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LECOUT PREOCCUPANT DES CRAINTES DE RECESSION

Les craintes de récession se renforcent. Aux Etats-Unis, L'« Anxious
Index » - qui mesure, a travers l'enquéte aupres des prévisionnistes
professionnels, la probabilité d'une entrée de l'économie en récession
au trimestre suivant - a récemment augmenté (graphique 1). Le terme
« récession » est de plus en plus fréquent dans les médias et les cours
des actions et des obligations d’entreprises ont reculé sous l'effet de
la hausse des taux d'intérét et du bond de l'aversion au risque des
investisseurs.

Ces évolutions n‘ont rien de surprenant. L'économie mondiale a, en
effet, subi plusieurs chocs cette année : les restrictions drastiques
de la mobilité en Chine apres la résurgence de cas de Covid-19, la
guerre en Ukraine, qui a exacerbé les perturbations de la chaine
d'approvisionnement et entrainé une nouvelle hausse des prix des
matieres premieres ainsi qu‘une envolée de l'incertitude. De plus, les
banques centrales de nombreux pays ont procédé a des resserrements
de leur politiqgue monétaire et d'autres tours de vis vont suivre. Pour
autant, la montée de l'inquiétude ne signifie pas qu'une récession est
inévitable. Ce n'est pas la premiére fois, aprés tout, que les marchés
des actions et obligations d'entreprises envoient des signaux erronés et
L'« Anxious Index » n'échappe pas a la regle.

Cependant, les craintes sur le risque de récession ont un co(t tout
aussi préoccupant. Les entreprises peuvent opter pour une attitude
attentiste et renoncer a augmenter leurs effectifs. Cela entraine un
colt d'opportunité pour les personnes qui n‘ont pas de travail et
resteront ainsi au chomage, ou pour celles que ne peuvent accéder a
un emploi mieux rémunéré. Les ménages pourraient, par conséquent,
se montrer plus prudents et augmenter leur épargne de précaution.
Les entreprises peuvent aussi différer leurs décisions d'investissement.
Résultat, la création de valeur actionnariale s'en trouve réduite car les
projets présentant une valeur actualisée nette positive sont repousses.

La logique microéconomique qui sous-tend un tel comportement est
parfaitement compréhensible. L'objet du resserrement monétaire est de
ralentir suffisamment la croissance pour juguler l'inflation. Cela oblige
les entreprises a revoir a la baisse les flux de trésorerie attendus. De
plus, la distribution s'élargit autour du scénario médian - reflétant une
plus grande incertitude - et elle est biaisée du fait de la prédominance

L'économie mondiale subit de nombreux chocs cette année : la résurgence de cas de Covid-19 en Chine, la guerre en
Ukraine, la hausse des taux d'intérét. Le comportement des marchés financiers et l'enquéte américaine aupres des
prévisionnistes professionnels traduisent l'inquiétude croissante entourant le risque de récession. Or, celle-ci a un
co0t pour l'économie et pourrait aggraver le ralentissement de la croissance. Un certain degré d'inquiétude contribue
a la transmission efficace d'une politique monétaire restrictive. Au-dela d'un certain seuil, néanmoins, les craintes de
ralentissement deviennent auto-réalisatrices. Un mécanisme qu'il serait difficile d'endiguer si l'inflation ne conver-
geait pas suffisamment vers l'objectif des banques centrales.

des risques a la baisse. Le risque de perte extréme (tail risk) - c'est-
a-dire une récession - croit également. Dans un tel environnement,
les dirigeants d'entreprises sont plus réfractaires au risque méme s'ils
restent confiants dans les perspectives a moyen terme. Ils préferent
donc attendre de retrouver une meilleure visibilité pour réaliser les
investissements prévus.

Dans une certaine mesure, la prudence a court terme des dirigeants
s'explique par des problemes d'agence. Ces derniers, en tant que
mandataires des actionnaires (les mandants) craignent de se voir
reprocher un manque de prudence a l'approche d'une récession.
Les problemes mandant-mandataire peuvent donc contribuer a un
ralentissement de la croissance. On retrouve la méme problématique
lorsque les entreprises dépendent, pour une partie de leurs
investissements, de sources de financement extérieur comme les
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banques et les marchés de capitaux. Le ralentissement de la croissance
fait en effet craindre une augmentation du risque de crédit, ce qui
conduit les banques et les investisseurs sur les marchés financiers a
faire preuve d'une plus grande prudence.

L'histoire montre, en effet, que la croissance économique et le risque de
crédit sont négativement corrélés. Entre également en jeu la question
de linformation asymétrique entre emprunteurs et préteurs’. La
hausse des co0ts de financement (graphique 2) a un impact immédiat
- une baisse de la rentabilité due a l'augmentation des charges
d'intérét - mais elle peut également peser sur la propension ou la
capacité des entreprises a investir. Les problemes d’'agence jouent dans
ce cas également un role clé. Les gestionnaires de fonds d'obligations
d'entreprises (les mandataires) craindront de sous-performer leurs
homologues en ne réduisant pas leur exposition au risque alors que
ces derniers l'auront fait. Lorsqu'ils sont moins performants que leurs
concurrents, les gérants d'actifs peuvent étre confrontés a des rachats
par leurs clients (les mandants)?

Plus l'inquiétude se renforce a l'égard des risques de récession et
plus le co0t a payer pour l'économie est préoccupant. Cela peut
méme conforter le sentiment que l'inquiétude était justifiée. On peut
considérer qu'un certain niveau d'inquiétude est souhaitable dés lors
qu'il facilite la transmission d'une politique monétaire restrictive
en brouillant les perspectives économiques. Au-dela d'un seuil
critique, néanmoins, les craintes de ralentissement deviennent auto-
réalisatrices, un mécanisme qu'il serait difficile d’endiguer si l'inflation
ne convergeait pas suffisamment vers l'objectif des banques centrales.

William De Vijlder

1 Il existe une potentielle divergence d'intéréts entre emprunteurs et bailleurs de fonds.
Lorsque la croissance marque le pas, L'actif net des emprunteurs peut baisser, de sorte qu'ils
ont moins a perdre en entreprenant des projets risqués. Les préteurs doivent, quant a eux,
supporter des co0ts plus élevés pour analyser la qualité du crédit de 'emprunteur. Ces deux
facteurs entrainent une hausse des colts de financement des emprunteurs. C'est ce que l'on
appelle | « accélérateur financier ». Source : Ben Bernanke, Mark Gertler et Simon Gilchrist,
The financial accelerator in a quantitative business cycle framework, document de travail
NBER n°6455, 1998.

2 Les détenteurs d'actifs comme les compagnies d'assurance, qui gerent leurs propres
actifs, manifesteront également un moindre appétit pour le risque, car ils doivent rendre
compte a leur conseil d’administration.

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS : TAUX ET SPREAD HIGH YIELD

— indice américain a haut rendement (High Yield)

Ecart de l'indice américain d'obligations d'entreprise a haut rendement (ajusté pour

25 l'option de l'émetteur) par rapport au taux du Trésor [é.d.] 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

GRAPHIQUE 2 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST. LOUIS, BNP PARIBAS

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



Eco week 22-24 //13 juin 2022

REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE

economic-research.bnpparibas.com

MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ALLEMAGNE : L'IMPACT DE LA GUERRE EN UKRAINE PLUS PRONONCE QUANTICIPE

Les perspectives défavorables pour le deuxieme trimestre 2022, d'abord considérées comme un risque dans les enquétes de conjoncture, se matéria-
lisent concretement en Allemagne. Apres le trés net repli du commerce extérieur en mars (provenant d'une baisse de 4 % des exportations en volume
et d'une hausse symétrique de 4,1% des importations), l'excédent commercial allemand s'est a peine amélioré en avril grace a un léger redémarrage
des exportations (+1 % m/m), mais il reste a un niveau extrémement bas. D'apres les prévisions en temps réel de l'institut de Kiel, les exportations
devraient se replier en mai (-1,7% m/m) avant de connaitre un Lléger rebond en juin (+0,6% m/m). Sur l'ensemble du deuxiéme trimestre, l'excédent
commercial allemand se réduirait a son plus bas niveau depuis le T2 2001.

La mise a mal du commerce extérieur s'inscrit dans un contexte ou la demande des principaux partenaires commerciaux de l'Allemagne diminue,
comme l'indique le nouveau recul des commandes passées a l'industrie en avril (-2,7% m/m). Si le stock des commandes a honorer demeure a un
niveau satisfaisant, la dégradation amorcée depuis février est rapide. Par ailleurs, le détail de cette baisse est de mauvais augure. En effet, ce sont
les biens d'investissement (-4,3%), suivis des biens de consommation (-2,6%), qui ont le plus chuté, signe que la consommation ne serait pas la
seule composante de la demande a étre affectée : l'investissement des entreprises patirait aussi de la situation avec le report d'un certain nombre
de projets.

Les difficultés d'approvisionnement continuent par ailleurs de peser sur la production manufacturiere, qui s'est a peine redressée en avril (+0,4% m/m)
et demeure loin de son niveau d’'avant-Covid-19 (-6,1% par rapport au T4 2019). L'industrie automobile est le secteur le plus impacté puisqu’en plus
des pénuries de semi-conducteurs, des goulots d'étranglement sont apparus sur les faisceaux de cables dont |'Ukraine était l'unique fournisseur.
Résultat : les nouvelles immatriculations de voitures ont continué de chuter en mai (-10,2% y/y). La fédération des constructeurs allemands (VDA)
s'inquiete de la faiblesse des ventes : seulement 1 million d'unités vendues sur les cing premiers mois de l'année, ce qui est inférieur de 33% a 2019.

La consommation n'envoie pas non plus de signaux favorables. Si les dépenses des ménages en services devraient résister, bénéficiant d'un acquis
de croissance important apres l'assouplissement des mesures sanitaires en début d’année, la consommation en biens décroche (les ventes au détail
ont diminué de -5,4 % m/m en avril).

Finalement, l'économie allemande apparait plus fortement frappée que prévu par les répercussions du conflit russo-ukrainien. Lors de l'éclatement
de la guerre en Ukraine, les premieres estimations de l'impact d'un embargo sur les énergies russes mentionnaient une réduction de la croissance
en 2022 de l'ordre de 2 points de pourcentage (Bachmann et al. 2022). Limpact semble en réalité bien plus important, alors méme que l'embargo
n‘est pas encore effectif. 'OCDE ne prévoit plus qu'une progression du PIB de 1,9 % en 2022 et 1,7 % en 2023 dans ses perspectives économiques de
juin (contre respectivement +4,1 % et +2,4 % en décembre 2021).

Anthony Morlet-Lavidalie

ALLEMAGNE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 -6 et +6. 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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FRANCE : DES SIGNAUX CONJONCTURELS PLUS MITIGES QUE MAUVAIS

Les dernieres données conjoncturelles publiées par l'Insee ont permis de préciser le timing et l'ampleur du choc de pouvoir d'achat sur la
consommation des ménages, avec trois chiffres marquants : la baisse de 1,8% t/t au ler trimestre du pouvoir d'achat du revenu disponible brut, la
baisse révisée a -1,5% t/t (contre -1,3% en premiére estimation) de la consommation des ménages et la croissance du PIB révisée en baisse a -0,2%
t/t (0% en premiere estimation).

Les derniéres enquétes de conjoncture de l'Insee auprés des ménages soulignent une relative normalisation apres une sur-réaction. En effet, la
forte hausse des prix de 'énergie en mars (+9% m/m pour la composante « énergie » de l'indice des prix a la consommation) a entrainé un effet de
sidération perceptible dans la baisse de la consommation en biens (-1,4% m/m en mars), et dans le niveau record du solde d'opinions des ménages
sur les perspectives d'évolution des prix (+40 en mars). Ce dernier a ensuite reflué a 24 en avril et 2 9 en mai.

Depuis, la hausse des prix de l'énergie a continué de se diffuser aux autres biens et services. Cela devrait se poursuivre et l'inflation devrait
donc continuer a croitre (6,5% en septembre selon nos prévisions contre 5,2% en mai). Toutefois, l'ampleur de la hausse mensuelle des prix a la
consommation n'est, de fait, plus celle observée en mars : 1,4% m/m en mars (1% corrigé des variations saisonnieres (cvs)), 0,4% en avril (0,5% cvs)
et 0,6% en mai.

La perspective d'une inflation toujours plus forte, mais dont l'accélération serait lissée dans le temps, n'est pas de bon augure pour la consommation,
qui s'en trouve contrainte dans la durée. Mais la majeure partie de la baisse pourrait s'étre déja manifestée (le recul de la consommation des
ménages en biens n'a été « que » de 0,4% m/m en avril). L'enquéte de l'Insee dans le commerce de détail souligne méme un rebond du climat des
affaires en mai, tandis que l'indice de confiance dans l'hébergement-restauration a atteint un niveau trés élevé (121 en mai, contre une moyenne
historique a 100).

Cette embellie s'explique largement par la fin des restrictions sanitaires liées au Covid-19, intervenue principalement dans le courant du mois de
février. Le 2¢ trimestre 2022 devrait donc étre le premier que le secteur vivra sans restriction sanitaire depuis pres de 2 ans, un effet qui devrait
bénéficier au PIB francais au 2¢ trimestre.

Plus largement, la réouverture des économies européennes induit un effet positif sur le tourisme, dont la sous-activité avait largement pénalisé
les exportations francaises et dont le rebond devrait soutenir la croissance du PIB. Ainsi, le commerce extérieur (exportations moins importations)
contribuerait pour pres de +0,5 point a la croissance du PIB en 2022 d'aprés nos prévisions.

Concernant le 2¢ trimestre, ces éléments positifs devraient compenser l'impact toujours négatif de l'inflation sur la croissance, tant et si bien que
nous anticipons une croissance zéro (et non négative comme au 1¢ trimestre), avant un léger rebond (+0,3% t/t) au 3¢ trimestre.

Stéphane Colliac

FRANCE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 +4. 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

ITALIE: LA CONJONCTURE SASSOMBRIT NETTEMENT

La dégradation des enquétes sur le climat des affaires s'est poursuivie en mai, en particulier dans le secteur manufacturier, bien que la
production industrielle ait résisté en avril. Cette derniere a progressé de 1,6% m/m, atteignant son niveau le plus élevé depuis décembre 2007.
Le PMI manufacturier a néanmoins chuté de 2,6 points en mai, a 51,9. C'est son sixieme mois de baisse consécutive. Le net retranchement de cet
indicateur apparait clairement sur notre barometre. La composante « nouvelles commandes » a lourdement chuté (-5,2 points, a 47,4) et celle
relative aux prix des intrants s'est aussi rétractée (-5,7 points, a 81,4), aprés un record en avril. Le rythme de hausse des colts de production
reste cependant tres important.

La consommation privée, déja en recul au T1 (-0,6% t/t), restera fragile au T2. Les ventes au détail ont, en effet, enregistré deux baisses d'affilée en
mars et avril (recul cumulé de 1,2%), tandis que la confiance des ménages reste tres dégradée, aprés une chute spectaculaire au premier trimestre.
L'indice de la Commission européenne ne s'est que trés légerement rétabli en mai (-22,0 contre -23,9 en mars). Les perspectives d'épargne au
cours des douze prochains mois notamment sont les plus mauvaises depuis juillet 2017. Cela témoigne de l'inquiétude des consommateurs quant
a l'impact de la hausse de l'inflation sur leur pouvoir d'achat.

En effet, l'augmentation des prix a la consommation s'accentue. L'indice harmonisé (IPCH) enregistre une progression sur un an de 7,3% en mai,
le chiffre le plus élevé depuis 1990 (début des statistiques actuelles). Si la hausse des prix énergétiques reste tres prononcée, elle s'amplifie
également pour les produits alimentaires et les boissons non alcoolisées (+7,5% a/a), dans l'hotellerie, les bars et la restauration (+6,0%), les
équipements du logement (+4,5%) et, dans une moindre mesure, 'habillement (+1,6%). Cependant, les effets de second tour, et notamment une
boucle prix-salaires, semblent pour le moment largement écartés dans le pays. Selon Istat, les salaires horaires ont progressé de 0,8% a/a en
avril, suggérant donc une perte en termes réels d’'environ 5,5% en avril. Cette baisse trés significative explique en partie la baisse du moral des
ménages.

Le marché du travail a, dans l'ensemble, poursuivi son rétablissement sur la premiere moitié de l'année, mais des premiers signes d'essoufflement
apparaissent : l'emploi a marqué le pas en avril (-12 150). Le taux de chdmage est tout de méme redescendu a 8,4% de la population active en
avril, tout comme le chdmage des jeunes désormais a 23,8%. Ce second chiffre reste tres élevé mais il constitue néanmoins un plus bas depuis
décembre 2008.

Guillaume Derrien

ITALIE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
Production industrielle

40 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI emploi Taux de chémage

PMI nouvelles commandes

a l'export IPCH

Climat des affaires - construction

PMI services

PMI manufacturier Climat des affaires

Exportations Confiance des ménages

Ventes de détail
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 -3 et +4. 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

L'INDICATEUR HEBDOMADAIRE DE L'OCDE SUGGERE UN RALENTISSEMENT DE LACTIVITE DANS LES ECONOMIES AVANCEES

L'épidémie de Covid-19 continue de ralentir dans le monde. Selon l'université Johns-Hopkins, 3,3 millions de nouveaux cas ont été enregistrés
entre le 1°7et le 7 juin, soit une baisse de -4% par rapport a la semaine précédente. Au niveau régional, l'épidémie continue de fortement refluer
en Afrique (-24%) et en Asie (-18%), alors que le nombre de nouvelles contaminations s'est stabilisé en Europe, aprés deux mois de forte baisse.
En Amérique du Sud (+21%), le nombre de nouveaux cas continue d'augmenter fortement, tandis qu'en Amérique du Nord, on enregistre une légere
hausse. Par ailleurs, 67% de la population mondiale a regu au moins une dose de vaccin (graphique 2).

Dans le méme temps, la fréquentation des commerces et des lieux de loisirs reste a son niveau pré-Covid-19 en France, en Belgique et en
Allemagne, alors qu’en Italie et au Royaume-Uni elle n'en est vraiment plus tres loin. En revanche, la fréquentation demeure toujours inférieure
au niveau pré-pandémique aux Etats-Unis, en Espagne et au Japon (graphique 3, courbe bleue).

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB continue de baisser aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, et, dans une moindre mesure, en
Belgique. En revanche, il reste stable en France, en Italie et Espagne. En Allemagne et au Japon, l'inflexion a la baisse qui se dégage est un peu
plus nette (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, l'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. L'indicateur ici présenté est celui
calculé en glissement sur un an.

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

Afrique Asie Europe Amérique du Sud Amérique du Nord m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (1 juin 2022)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (08/06/2022), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (08/06/2022), BNP PARIBAS
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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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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

L'économie américaine, toujours dynamique malgré une contraction du PIB au T1 2022,
est portée par ses moteurs traditionnels que sont la consommation des ménages et
l'investissement des entreprises. La robustesse du marché du travail, qui opere au plein-
emploi, soutient les salaires et la consommation des ménages. En revanche, l'inflation,
au plus haut depuis 40 ans, réduit fortement le pouvoir d'achat. Et, face a une inflation
plus forte et persistante qu'attendu, la Réserve fédérale accélere la remontée de ses taux
et réduit la taille de son bilan. Le blocage des ambitions budgétaires du gouvernement,
notamment ses volets sociaux et environnementaux, est également un facteur de frein
a la croissance. Dans ce contexte, tout en échappant a la récession a court terme, la
croissance américaine devrait perdre assez nettement en dynamisme.

CHINE

La contraction de l'activité en avril, provoquée par les confinements imposés dans
d'importantes régions industrielles telles que Shanghai, explique la révision a la baisse
de notre prévision de croissance du PIB pour 2022. La croissance économique se redresse
depuis mai et les autorités multiplient les mesures d'assouplissement budgétaire
et monétaire. Cependant, les risques baissiers a court terme restent élevés : les
exportations vont souffrir du ralentissement de la demande mondiale, la correction du
marché immobilier devrait se poursuivre, et la récente dégradation du marché du travail
devrait peser sur la consommation privée. Linflation n'accélére que tres modérément.

ZONE EURD

La poussée d'inflation, amorcée depuis début 2021, s'est transformée en choc
inflationniste. Cette inflation reste essentiellement énergétique mais elle se diffuse
aussi et devient plus persistante au passage. La détérioration des enquétes sur le
climat des affaires est restée d’ampleur limitée jusqu’en mai mais celle de la confiance
des ménages est bien plus marquée. Selon nos prévisions, la croissance des prochains
trimestres resterait positive mais faible. Le risque de récession a court terme se fait plus
sérieux. Si récession il y avait, elle pourrait n'étre que “technique” (quelques trimestres
de contraction modérée du PIB). Le marché du travail reste robuste et l'économie
soutenue par la dynamique conjoncturelle préexistante a la guerre en Ukraine, les
mesures budgétaires “anti-inflation”, l'exces d'épargne mobilisable en partie et les
besoins d'investissement. D'apres notre scénario (sans récession), la croissance de la
zone euro atteindrait 2,5% en 2022 en moyenne annuelle puis 2,3% en 2023.

FRANCE

La croissance du PIB est entrée en territoire négatif au ler trimestre 2022 (-0,2% t/t
apres 0,4% t/t au 4e trimestre 2021) du fait de la forte détérioration de la consomma-
tion des ménages (-1,5% t/t). Laugmentation de l'inflation a grevé le pouvoir d'achat
des ménages et devrait peser sur les anticipations du T2. L'investissement des entre-
prises a maintenu sa croissance (0,4% t/t), celles-ci faisant face a des contraintes de
capacité. En 2022, nous tablons sur une croissance annuelle de 2,3% (contre 6,8% en
2021) dans un contexte de forte inflation (5,4% attendu en 2022 contre 1,6% en 2021).

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale va poursuivre son cycle soutenu de resserrement
monétaire. Nous attendons des hausses de 50 points de base (pb) lors des réunions de
juin, juillet et septembre, puis de 25 pb a partir de novembre. Le taux final des Fed funds
devrait ainsi atteindre 3,25 % (borne supérieure de la fourchette cible) au T1 2023. La
position ferme de la Fed s'explique par des taux directeurs toujours trés faibles dans un
contexte d'inflation particulierement élevée et de robustesse du marché du travail. Une fois
que '"économie aura marqué le pas et que l'inflation sera orientée a la baisse, la Réserve
fédérale devrait adapter ses indications prospectives en vue d‘opérer un atterrissage en
douceur. Dans une trés large mesure, les rendements des Treasuries refletent déja la
perspective d'un resserrement monétaire. Autrement dit, les niveaux de fin d’‘année ne
devraient guere étre différents des niveaux actuels. Pour l'année prochaine, nous tablons
sur des rendements légérement inférieurs avec le ralentissement de la croissance et le
repli de l'inflation.

La BCE a annoncé qu'elle mettrait fin a ses achats d'actifs début juillet et qu'elle reléverait
son taux de rémunération des dépots un peu plus tard au cours de ce méme mois. Nous
prévoyons des hausses de taux de 50 pb lors des réunions de septembre et d'octobre, qui
seraient suivies de cing autres augmentations de 25 pb entre décembre 2022 et septembre
2023. Cela devrait pousser les rendements du Bund a la hausse, mais aussi conduire a un
élargissement des spreads souverains dans la zone euro.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire
au moins jusqu'a la fin du mandat de son gouverneur, Haruhiko Kuroda, au printemps
2023. Naus prévoyons ensuite l'abandon de la politique de taux d'intérét négatifs et le
relevement de l'objectif de taux a 10 ans.

Nous anticipons un repli significatif du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalug, les
positions sont trés longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét a long terme
devrait se resserrer. Le yen s'est déja nettement replié par rapport au dollar, reflétant la
perspective d’'une divergence croissante entre la Fed et la Banque du Japon. Selon nos
prévisions, le taux de change devrait se maintenir autour des niveaux actuels pendant le
reste de l'année. En 2023, le yen devrait s'apprécier étant donné que les fonds fédéraux
devraient avoir atteint leur taux final et que la Banque du Japon devrait resserrer sa
politique monétaire.

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023 e 2024 e
Etats-Unis 5.7 26 19 1.7 47 75 39 24
Japon 17 14 1.1 0.6 02 19 10 07
Royaume-Uni 74 36 1.5 1.6 26 80 44 21
Zone euro* 53 25 2.3 2.2 26 79 41 20
Allemagne 2.9 13 2.2 2.3 3.2 8.1 4.6 2.1
France 68 23 2.1 2.0 21 59 36 18
Italie 66 28 2.0 1.8 19 77 45 18
Espagne 51 41 25 22 30 80 36 17
Chine 81 37 5.7 5.0 09 23 34 25
Inde* 93 83 6.2 6.5 54 79 59 55
Brésil 46 15 0.0 1.2 83 110 71 43
Russie 45 -70 08 0.3 71 140 105 76

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1¢ AVRIL DE UANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
=+ MISE A JOUR LE 13/06/2022

X D’'INTERET ET TAl

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période 10/06/2022 T32022e T42022e T22023 T42023e

Fed Funds
(borne 1.50 2.50 3.00 3.25 3.25
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 3.17 3.10 3.20 3.10 3.00
Z. euro Taux de dépot -0.50 0.25 1.00 1.75 2.00
Bund 10a 1.51 1.60 1.80 2.25 2.25
OAT 10a 2.09 2.15 2.38 2.85 2.85
BTP 10 ans 3.75 3.85 4.40 4.65 4.75
BONO 10 ans 2.77 2.95 3.40 3.75 3.75
R-Uni Taux BoE 1.00 1.50 1.75 2.25 2.25
Gilt 10a 2.45 2.30 2.50 2.65 2.50
Japon Taux Bol -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00
JGB 10a 0.25 0.24 0.25 0.25 0.45
Taux de change
Fin de période 10/06/2022 T32022e T42022e T22023 T42023e
usb EUR / USD 1.05 1.09 112 1.16 1.20
usD / JPY 134 131 130 125 120
GBP / USD 1.23 1.25 1.27 1.32 1.36
EUR EUR / GBP 0.85 0.87 0.88 0.88 0.88
EUR / IPY 141 143 146 145 144
Pétrole
Fin de période 10/06/2022 T32022e T42022e T22023 T42023e
Pétrole USD/baril E 122 120 122 125 125

PREVISIONS MISES A JOUR AU 02/05/2022

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS) MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE
STRATEGY, FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY

*SCENARIO DE BASE **MISE A JOUR LE 13/06/2022
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, l'allegement des restrictions a la mobilité a entrainé un rebond des indices PMI. Néanmoins, celui du PMI des
services a été moins important que prévu. La croissance des exportations a été, en revanche, particulierement forte, au-de-
la des anticipations. L'inflation des prix a la production s'est atténuée et celle des prix a la consommation a été stable. La
zone euro a connu une révision a la hausse significative et inattendue de la croissance du PIB du premier trimestre (+0,6%
au lieu de l'estimation précédente de +0,3%). La contribution de la consommation finale des ménages et celle des dépenses
publiques finales ont été négatives, tandis que la contribution a la croissance de la formation brute de capital fixe a été né-
gligeable. Cela implique que la croissance a été tirée par les exportations nettes (+0,4 pp contribution) et la constitution de
stocks (+0,6 pp contribution). Le Conseil des gouverneurs de la BCE a annoncé la fin des achats nets d'actifs le ler juillet et
des hausses de taux a venir lors de ses réunions de juillet et septembre. En France, la croissance de l'emploi s'est poursuivie
au premier trimestre (+0,3%). Au Japon, le premier trimestre a connu une contraction marginale du PIB réel (-0,1%) et L'en-
quéte EcoWatchers est meilleure que prévu. Au Royaume-Uni, 'amélioration du PMI des services a surpris. Aux Etats-Unis,
les demandes de préts hypothécaires ont chuté et les demandes initiales d'assurance chdmage ont augmenté plus que prévu.
Les chiffres de l'inflation globale, en forte hausse, ont décu, tandis que Ll'inflation sous-jacente mensuelle est restée stable.
Enfin, le sentiment de l'Université du Michigan a plongé et les anticipations d'inflation a long terme ont augmenté a 3,3%.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
06/06/2022 Chine PMI composite (Caixin) Mai 42,2 = 37,2
06/06/2022 Chine PMI des services (Caixin) Mai 41,4 46,0 36,2
07/06/2022 Allemagne PMI secteur construction (S&P Global) Mai 45,4 -- 46,0
07/06/2022 Zone euro Confiance des investisseurs (Sentix) Juin -15,8 -21,2 -22,6
07/06/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Mai 534 51,8 51,8
07/06/2022 Royaume-Uni PMI composite (S&P Global) Mai 531 51,8 51,8
08/06/2022 Japon PIB t/t T1 -0,1% -0,3% -0,2%
08/06/2022 Japon Situation actuelle (Eco Watchers) Mai 54,0 52,0 50,4
08/06/2022 Japon Perspectives (Eco Watchers) Mai 52,5 51,5 50,3
08/06/2022 Allemagne Production industrielle m/m Avr. 0,7% 1,2% -3,7%
08/06/2022 Royaume-Uni PMI secteur construction (S&P Global/CIPS) Mai 56,4 56,6 58,2
08/06/2022 Zone euro Perspectives économiques de ['OCDE Juin
08/06/2022 Zone euro Formation brute de capital fixe t/t T1 0,1% 1,1% 3,1%
08/06/2022 Zone euro Consommation des ménages t/t T1 -0,7% -0,8% -0,3%
08/06/2022 Zone euro Emploi t/t T1 0,6% == 0,5%
08/06/2022 Zone euro Emploi g.a. T1 2,9% oo 2,6%
08/06/2022 Zone euro PIB t/t T1 0,6% 0,3% 0,3%
08/06/2022 Zone euro PIB g.a. T1 5,4% 51% 51%
08/06/2022 Zone euro Dépenses publiques t/t T1 -0,3% 0,4% 0,4%
08/06/2022 Etats-Unis Demandes de préts immabiliers Juin -6,5% == -2,3%
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

09/06/2022 France Salariés du secteur privé t/t T1 0,3% 0,3% 0,3%
09/06/2022 Zone euro Taux de facilité de dépot de la BCE Juin -1% -1% -1%
09/06/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Juin 229k 206k 202k
09/06/2022 Chine Balance commerciale Mai $78,76b $57,70b $51,12b
09/06/2022 Chine Exportations g.a. Mai 16,9% 8,0% 3,9%
09/06/2022 Chine Importations g.a. Mai 4,1% 2,8% 0,0%
09/06/2022 Chine Exportations g.a. Mai 15,3% 9,2% 1,9%
09/06/2022 Chine Importations g.a. Mai 2,8% 4,2% -2,0%
09/06/2022 Chine Balance commerciale Mai 502,89b 400,00b 325,08b
10/06/2022 Chine IPP g.a. Mai 6,4% 6,4% 8,0%
10/06/2022 Chine IPC g.a. Mai 2,1% 2,2% 2,1%
10/06/2022 Etats-Unis IPC m/m Mai 1,0% 0,7% 0,3%
10/06/2022 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Mai 0,6% 0,5% 0,6%
10/06/2022 Etats-Unis IPC g.a. Mai 8,6% 8,3% 8,3%
10/06/2022 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie g.a. Mai 6,0% 5,9% 6,2%
10/06/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Juin 50,2 58,1 58,4
10/06/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Juin 55,4 62,9 63,3
10/06/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Juin 46,8 55,3 55,2
10/06/2022 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Juin 5,4% 5.3% 5,3%
10/06/2022 Etats-Unis Inflation a 5 ans (Université du Michigan) Juin 3,3% == 3,0%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine a venir sera la semaine des banques centrales avec les réunions du comité de politique monétaire de la Réserve
fédérale, de la Banque d’Angleterre et de la Banque du Japon. En termes de publication de données, la Chine tiendra la ve-
dette avec des communiqués sur la production industrielle, les ventes au détail, les investissements et le taux de chémage.
L'enquéte ZEW sera publiée pour 'Allemagne et la zone euro. Aux Etats-Unis, sont attendues diverses publications telles que
Uinflation des prix a la production, les ventes au détail, ainsi que différentes données sur le marché du logement et l'activité
de la construction, de méme que l'indice des indicateurs avancés.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
13/06/2022 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Avr. oo -0.10%
14/06/2022 Allemagne Attentes (ZEW) Juin == -34.3
14/06/2022 Allemagne Conjoncture (ZEW) Juin -- -36.5
14/06/2022 Zone euro Attentes (ZEW) Juin == -29.5
14/06/2022 Etats-Unis Petit optimisme (NFIB) Mai == 93.2
14/06/2022  Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie g.a. Mai -- 8.80%
15/06/2022 Japan Production industrielle g.a. Mai -1.00% -2.90%
15/06/2022 Chine Ventes au détail g.a. Mai -7.10% -11.10%
15/06/2022 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Mai 6.10% 6.80%
15/06/2022 Chine Investissement immobilier, cumul annuel, g.a. Mai -4.00% -2.70%
15/06/2022 Chine Taux de chomage Mai 6.10% 6.10%
15/06/2022 Etats-Unis Ventes au détail m/m Mai 0.20% 0.90%
15/06/2022 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Juin 69 69
15/06/2022 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) Juin 1.50% 1.00%
16/06/2022 Eurozone Taux de la banque d'Angleterre Juin == 1.00%
16/06/2022 Ftats-Unis Permis de construire m/m Mai -1.20% -3.20%
16/06/2022 Etats-Unis Mises en chantier m/m Mai -0.20% -0.20%
16/06/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Juin == --
17/06/2022 Royaume-Uni Ventes de détail hors véhicule et carburant m/m Mai == 1.40%
17/06/2022 Eurozone IPC g.a. Mai -- 7.40%
17/06/2022 Etats-Unis Indicateur économique avancé Mai -0.40% -0.30%
17/06/2022 Japon Taux de la Banque du Japon Juin == -0.10%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Italie : forte baisse du résultat net des bangues au premier trimestre 2022

Japon : Les filiales a l'étranger, rouage essentiel de 'industrie japonaise

France : aménagement de ['habitat et alimentation en téte des hausses des prix de vente

dans le commerce de détail

La narration d'une récession américaine

Continuons de parler de changement climatigue

Italie : Le ratio des préts nouvellement non-performants des SNF repart a la hausse

Inflation : déplacement de l'attention et des préoccupations

Emirats Arabes Unis : des perspectives économiques favorables

Colombie : comment se comportent les flux de capitaux a l'approche de l'élection prési-

dentielle?

Union européenne : L'incertitude face a la Covid-19 et a la guerre en Ukraine

Chine : nouveau ralentissement économique, nouvelle augmentation des risques de crédit

Inflation des prix de l'énergie en zone euro : réactions des gouvernements et implications

sur le pouvoir d'achat des ménages

De la nécessité de retraiter le PMI manufacturier pour comprendre le choc sur l'industrie

allemande

Zone euro : Inflation et soutenabilité de la dette publique

Zone euro : boucle prix-salaires, un risque faible mais sous surveillance

Etats-Unis : la masse monétaire, en perte de vitesse

Banques centrales : la nécessité et le courage d'agir

Relation complexe entre les conditions financiéres et les taux d'intérét nominaux et réels

Exportations chinoises : important ralentissement en vue

BCE : dépréciation de l'euro, aubaine ou casse-téte ?

France : contraintes d'offre et inflation pésent sur la croissance

Marché immobilier en Espagne : un optimisme a relativiser

France : contraintes d'offre et inflation pesent sur la croissance
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