021 3022 ’ 2002618 2019 200 2001 2022
2018 2019 2020 2021 2022
VOLATILITE (VIX, S&P500) MSCI MONDE (USD) MSCI EMERGENTS (USD)
90 3400 1500
80 3200 1400
70 3000 3025 1300
0 2800 1200
1244
50 2600 1100
0 20 100
28.85
30 2000 900
20 1800 800
10 . ‘ ‘ Ce 1600 | ; ; e 700 ‘ ‘ AREYY
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS, RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS
TREASURIES VS BUND & SPREADS
35 1.0 Année 2022 au 21-1
30 08 2.02% Grece 211pb
25 0.6 1.25% Italie 134 pb
20 175 04 0.20 0.65% Espagne 74 pb
15 02 N 0.57% Portugal 66 pb
1.0 8(2) ' LAY W4 HATAR 0.20% France 29 pb
05 : 0.19% Belgique  29pb
-04
o0 T : 06 e 0.11% Finlande 20 pb
05 WWO 10 08 -0.01% | Autriche  8pb
10 o 10 - -0.05% | Irlande  5pb
2018 2019 2020 2021 ~ 2022 2018 2019 2020 2021 = 2022 -010% | Allemagne
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —0AT -0.10% | P-Bas -1pb
PETROLE (BRENT, USD) METAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD)
90 88 4800 742 2100
o e
70 4200 1900 1832
4000 1800
60 3800 1700
3600
50 3400 1600
40 3200 1500
3000 1400
30 2800 1300
20 2600 1
2400 00
10 . ‘ ‘ —TTan 2200 ‘ ‘ — 1100 . ‘ ‘ —
2018 2019 2020 2021 ~ 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde

qui change



W Eco week 22-04 // 24 janvier 2022 economic-research.bnpparibas.com

BAROMETRE

INCERTITUDE : LA HAUSSE DES INDICATEURS RESTE LIMITEE

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires en termes de portée comme de méthodologie. Le mois dernier, dans notre analyse
ils apparaissaient globalement en légere hausse. La conclusion reste la méme au regard des dernieres données, plusieurs indicateurs poursuivant
lentement leur progression. La flambée des cas de Covid-19 dans plusieurs pays entre en jeu tout comme les problemes d'approvisionnement
rencontrés par les entreprises.

En lisant les graphiques dans le sens des aiguilles d’'une montre, l'incertitude entourant la politiqgue économique américaine, fondée sur la
couverture médiatique, augmente ; cela reflete le récent durcissement de ton de la Réserve fédérale.

Lincertitude basée sur les enquétes aupres des entreprises est en hausse dans la zone euro. Aux Etats-Unis, l'incertitude sur la croissance des
ventes a fléchi alors que celle portant sur 'évolution de U'emploi a augmenté, ce qui reflete les difficultés a embaucher que rencontrent les
entreprises.

Le risque géopolitique - basé sur la couverture médiatique - a été volatil au cours des derniers mois mais évolue a la hausse. Enfin, l'écart-type
des rendements journaliers des composantes de l'indice boursier - qui mesure l'incertitude financiere - est en hausse au Etats-Unis mais ne
montre aucune tendance claire dans la zone euro.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE

—=Zone euro: indice d'incertitude économique de la Commission européenne
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SOURCES : REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, IFO, ATLANTA FED, BNP PARIBAS
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COMMERCE INTERNATIONAL : TOUJOURS PEU DE VISIBILITE

L'année 2022 restera tendue sur le front des échanges internationaux. Si quelques signes de relachement sont observés, le manque de visibilité
n‘en demeure pas moins important et les ruptures d'approvisionnement se prolongeront durant une bonne partie de l'année, avec un impact sur les
perspectives de croissance et d'inflation. Deux de nos récentes publications explorent plus en détail cette thématique®.

Du coté des signaux positifs, certains indicateurs de tensions ont reculé ces dernieres semaines. C'est le cas notamment du transport de fret sec, dont
l'indice des co0ts (indice Baltic) a chuté de prés de 30% au cours des trois premieres semaines de l'année 2022, accentuant ainsi la baisse enclenchée
depuis le mois d'octobre dernier. A l'inverse, les colts d’acheminement d'autres biens ont continué d’augmenter, comme en témoigne la hausse de
l'indice du co0t du fret maritime par containers en provenance de Chine (cf. graphique 3).

Bien que toujours tres importants, les délais de livraison de marchandises semblent également se réduire légerement. L'indice PMI global qui mesure
ces délais s'est, en effet, amélioré au cours du dernier trimestre, une hausse de l'indicateur indiquant un raccourcissement du temps d'acheminement.
Néanmoins, la situation sanitaire continue d'avoir des répercussions importantes sur le fonctionnement des échanges, et particulierement en Chine,
oU l'activité de certains terminaux portuaires, a Shenzen notamment, est perturbée en raison des cas de Covid-19. A cela pourrait s'ajouter un
ralentissement d0 au Nouvel An chinois.

La bonne nouvelle est que ces tensions refletent une demande mondiale toujours forte, et qui devrait rester solide en 2022. Le volume des échanges
mondiaux plafonne, depuis L'été 2021, a des niveaux historiquement élevés, tandis que la progression des nouvelles commandes a l'exportation en
provenance des tigres asiatiques (Taiwan et Corée du Sud) témoigne d'un dynamisme industriel sans précédent. Certaines régions ne bénéficient
cependant pas du méme rythme de reprise. C'est le cas en particulier de l'Afrique et du Moyen-Orient, dont les exportations réelles évoluent, selon
le CPB, encore plus de 5% en dessous de leur niveau de la fin 2019.

Guillaume Derrien

1 Voir BNP Paribas EcoWeek, Ruptures d'‘approvisionnement, quelques signes encourageants, 10 janvier 2022. Voir aussi BNP Paribas EcoConjoncture, Des Chaines d'approvisionnement
plus résilientes aprés la pandémie de Covid-19, décembre 2021

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL
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4. Indice PMI manufacturier global
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CHINE : ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE EN COURS

La croissance économique chinoise a ralenti a 4% en glissement annuel (g.a.) au T4 2021, contre 4,9% au T3.

Dans l'industrie, la situation s'est redressée légerement au cours du T4 2021 apres un été tres perturbé par des coupures d'électricité et des
contraintes d'approvisionnement. La croissance industrielle est ainsi passée de 3,1% en g.a. en septembre a 4,3% en décembre, tirée par la
performance toujours solide des exportations chinoises (+22,9% en g.a. au T4). A trés court terme, cependant, la production et les exportations du
secteur manufacturier devraient souffrir des effets de la nouvelle vague épidémique (confinements, perturbations dans les usines et le transport
des marchandises). Dans les services, l'activité a fortement marqué le pas, sa croissance passant de 59% en g.a. au T3 2021 a 3,3% au T4. Trois
principaux facteurs expliquent ce ralentissement : le durcissement réglementaire (dans l'industrie numérique et le soutien scolaire en particulier),
les vagues successives de Covid-19 et de restrictions a la mobilité, et la crise de l'immobilier. Conséquence de l'important resserrement des
conditions de financement dans le secteur immobilier, l'investissement des promoteurs, les projets en construction et les ventes de logements
se sont fortement contractés au S2 2021.

La consommation privée est restée déprimée. La croissance du volume de ventes au détail était inférieure a 2% en g.a. sur la période ao0t-octobre
et quasi-nulle en novembre-décembre. Les pressions inflationnistes ne pesent pas particulierement sur les ménages : l'inflation des prix a la
consommation a atteint 1,8% en g.a. au T4 contre 0,8% au T3. Elle reste donc faible et a méme ralenti en décembre (a 1,5%). La consommation
privée est en revanche fortement contrainte par des facteurs qui devraient persister a court terme : le maintien de la stratégie « zéro covid »,
l'affaiblissement des besoins d'équipements avec le recul des ventes de logements, des effets de richesse négatifs liés a la correction des prix
immobiliers, et les inquiétudes des ménages face au risque sanitaire et a la nouvelle dégradation du marché du travail.

Les autorités assouplissent leur policy mix. Du coté de la politique budgétaire, l'investissement dans les projets d'infrastructure semble montrer
des signes d’amélioration. Dans l'immobilier, sans changer les limites prudentielles imposées aux promoteurs, les autorités ont procédé a des
ajustements afin d'éviter un effondrement du marché. Les conditions sur les préts hypothécaires et l'acces des promoteurs aux financements
de court terme ont notamment été assouplis ces derniéres semaines. Surtout, la banque centrale a multiplié les mesures d'assouplissement
des conditions monétaires et de crédit. Elle a d'abord introduit des mesures ciblées (avec par exemple des programmes de préts dédiés aux
PME). Puis elle a réduit les coefficients de réserves obligatoires (de 12% a 11,5% pour les grandes banques) et abaissé le taux préférentiel sur les
préts (loan prime rate, LPR) a 1 an le 20 décembre dernier (de 3,85% a 3,8%). Au cours de la derniére semaine, la banque centrale a abaissé le
taux directeur MLF (medium-term loan facility) de 2,95% a 2,85% (premiere baisse depuis avril 2020), et annoncé une réduction du LPR a 5 ans
de 4,65% a 4,6% et une nouvelle baisse du LPR a 1 an (a 3,7%). La croissance des crédits a 'économie, qui avait ralenti sur les trois premiers
trimestres de 2021, s'est a peine redressée au T4 mais devrait se renforcer a court terme.

Christine Peltier

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Production industrielle = Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
20 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
10
PMI services Ventes au détail

PMI manufacturier / ¥ Exportations

Inflation IPC Importations

Investissement SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre
-4 et +2. Sur le radar; la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration

de lindicateur d'activité.
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BAROMETRE

FRANCE : DAVANTAGE DE FREINS MAIS UNE CROISSANCE QUI SE POURSUIT

L'économie francaise semble débuter 'année 2022 sous de relatifs bons auspices, nonobstant la mise en ceuvre de restrictions plus fortes
liées a la vague Omicron. Ainsi, la dynamique favorable perceptible au 4¢ trimestre (qui devrait étre confirmée par la publication du PIB le
28 janvier prochain) semble s'étre globalement poursuivie dans l'industrie et la construction. Les carnets de commande restent remplis dans
ces deux secteurs, méme s'ils continuent de subir des goulets d'étranglement Lliés a une insuffisance de main d'ceuvre et a des difficultés
d'approvisionnement.

Pour autant, des freins continuent de peser, notamment sur la demande des ménages. Certes, cette derniere s'est plutot raffermie en fin d'année
2021 (+0,8% m/m notamment en novembre) et l'inflation s'est temporairement stabilisée (2,8% a/a en décembre). Toutefois, cet élément ne
devrait pas perdurer. La hausse du prix du gaz a eu lieu en septembre et octobre, tandis le prix de l'essence a plutdt diminué en décembre.
Toutefois, cette dynamique devrait a nouveau se détériorer, avec le rebond du cours du pétrole en janvier, la hausse programmée du prix de
l'électricité de 4% en février ainsi que la perspective d'une hausse des prix alimentaires au premier semestre.

Les restrictions sanitaires sur les services a forte interaction sociale (dont l'hébergement et la restauration) devraient également peser. Pour
autant, le revenu des ménages devrait continuer de progresser, comme en témoigne l'amélioration de la situation sur le marché du travail. Les
créations d’emplois sont restées fortes et le taux d'emploi a atteint un plus haut historique, a 67,5% au 3¢ trimestre. La composante « emploi » des
enquétes de l'Insee sur le climat des affaires confirme cette bonne tenue, qui devrait soutenir une nouvelle fois le revenu des ménages. Toutefois,
il reste que cette dynamique du revenu pourrait étre bridée par une problématique de pouvoir d'achat, notamment parce que la croissance des
salaires n‘accélérera probablement pas autant que celle des prix.

Par ailleurs, le maintien de taux d'intérét bas et le niveau élevé de L'épargne militent pour une bonne tenue de l'investissement. Cet argumentaire
vaut pour les ménages, mais également pour les entreprises. Les exportations, quant a elles, devraient continuer de rebondir, comme en témoigne
'amélioration des carnets de commande dans l'aéronautique. Toutefois, par rapport a il y a quelques mois, la ré-accélération de l'activité
économique globale semble devoir étre plus graduelle, notamment en raison de la vague Omicron et des perspectives négatives qu'elle implique
pour le secteur du transport. Au global, l'économie francaise semble continuer de bénéficier en ce début de 1° trimestre 2022 d'une croissance
voisine de celle du trimestre précédent (0,6% T/T), comme en témoignent les enquétes de conjoncture de la Banque de France et de l'Insee.

Stéphane Colliac

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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des ménages en biens Climat de V'emploi
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IPCH sous-jacent IPCH
SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -4 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

COVID-13: NOUVELLE VAGUE EN INDE EN LIEN AVEC LE VARIANT OMICRON

20,3 millions de nouvelles contaminations ont €té enregistrées dans le monde entre le 13 et le 19 janvier (contre 17,7 la semaine précédente),
soit une diminution du taux de croissance de 59 % a 14,9%. L'ensemble des régions sont concernées par la hausse du nombre des nouveaux cas
hebdomadaires, a l'exception de l'Afrique, ou il a baissé de 16,4%. L'Asie (61,1%) et 'Amérique du Sud (49,3%) ont enregistré les plus fortes aug-
mentations, suivies de l'Europe (4,9%) et l'Amérique du Nord (4%) (graphique 1).

Sur une base hebdomadaire, le plus grand nombre de nouveaux cas par pays (graphique 4, courbe noire) a été enregistré aux Etats-Unis
(5357 795, +7% par rapport a la semaine précédente), en France (1 867 542, +6%) et en Inde (1 644 228, qui se distingue avec une envolée des cas
de 117%). Suivent U'ltalie (1 245 558, +14%), 'Espagne (941 705, +16%), LArgentine (786 540, +31%) et le Royaume-Uni (771 828, qui se distingue
avec une baisse des cas de 35%). Il convient de noter que la France et les Etats-Unis enregistrent une baisse sur les derniers points. En paralléle,
9,8 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde depuis le début des campagnes au T4 2020, dont 889 millions de doses de
rappel. Ainsi, pres de 61% de la population mondiale a regu au moins une dose d'un vaccin (graphique 2). Sur les 889 millions de doses de rappel,
642 millions ont été administrées en Chine, en Europe et aux Etats-Unis.

La fréquentation des commerces et des lieux de loisirs reste sur une tendance a la baisse en Espagne et en Italie, tandis que la hausse observée
sur les points les plus récents en Allemagne, en Belgique, en France, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni s'inscrit dans une tendance baissiere.
Au Japon, c'est désormais une baisse assez nette qui se dégage aprés une dynamique favorable de plusieurs mois (graphique 3, courbe bleue).
Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB demeure, en tendance, orienté a la baisse en Allemagne, en Belgique et en Espagne. En
France, en Italie et aux Etats-Unis, une légére hausse semble se dessiner sur les points les plus récents. Au Japon, c'est une baisse assez nette
qui se dégage, tandis qu'il s'est stabilisé au Royaume-Uni (graphique 3, courbe noire). Cet indicateur est établi par l'OCDE a partir de données
issues de Google Trends qui résultent des requétes portant sur la consommation, le marché du travail, 'immobilier, l'activité industrielle ainsi

que l'incertitude. L'OCDE calcule cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découlerait d'une comparaison avec
les données pour 2020.

Tarik Rharrab

* Les rapports sur la mobilité de Google indiquent dans quelle mesure la fréquentation des différents lieux et sa durée varient par rapport a une référence. Cette référence est la
valeur de la médiane, pour un jour donné, calculée sur la période de cing semaines, comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020. Un chiffre de -30% montre donc une fréquen-
tation qui est 30% en-dessous de la valeur de référence. Ces rapports montrent des tendances sur plusieurs semaines et leurs données les plus récentes datent de deux ou trois
Jours environ, ce qui correspond au temps nécessaire pour produire les rapports. Nous utilisons une moyenne mobile sur sept jours des données brutes dans les rapport sur la
mobilité de Google.

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR
PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (20 janvier 2022)
# Variation en pp entre le 20 décembre 2021 et le 19 janvier 2022 [¢.d.]
e Variation en pp entre le 13 décembre 2021 et le 12 janvier 2022 [ed]
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

== Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours par rapport a la référence*)
- |Ndicateur de substitution hebdomadaire de la croissance en glissement sur 2 ans du PIB [é.d.]
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Iliill
NOUVEAUX CAS QUOTIDIENS ET FREQUENTATION DES COMMERCES ET LOISIRS

= Nouveaux cas confirmés quotidiens de COVID-19 (moyenne mabile sur 7 jours)
== Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours par rapport a la référence*) (é.d.)
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ETATS-UNIS

Bien que de maniére inégale, l'économie américaine a rapidement récupéré de l'épidémie
de Covid-19 et dépasse désormais son niveau de 2019. Son taux de croissance, proche de
5,5% en 2021, devrait peu a peu se normaliser. Plus long et marqué qu'attendu, le rebond
de l'inflation devrait aussi s'atténuer, ne serait-ce que par simple effet de base (lorsque les
prix cesseront d'étre comparés a leurs niveaux déprimés de 2020). Le retour vers la cible de
2% sera toutefois contrarié par le renchérissement des services, en particulier des loyers.
La situation sur le marché du travail s'est nettement améliorée : avec un taux d'activité qui
remonte et un chdmage passé largement sous la barre des 5% de la population active, elle
se rapproche du plein emploi.

CHINE

La croissance économique a fortement ralenti depuis l'‘été 2021. La performance des
exportations reste solide et soutient linvestissement manufacturier. En revanche, les
autres composantes de la demande intérieure sont pénalisées par une série de facteurs :
conséquences du resserrement budgétaire et des conditions de crédit du premier semestre,
durcissement de la réglementation dans divers secteurs de services, crise de L'immobilier,
contraintes d'offre dans l'industrie et résurgence épidémique. A court terme, la production
industrielle devrait se redresser Les autorités devraient renforcer prudemment leur
soutien monétaire et budgétaire a l'activité, tout en maintenant le cap du resserrement
réglementaire et de l'assainissement du marché immobilier La chute des ventes de
logements et la stratégie « zéro covid » devraient continuer de peser sur la demande privée.

ZONE EURO

Au T3 2021, la croissance dans la zone euro est restée vigoureuse, conformément aux
attentes (+2,2% t/t). Les perspectives pour le T4 s'annoncent, en revanche, nettement
moins allantes (+0,4% t/t selon notre derniere prévision en date du 25 novembre). En
plus du simple facteur de normalisation, les vents contraires (contraintes d'offre, poussée
de l'inflation et incertitude sanitaire en lien avec le rebond épidémique) ont forci. Les
enquétes sur le climat des affaires ont toutefois fait preuve d'une certaine résistance
jusqu’en novembre. Si les risques baissiers ont augmenté, notre scénario pour 2022
conserve un certain optimisme, la croissance ne manquant pas de facteurs de soutien
(policy mix accommodant, matelas de 'épargne forcée accumulée, potentiel de rattrapage
du secteur des services, besoins d'investissements et de restockage) et sous 'hypothése
d'un relachement des contraintes d'offre a compter du S2. En 2022, la caractéristique
principale de la croissance sera d'étre encore tres supérieure a son rythme tendanciel.
Nous nous attendons, en outre, a ce qu'elle ne soit pas beaucoup mains élevée qu'en 2021
(4,2% apres 5%). Si nous avons revu en baisse nos prévisions de croissance par rapport
a notre scénario de septembre, nous avons revu en hausse celles d'inflation, considérant
que derriere les pressions transitoires a L'ceuvre, des facteurs plus durables et de diffusion
jouent également. En moyenne annuelle, en 2022, l'inflation serait plus élevée qu'en 2021
(3,1% apres 2,5%), masquant le mouvement de baisse cependant attendu au cours de
l'année.

FRANCE

Ce qui se passe a L'échelle moyenne de la zone euro est représentatif de ce qui se passe en
France, et inversement. Les chiffres different mais les éléments d'analyse et de description
des perspectives économiques sont identiques. En Allemagne, lintensité des vents
contraires est plus grande mais la France est moins exposée. Aprés la croissance élevée
du T3 2021 et meilleure qu'attendu (3% t/t, selon la premiere estimation de L'INSEE),
nous prévoyons un tassement a 0,6% t/t au T4. En 2022, la croissance atteindrait 4,2% en
moyenne annuelle apres 6,7% et l'inflation, 2,5% apres 2%.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a commencé a réduire ses achats d'actifs qui devraient
ainsi prendre fin en mars de cette année. Le ton des minutes de la réunion du FOMC de
décembre était ferme. Compte tenu de l'inflation actuelle particulierement élevée, des
perspectives d'inflation et de la vigueur du marché du travail, comme le montre le taux de
chémage qui est passé en dessous de 4,0 %, nous nous attendons a une premiéere hausse des
taux en mars, suivie de trois autres en 2022 et de quatre en 2023. De plus, nous prévoyons que
la réduction du bilan de la Fed (resserrement quantitatif) débutera en ao0t de cette année.
Cela devrait exercer une pression a la hausse sur les rendements du Trésor.

Dans la zone euro, la BCE a annoncé l'arrét total du programme PEPP de rachats nets
dactifs en mars prochain. A cette occasion, les volumes mensuels au titre du programme
traditionnel d'achats d'actifs augmenteront provisoirement afin d'éviter de perturber les
marchés financiers. Au vu de la solidité de la reprise, nous prévoyons une tendance haussiére
de l'inflation sous-jacente. La BCE devrait pouvoir augmenter son taux de dépot en juin 2023,
les trois conditions pour une telle hausse devant étre réunies. Cela, combiné a l'influence de
la hausse des rendements américains, devrait faire augmenter les rendements du Bund et
provoquer un élargissement des écarts de taux des obligations souveraines.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire, tout
en laissant monter le rendement du JGB a 10 ans, au vu de l'augmentation mondiale des
rendements, vers environ 20 points de base, c'est-a-dire proche de la limite supérieure de la
fourchette cible de 0 a 25 pb.

Nous anticipons un raffermissement du dollar face a l'euro, porté par 'élargissement des
différentiels de taux longs et la divergence croissante de politique entre la Réserve fédérale et
la BCE. Nous prévoyons également une appréciation du billet vert contre le yen en raison de
la divergence entre la Réserve fédérale et la Banque du Japon.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation
% 2021e 2022e 2023e 2021 e 2022 e 2023 e
Etats-Unis 55 4,7 2,8 4,7 4,6 2,1
Japon 17 2,6 1,6 -0,2 0,7 0,5
Royaume-Uni 7,1 54 2,1 2,5 4,5 2,1
Zone euro 50 4,2 30 2,5 31 2,0
Allemagne 2,6 36 36 31 34 22
France 6,7 4,2 2,5 2,0 2,5 21
Italie 63 49 30 18 29 17
Espagne 43 54 35 30 37 1,7
Chine 79 53 55 0,9 2,1 2,5
Inde* 8,0 11,0 6,0 54 57 50
Brésil 4,8 0,5 2,0 83 83 43
Russie 4,5 30 18 7,0 63 41

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1f AVRIL DE 'ANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e
_ ATAS 050 075 1.00 125 225
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 170 1.80 1.90 2.00 230
Z.euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.10
Bund 10a 0.00 0.05 0.05 0.10 0.40
OAT 10a 0.45 0.40 0.35 0.45 0.70
BTP 10 ans 135 1.45 1.45 155 2.00
BONO 10 ans 0.75 0.85 0.90 1.05 145
R-Uni Taux BoE 0.25 0.50 0.50 0.75 125
Gilt 10a 1.10 120 130 1.45 175
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
1GB 10a 0.12 0.14 0.15 0.18 0.20
Taux de change
Fin de période T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e
usb EUR /USD 113 112 111 1.09 1.09
Usb/IPY 115 116 117 118 120
GBP /USD 135 135 135 133 136
EUR EUR / GBP 0.84 0.83 0.82 0.82 0.80
EUR/JPY 130 130 130 129 131
Pétrole
Fin de période T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e
Pétrole USD/baril 84 80 79 80 85

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, la croissance annuelle de la production industrielle a accéléré plus vite qu'attendu en décembre par rapport a novembre. En revanche,
'évolution des ventes de détail a ralenti contrairement aux attentes. La croissance trimestrielle du PIB est en hausse au T4 aprés un chiffre tres
bas au T3. En glissement annuel, la croissance du PIB a ralenti dans le courant de 2021. Au Royaume-Uni, le chdmage a baissé mais les créations
d'emplois se sont réduites et étaient nettement inférieures au consensus. L'inflation annuelle a accéléré plus que prévu tout comme l'inflation
sous-jacente. La confiance des consommateurs et les ventes au détail ont baissé et dégu par rapport au consensus. En Allemagne, l'enquéte ZEW
qui évalue la situation actuelle affiche une régression, tandis que le volet des attentes a connu un bond important. Il en va de méme dans l'en-
quéte ZEW pour la zone euro. Aux Etats-Unis, L'indice du marché immobilier de la NAHB est resté pratiquement inchangé, le nombre de permis de
construire a bondi - le consensus s'attendait a une légére baisse - mais les mises en chantier ont baissé, reflétant les problemes d'approvision-
nement. L'indice de la Fed de Philadelphie s'est redressé significativement en janvier, plus qu'anticipé. En France, la confiance des entreprises a
baissé plus que prévu en janvier. Enfin, au sein de la zone euro, la confiance des consommateurs a peu évolué en janvier.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  ACTUALISE PRECEDENT
17/01/2022 Chine Investissement immobilier (cumul annuel et g.a.) Déc. 5.2% 4,4% 6,0%
17/01/2022 Chine Production industrielle (cumul annuel et g.a.) Déc. 9,7% 9,6% 10,1%
17/01/2022 Chine Production industrielle g.a. Déc. 3,7% 4,3% 3,8%
17/01/2022 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Déc. 4,8% 4,9% 5,2%
17/01/2022 Chine PIB (cumul annuel et g.a.) T4 8,0% 8,1% 9,8%
17/01/2022 Chine PIB t/t T4 1,2% 1,6% 0,2%
17/01/2022 Chine PIB g.a. T4 3,3% 4,0% 4,9%
17/01/2022 Chine Ventes de détail (cumul annuel et g.a.) Déc. 12,7% 12,5% 13,7%
17/01/2022 Chine Ventes de détail g.a. Déc. 3,8% 1,7% 3,9%
17/01/2022 Chine Taux de chomage Déc. 5.0% 51% 5,0%
18/01/2022 Royaume-Uni Salaires hebdomadaire hors primes 3m/g.a. Nov. 3,8% 3,8% 4,3%
18/01/2022 Royaume-Uni Taux de chémage 3 m (BIT) Nov. 4.2% 41% 4.2%
18/01/2022 Royaume-Uni Evolution de l'emploi 3m/3m Nov. 125k 60k 149k
18/01/2022 Allemagne Attentes (ZEW) Janv. 32,0 51,7 29,9
18/01/2022 Allemagne Conjoncture (ZEW) Janv. -8,8 -10,2 -7,4
18/01/2022 Zone euro Attentes (ZEW) Janv. -- 49,4 26,8
18/01/2022 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Janv. 84,0 83,0 84,0
18/01/2022 Japon Taux de la Banque du Japon Janv. -0,1% -0,1% -0,1%
19/01/2022 Royaume-Uni IPC g.a. Déc. 5,2% 5,4% 51%
19/01/2022 Royaume-Uni IPC sous-jacent g.a. Déc. 3,9% 4,2% 4,0%
19/01/2022 Royaume-Uni Prix des logements g.a. Nov. 10,0% 10,0% 9,8%
19/01/2022 Etats-Unis Permis de construire m/m Déc. -0,8% 9,1% 3,9%
19/01/2022 Etats-Unis Mises en chantier m/m Déc. -1,7% 1,4% 8,1%
20/01/2022 France Climat des affaires Janv. 109,0 107,0 109,0
20/01/2022 Zone euro IPC g.a. Déc. 5,0% 5,0% 4,9%
20/01/2022 Zone euro IPC m/m Déc. 0,4% 0,4% 0,4%
20/01/2022 Zone euro IIPC sous-jacent g.a. Déc. 2,6% 2,6% 2,6%
20/01/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Janv. 225k 286k 231k
20/01/2022 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie Janv. 19,0 23,2 15,4
20/01/2022 Etats-Unis Vente de logements existants Déc. 6,42m 6,18m 6,48m
20/01/2022 Etats-Unis Vente de logements existants m/m Déc. -0,6% -4,6% 2,2%
20/01/2022 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Janv. -15,0 -19,0 -15,0
20/01/2022 Royaume-Uni Ventes de détail hors véhicules et carburant m/m Déc. -0,8% -3,6% 0,7%
20/01/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Janv. -9,0 -8,5 -84

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine chargée s’annonce avec en point d’'orgue la réunion du FOMC. La conférence de presse qui suivra nous éclairera sur
les anticipations de la Réserve fédérale en matiére d'inflation, et ce que cela pourrait entrainer en termes de hausses de taux et
de réduction de la taille de son bilan. Il faudra également suivre les données d'enquéte pour janvier : l'indice flash des directeurs
d‘achat, les enquétes de la Commission européenne, l'enquéte Ifo en Allemagne et, aux Etats-Unis, les données sur la confiance des
consommateurs du Conference Board et l'étude sur les ménages de l'Université du Michigan. Enfin, nous connaitrons la premiére
estimation de la croissance du PIB pour le T4 aux Etats-Unis, en Allemagne et en France.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS | PRECEDENT

24/01/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Janv. == 52,1
24/01/2022 Japon PMI composite (Jibun Bank) Janv. == 52,5
24/01/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Janv. == 54,3
24/01/2022 France PMI des services (Markit) Janv. == 57
24/01/2022 France PMI manufacturier (Markit) Janv. = 55,6
24/01/2022 France PMI composite (Markit) Janv. == 55,8
24/01/2022 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Janv. -- 57,4
24/01/2022 Allemagne PMI des services (Markit) Janv. == 48,7
24/01/2022 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Janv. == 49,9
24/01/2022 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Janv. == 58
24/01/2022 Zone euro PMI des services (Markit) Janv. == 53,1
24/01/2022 Zone euro PMI composite (Markit) Janv. == 533
24/01/2022 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Janv. == 53,6
24/01/2022 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Janv. -- 53,6
24/01/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Janv. -- 57,9
24/01/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Janv. == 57,7
24/01/2022 Etats-Unis PMI des services (Markit) Janv. == 57,6
24/01/2022 Etats-Unis PMI composite (Markit) Janv. == 57
25/01/2022 Japon Ventes en grands magasins g.a. Déc. == 8,10%
25/01/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Janv. == 94,7
25/01/2022 Allemagne Evaluation de la situation actuelle (IFO) Janv. == 96,9
25/01/2022 Allemagne Attentes (IFO) Janv. == 92,6
25/01/2022 Royaume-Uni Tendances des commandes (CBI) Janv. == 24
25/01/2022 Royaume-Uni Tendances des prix de vente (CBI) Janv. == 62
25/01/2022 Royaume-Uni Optimisme des entreprises (CBI) Janv. == 2
25/01/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Janv. 112 115,8
25/01/2022 Etats-Unis Attentes (Conf. Board) Janv. == 96,9
25/01/2022  Etats-Unis Conjoncture (Conf. Board) Janv. -- 144,1
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
26/01/2022 France Confiance des consommateurs Janv. == 100
26/01/2022 France Demandeurs d'emploi T4 == 3307,4k
26/01/2022 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) Janv. 0,25% 0,25%
27/01/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Févr. == -6,8
27/01/2022 Etats-Unis Demandes initiales a l'assurance chomage Janv. -- 286k
27/01/2022 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Dec 0,30% 0,00%
27/01/2022  Etats-Unis PBI annualisé t/t T4 5,80% 2,30%
27/01-02/02/22  Allemagne Ventes de détail m/m Déc. -- 0,60%
27/01-02/02/22 Allemagne Ventes de détail g.a. Déc. == -0,20%
28/01/2022 France Dépenses de consommation m/m Déc. == 0,80%
28/01/2022 France PIB t/t T4 -- 3,00%
28/01/2022 France PIB g.a. T4 = 3,30%
28/01/2022 France IPP m/m Déc. =o 3,50%
28/01/2022 France IPP g.a. Déc. -- 17,40%
28/01/2022 Allemagne PIB t/t T4 == 1,70%
28/01/2022 Allemagne PIBg.a. T4 == 2,50%
28/01/2022 Zone euro Confiance économique Janv. == 115,3
28/01/2022 Zone euro Confiance industrielle Janv. == 14,9
28/01/2022 Zone euro Confiance du secteur des services Janv. == 11,2
28/01/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Janv. == --
28/01/2022 Etats-Unis Revenus personnels Déc. 0,60% 0,40%
28/01/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Déc. -0,70% 0,60%
28/01/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles réélles Déc. == 0,00%
28/01/2022 Etats-Unis Déflateur de base de la consommation m/m Déc. 0,50% 0,50%
28/01/2022 Etats-Unis Déflateur de base de la consommation g.a. Déc. 4.90% 470%
28/01/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Janv. 68,8 68,8
28/01/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Janv. -- 73,2
28/01/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Janv. =s 65,9
28/01/2022 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Janv. == 4,90%
28/01/2022 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Janv. == 3,10%

SOURCE : BLOOMBERG
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