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BANQUES CENTRALES: UN MEME OBJECTIF, MAIS DES DONNEES ET DES POLITIQUES DIFFERENTES

monétaire.

Coincidence rare du calendrier, les quatre principales banques centrales
- la Réserve fédérale américaine, la Banque centrale européenne, la
Banque d’Angleterre et la Banque du Japon - ont tenu leur réunion
de politiqgue monétaire la semaine derniere. Elles visent toutes un
objectif d'inflation de 2%. Ainsi, les décisions prises a cette occasion
ont fait ressortir le role des différences d'approche, d'environnement
économique et de perspectives.

Le Comité de politique monétaire (MPC) de la Banque d’Angleterre a
créé la surprise en relevant son taux directeur (Bank Rate) de 0,15 point
de pourcentage, a 0,25 %*. IL a pris cette décision tout en reconnaissant
que le «variant Omicron fait peser des risques sur l‘activité au début
de 2022, méme si la répartition de ses effets sur la demande et l'offre
et, par conséquent, sur les tensions inflationnistes mondiales a moyen
terme, reste a déterminer», et en dépit de l'anticipation selon laquelle
ce variant, conjugué a de nouvelles mesures gouvernementales et a la
distanciation sociale volontaire, ferait reculer le PIB en décembre et au
premier trimestre 2022.

Deux raisons ont poussé le MPC a remonter son taux directeur :
l'environnement d'inflation («il existe des données relatives a une
hausse significative des prix des produits de base et, dans une moindre
mesure, des prix des services ») et les perspectives, l'inflation devant
culminer autour de 6% en avril 2022, selon les prévisions de la Banque
d’Angleterre. Le marché du travail est en tension et, a en juger par
certains signes, les pressions sur les colts et les prix domestiques
se renforcent. Le Comité estime par ailleurs que l'impact du variant
Omicron sur l'inflation n‘apparait pas clairement. Le décalage entre
les changements de politique monétaire et l'inflation justifie donc, aux
yeux de la Banque d’Angleterre, une approche a moyen terme et, par
conséquent, un relevement du taux directeur.

Aux Etats-Unis, le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale
(FOMC) a décidé d'accélérer la réduction de ses achats d'actifs «au vu
du raffermissement du marché du travail et de tensions inflationnistes
élevées »?. Ce tapering accéléré était largement attendu apres les
déclarations récentes de Jerome Powell et d'autres membres du FOMC.

1 Banque dAngleterre, Résumé de la politique monétaire et minutes de la réunion du Co-
mité de politique monétaire, qui s'est terminée le 15 décembre 2021.

2 Réserve fédérale américaine, transcription de la conférence de presse du président Je-
rome Powell, 15 décembre 2021.

Coincidence rare du calendrier, les quatre principales banques centrales - la Réserve fédérale américaine, la Banque
centrale européenne, la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon - ont tenu leur réunion de politique monétaire
la semaine derniéere. Elles visent toutes un objectif d'inflation de 2%. Les décisions prises a cette occasion ont fait
ressortir le réle des différences d'approche, d’environnement économique et de perspectives. Quoi qu'il en soit, les
banques centrales ont en commun la volonté de réagir si les circonstances l'exigent. Compte tenu de l'inquiétude
croissante provoquée par le variant Omicron, les données seront déterminantes dans l'orientation de la politique

L'analyse du FOMC est la suivante : «la demande globale reste trés
robuste, portée par la politique budgétaire et monétaire ainsi que par
la bonne santé financiére des ménages et des entreprises». Autre
indication plus significative d'un durcissement de ton : la révision a la
hausse, par les membres du FOMC, de la projection médiane du taux
cible des Fed Funds a 0,9 % a la fin de l'année prochaine (0,3% dans les
projections de septembre dernier) et 1,6 % en 2023 (1,0% auparavant)®.
De plus, J. Powell a déclaré au cours de la conférence de presse que, Si
l'inflation reste élevée, le taux directeur pourrait étre augmenté avant
d'atteindre l'objectif d’emploi maximum?* Larrét des achats d'actifs

3 Le FOMC table également sur un repli plus rapide du taux de chomage et sur une baisse
plus lente de l'inflation.

4 Le FOMC a fixé deux conditions pour un relevement des taux : une inflation supérieure
a L'objectif pendant une durée suffisamment longue et la réalisation de l'objectif d’emploi
maximum. Cette deuxieme condition pourrait étre supprimée sur la base de la notion d'ap-
proche équilibrée, selon laquelle il convient de tenir compte de la distance par rapport a
l'objectif et de la rapidité avec laquelle on s'en approche.
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nets étant programmé pour la mi-mars 2022, le premier tour de vis
aura semble-t-il lieu juste apres, comme le président de la Fed y a
clairement fait allusion. Lors du cycle précédent, il y a eu un assez long
intervalle entre la fin de l'assouplissement quantitatif et le premier
relevement des taux, mais, estime-t-il, il est fort peu probable que ce
soit le cas cette fois-ci.

La décision de la Banque centrale européenne de mettre un terme
en mars 2022 a ses achats d'actifs nets dans le cadre du programme
d'achats d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) n'a surpris personne. Néanmoins, l'augmentation
temporaire et limitée du programme d'achats d'actifs (asset purchase
programme, APP) « traditionnel» montre que le conseil des gouverneurs
s'attend a une évolution de l'inflation a moyen terme qui permettrait
de normaliser davantage la politique monétaire.®

Enfin, la Banque du Japon a annoncé sa version du tapering. Les achats
de billets de trésorerie et d'obligations d'entreprises retrouveront,
a compter d'avril 2022, leur rythme pré-Covid-19. Cependant, le
Programme spécial de soutien financier en réponse au nouveau
coronavirus (COVID-19) sera prolongé en partie pour une durée de six
mois jusqu'a fin septembre 2022, pour accompagner principalement le
financement des petites et moyennes entreprises®. La BoJ n'envisage,
en revanche, pas de modifier de sa politique de taux d'intérét.

Les quatre banques centrales partageant un méme objectif d'inflation
de 2%’, on peut, de prime abord, s'étonner de la disparité de leurs
récentes décisions. Celles-ci traduisent, dans une certaine mesure,
les divers degrés d'importance accordée a l'incertitude entourant le
variant Omicron. La Banque d’Angleterre admet qu'il pourrait freiner
la croissance, mais elle donne une plus grande attention a l'inflation,
sur laquelle l'impact du variant Omicron n‘est pas évident. La Réserve
fédérale américaine semble accorder une place moins importante au
nouveau variant, ce qui reflete sa conviction selon laquelle l'économie
est robuste et, par conséquent, qu'elle devrait se montrer résiliente.
La BCE souligne que «l'équilibre entre limpact inflationniste ou
déflationniste qu’aura Omicron est encore totalement incertain ». C'est
pourquoi elle préfere « maintenir de la flexibilité et de 'optionalité pour
répondre a l'évolution des circonstances »®8. De plus, les différents pays
se situent a des stades différents du cycle en termes d'inflation, de
taux de chomage, etc. Quoi qu'il en soit, les quatre banques centrales
partagent une chose : elles sont prétes a réagir si les circonstances
l'exigent. Comme l'a trés clairement dit Christine Lagarde dans
sa conférence de presse : «nous nous déterminons en fonction des
données ».

William De Vijlder

5 Cela passerait par une réduction des achats nets d'actifs (tapering) suivie d'une remon-
tée du taux de dépot.

6 Banque du Japon, Déclaration de politique monétaire, 17 décembre 2021.

7 Pour la Réserve fédérale, cet objectif s'inscrit dans le cadre de l'approche de ciblage
flexible de l'inflation moyenne.

8 Banque centrale européenne, Déclaration de politique monétaire et conférence de
presse, Christine Lagarde, présidente de la BCE, Luis de Guindos, vice-président de la BCE,
Francfort-sur-le-Main, 16 décembre 2021
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REVUE DES MARCHE

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

CHINE:: LA CONSOMMATION PRIVEE TOUJOURS A LA PEINE

Les données économiques du mois de novembre montrent, une nouvelle fois, le dynamisme des exportations chinoises (+21,4% en g.a. en dollars
courants), qui continuent de soutenir la production et l'investissement dans le secteur manufacturier. Notre barometre met en évidence une dégradation
de la performance industrielle sur la période septembre-novembre 2021 par rapport aux trois mois précédents. Néanmoins, la situation du secteur
industriel s'est redressée lentement dés octobre, aprés un mois de septembre fortement perturbé par des coupures d'électricité et des contraintes
d'approvisionnement. La croissance de la production industrielle a atteint 3,8% en g.a., contre 3,5% en octobre.

En revanche, la croissance de l'activité dans les services a continué de ralentir en novembre (+3,1% en g.a. contre 3,8% en octobre), et la consommation
privée s'est encore affaiblie ces derniéres semaines. Le volume des ventes au détail n'a quasiment pas augmenté en novembre 2021 par rapport a
'année précédente (+0,5%), aprés déja trois mois de performance médiocre. La croissance de l'activité de e-commerce a également fléchi. Les dépenses
des ménages sont contraintes par les épisodes répétés de confinements et le maintien de la stratégie « zéro covid ». Le recul des ventes de logements
(encore -14% en g.a. en novembre) a également des répercussions directes sur la demande de biens de consommation durable. De plus, la crise de
'immobilier, la contraction de l'activité de construction (les projets en construction étaient en baisse de 24,7% en g.a. en novembre) et les difficultés de
certaines entreprises de services (en particulier les PME) pésent sur le marché du travail et la hausse des revenus des ménages. Le taux de chomage
urbain estimé sur la base d’enquétes est tres légerement remonté (a 5%) en novembre. Symptomatique des tensions sur le marché du travail, le taux de
choémage des 16-24 ans reste supérieur a son niveau d'avant-Covid ; il s'est élevé a 14,3% en novembre, contre 11,9% en moyenne en 2019.

Enfin, 'augmentation de l'inflation des prix a la consommation (+2,5% en g.a. en novembre, contre 1,5% en octobre et 0,8% au T3 2021) a également pu
décourager les dépenses des ménages. L'inflation est principalement tirée par le rebond des prix alimentaires et des effets de diffusion de la forte hausse
des prix a la production. Ces effets restent toutefois tres modérés, d'autant plus que l'inflation des prix a la production commence a ralentir (+12,9% en
g.a. en novembre, contre 13,5% en octobre et 9,7% au T3 2021).

Comme les autorités l'ont laissé entendre dans leur communication mi-décembre a l'issue de la « Conférence centrale annuelle sur le travail
économique », le soutien monétaire et budgétaire a la demande intérieure devrait étre renforcé a trés court terme, principalement via un redressement
modéré de l'investissement public et des mesures ciblées d'assouplissement du crédit. La marge de manceuvre des collectivités locales pour augmenter
les investissements dans les projets d'infrastructures est cependant de plus en plus étroite, contrainte par leur endettement déja lourd et le recul de
leurs recettes fonciéres. La faiblesse de l'investissement dans les infrastructures a d'ailleurs persisté en novembre, contrairement aux attentes.

Christine Peltier

CHINE : 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 +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

JAPAN : DETERIORATION DU CLIMAT ECONOMIQUE MALGRE UN PROGRAMME DE RELANCE MASSIF

L'économie japonaise s'est redressée au quatrieme trimestre apres la levée, en octobre et dans toutes les préfectures, de 'état d'urgence lié a l'épidémie de
Covid-19. Le climat, en particulier, s'est nettement amélioré dans le secteur des services. Comme le montre l'enquéte Tankan trimestrielle, les conditions
d'activité dans le secteur non-manufacturier ont progressé de sept points en décembre par rapport au niveau enregistré trois mois plus tot. De plus, la
confiance des ménages s'est redressée en octobre et en novembre ; elle a renoué avec les chiffres antérieurs a la pandémie, tout en se maintenant a un
niveau bas par rapport a sa moyenne de long terme. Dans le secteur manufacturier, en revanche, les progrés sont minimes, l'activité restant affectée par la
rupture des chaines d'approvisionnement et la hausse des co0ts de production qui obére les marges bénéficiaires. La croissance de la production industrielle
a, en réalité, ralenti sur la période aoUt-octobre par rapport aux trois mois précédents.

Cependant, on voit une détérioration des conditions. La zone en bleu du graphique (la situation économique au cours des trois derniers mois) est, en effet,
clairement en retrait par rapport aux trois mois précédents (surface délimitée par la ligne en pointillés). Le rapport Tankan pour le mois de décembre
fait également ressortir une dégradation des anticipations des entreprises. Premiérement, les entreprises se disent préoccupées par le variant Omicron.
Cependant, compte tenu de la progression du programme de vaccination, il aura probablement moins d'impact que le variant Delta. Deuxiemement, les
pertes des termes de l'échange, dues a la flambée des prix de l'énergie, continuent de peser sur les bénéfices et le pouvoir d'achat. Troisiemement, les
perturbations actuelles des chaines d'approvisionnement devraient freiner l'activité manufacturiére pendant une bonne partie de 2022. Enfin, les entreprises
sont confrontées a l'incertitude entourant les politiques du gouvernement Kishida, qui a abandonné le programme de réformes structurelles, lancé par
Shinzo Abe. Keidanren, l'organisation du patronat, a réservé un accueil mitigé a la «nouvelle forme de capitalisme » pronée par le nouveau Premier ministre.

Le gouvernement japonais a récemment dévoilé un plan de relance massif d'un montant de JPY 55700 mds, soit 10 % du PIB, dont JPY 36000 mds pour
l'année fiscale 2021. Ce programme, largement financé par l'emprunt, est néanmoins peu détaillé. Le plan comporte des aides tres conséquentes accordées,
par exemple, aux familles avec enfants, ce qui pourrait donner un coup de pouce a la coalition au pouvoir lors des élections a la Chambre haute de l'été
prochain. Le gouvernement pourrait, en effet, poursuivre la « campagne électorale», un scrutin local étant prévu pour le printemps 2023.

Raymond Van Der Putten

JAPON : 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 +3. 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 : UN RYTHME TOUJOURS SOUTENU

A défaut de durcir drastiquement les conditions d'activité, le gouvernement italien a toutefois effectué quelques ajustements dans le cadre de la lutte sanitaire
- l'état d'urgence a notamment été prolongé de trois mois (jusqu'au 31 mars 2022 désormais). Malgré la résurgence épidémique, les perspectives d'activité
restent bien orientées pour cet hiver. Les indices PMI se maintiennent a des niveaux solides, en particulier pour le secteur manufacturier. Celui-ci a atteint un
nouveau record en novembre (+1,7 point a 62,8), grace notamment a des indices plus favorables pour l'emploi et les nouvelles commandes. Coté services,
l'indice PMI s'est également amélioré (+3,5 points a 55,9). Sur les trois derniers mois, la moyenne des indicateurs PMI s'est maintenue a un niveau stable par
rapport aux trois mois précédents, comme le montre le barometre ci-dessous.

L'ltalie n'est néanmoins pas épargnée par la remontée brutale de l'inflation, qui s'explique toujours en grande partie par l'explosion des prix de l'énergie. L'indice
des prix a la consommation harmonisé (IPCH) a augmenté de 3,9% en glissement annuel au mois de novembre. Les trois quarts de cette hausse s'expliquent par
les composantes énergétiques (électricité & gaz, carburant). Par ailleurs, le bond des prix de l'énergie a été particulierement violent sur les prix a la production
en octobre (+27,7% m/m). Cette flambée des prix a la production devrait se répercuter trés prochainement sur les prix a la consommation. A linverse, certains
postes de L'IPCH restent en territoire négatif ; c'est notamment le cas de la communication et de l'éducation.

Par ailleurs, bien qu'en amélioration, la situation sur le marché du travail reste dégradée. On compte toujours prés de 250 000 emplois en moins depuis le début
de la crise sanitaire, tandis que la population active (somme des personnes en emploi et au chémage) chute de 380 000. La baisse du taux d'activité limite la
remontée du taux de chdmage (a 9,4% en octobre 2021) mais une telle baisse n'est pas forcément bon signe pour la croissance.

Le début d'année 2022 sera marqué par la succession de Sergio Mattarella au poste de président de la république. Mario Draghi fait office de candidat sérieux.
Sa nomination pourrait avoir des répercussions sur l'avancée des réformes structurelles actuellement engagées. Néanmoins, elle ne devrait pas avoir d'impact
significatif sur la trajectoire de croissance en 2022 qui s'annonce encore solide (+4,9% en 2022 selon nos prévisions).

Guillaume Derrien
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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 -3 et +5. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés)
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BAROMETRE

ESPAGNE : L'INFLATION, OBSTACLE MAJEUR EN 2022

Malgré une remontée importante des cas de Covid-19 dans le pays depuis début novembre, le taux d'incidence est encore inférieur a celui observé en
France et en Allemagne. Les inquiétudes Liées a la situation sanitaire n‘ont d'ailleurs eu que peu d'effet jusqu'ici sur la confiance des entreprises : l'indice
PMI composite s'est amélioré en novembre (+1,9 point a 58,3) grace a de meilleures perspectives du coté des services. La bonne dynamique dans ce
secteur s'observe aussi dans le sondage de la Commission européenne, qui montre un niveau d'optimisme jamais atteint en 20 ans. La confiance des
consommateurs s'est, en revanche, repliée, principalement en raison des craintes liées a 'augmentation des prix a la consommation.

Cette augmentation représente un obstacle majeur a la croissance espagnole en 2022. En effet, l'inflation devrait rester élevée l'année prochaine. Notre
barometre rend compte de 'amplification trés nette de l'accroissement des prix a la consommation cet automne (+8% en variation 3m/3m annualisée en
novembre, un record), ce qui contribuera & maintenir des variations annuelles importantes au cours des douze prochains mois. A cela s'ajoute la hausse
des prix immobiliers (+ 9,7% en g.a. en novembre).

Par ailleurs, les problemes d'approvisionnement montrent peu de signes de résorption. L'indice PMI manufacturier relatif aux délais de livraison a
atteint un niveau historiquement bas en novembre a 21,8 (une baisse de l'indice indique un allongement des délais de livraison). Cela devrait freiner la
production et créer davantage de pressions a la hausse sur les prix de vente de certains produits.

Dans ces conditions toujours instables, le soutien budgétaire restera conséquent en 2022. L'Espagne bénéficiera pour cela des subventions du Fonds de
relance européen. La Commission européenne a, en effet, officiellement validé début décembre le versement de EUR 10 mds dans ce cadre, versement
qui devrait étre effectif en toute fin d'année 2021. Madrid espere le transfert de EUR 12 mds supplémentaires d'ici a la fin du premier semestre 2022,
versement qui sera conditionné notamment aux avancées sur les réformes en cours du marché du travail. Malgré des discussions délicates entre

les syndicats et le gouvernement, ce dernier entend toujours finaliser ces réformes avant le 31 décembre 2021, comme l'a demandé la Commission
européenne.

Guillaume Derrien

ESPAGNE : 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 -3 et +5. 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

COVID-19: L'INQUIETUDE MONTE FACE A LA PROPAGATION DU VARIANT OMICRON

4,31 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés a l'échelle mondiale entre le 8 et le 14 décembre, soit une hausse de 5,1% par
rapport a la semaine précédente. C'est en Afrique que la plus forte progression hebdomadaire est enregistrée (111%), suivie par lAmérique
du Nord avec une envolée de 23%. En cause : la hausse des contaminations consécutive a la féte de Thanksgiving (graphique 4, courbe noire).
Dans le méme temps, une baisse a été observée en Amérique du Sud (-7,4%), en Asie (-5%) et en Europe (-0,2%). A noter, toutefois, que la baisse
enregistrée en Europe intervient apres 'augmentation exponentielle des cas observée lors des semaines précédentes. (graphique 1).

S'agissant de la propagation des variants du Covid-19, plusieurs pays ont rapporté récemment des cas confirmés d'Omicron, repéré, a ce jour
dans 67 pays. Du coté de la vaccination, 8,6 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde depuis le début des campagnes
au T4 2020, dont 394 millions de doses de rappel. Ainsi, 56,2% de la population mondiale a re¢u au moins une dose d'un vaccin (graphique 2).
La fréquentation des commerces et des lieux de loisirs reste sur une tendance a la baisse en Allemagne et en Belgique, alors qu’en Italie une
stabilisation se dessine. En France et en Espagne, la tendance de ces dernieres semaines apparait légerement a la hausse. Au-dela des récentes
perturbations aux Etats-Unis, attribuées & Thanksgiving, la situation y est relativement stable, comme au Royaume-Uni. Au Japon, la dynamique
reste favorable (graphique 3, courbe bleue).

S'agissant de l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB, la tendance reste baissiere en Allemagne, et, dans une moindre mesure, en
Italie, en Belgique et en France. Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, 'orientation de l'indicateur est assez nettement a la baisse sur les derniers
points disponibles. Au Japon, il reste bien orienté, tandis qu'il s'est redressé en Espagne aprées une courte baisse (graphique 3, courbe noire). Cet
indicateur est établi par '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'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
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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

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 son tapering, ce qui devrait l'amener &
mettre fin au mois de mars 2022 a ses rachats nets d‘actifs. Le moment choisi dépendra
de l'évolution de la conjoncture économique. Compte tenu de l'inflation particulierement
élevée actuellement, des prévisions d'inflation et de la perspective d'une baisse du taux de
chémage, nous prévoyons une premiére augmentation des taux en juillet 2022, voire plus tot,
puis deux autres au cours de l'année et quatre en 2023, ce qui devrait provoquer une hausse
des rendements des Treasuries.

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
: el s 0,25 0,25 0,75 1,00 2,00

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 1,70 1,80 1,90 2,00 2,30

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 1,35 1,45 1,45 1,55 2,00
BONO 10 ans 0,75 0,85 0,90 1,05 1,45

R-Uni Taux BoE 0,25 0,50 0,50 0,75 1,25
Gilt 10a 1,10 1,20 1,30 1,45 1,75

Japon Taux Bol -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
JGB 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 1,13 1,12 1,11 1,09 1,09
usb /1Py 115 116 117 118 120
GBP /USD 1,35 1,35 1,35 1,33 1,36

EUR EUR / GBP 0,84 0,83 0,82 0,82 0,80
EUR/IPY 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, a l'exception de la croissance industrielle, qui s'est accélérée, les données de novembre indiquent un ralentissement de la croissance,
en particulier pour ce qui concerne les ventes au détail et, sans surprise, l'investissement immobilier. Dans la zone euro, la BCE a confirmé que,
comme prévu, les achats nets au titre du PEPP cesseraient en mars de l'année prochaine. Les immatriculations de voitures neuves sont encore
en baisse par rapport a l'an dernier, mais dans une moindre mesure qu'en octobre. Les PMI « flash » ont marqué une baisse importante dans le
secteur des services sous l'effet de la hausse des infections, tandis que le PMI manufacturier ne s'est que légerement affaibli, contrairement aux
attentes du consensus. La confiance des entreprises francaises a baissé en novembre - le consensus s'attendait a un léger fléchissement - mais le
PMI des services a fait mieux que prévu, en diminuant moins qu'attendu. C'est l'inverse qui s'est produit pour le secteur manufacturier, ou la baisse
a été plus importante qu'escompté. En Allemagne, le PMI manufacturier, contre toute attente, s'est amélioré, mais le sentiment dans les services a
chuté. Le climat des affaires de 'IFO s’est également considérablement affaibli. Au Japon, l'enquéte Tankan sur les grandes entreprises enregistre
un fléchissement dans le secteur non manufacturier et n'a guére évolué dans l'industrie manufacturiere. Dans 'ensemble, le sentiment des petites
entreprises s'est amélioré. La Banque du Japon n'a apporté qu‘un changement mineur a sa politique et n'a pas modifié sa cible de taux d'intérét.
Au Royaume-Uni, comme dans divers pays, les services PMI ont chuté. La création d’emplois au cours des trois derniers mois s'est révélée infé-
rieure aux attentes. La Banque d’Angleterre a créé la surprise en augmentant son taux directeur. Aux Etats-Unis, l'inflation des prix a la production
s'est accélérée au-dela des prévisions. Les ventes au détail ont décu, mais les mises en chantier ont bondi, dépassant largement les prévisions du
consensus. Les PMI « flash » n’ont enregistré qu‘une baisse légére. Enfin, le FOMC, lors de sa derniére réunion, a livré un message « hawkish »,
ses membres prévoyant trois hausses de taux L'an prochain. Le rythme du « tapering » va s'accélérer et l'arrét des achats nets devrait intervenir
en mars de l'année prochaine.

DATE PAYS INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
12/13/21 Japon Indice des grandes entreprises (Tankan) Q4 19,0 18,0 18,0
12/13/21 Japon Indice des grandes entreprises non manuf. (Tankan) Q4 5,0 9,0 2,0
12/13/21 Japon Indice des grandes entreprises (perspectivesTankan) Q4 19,0 13,0 14,0
12/13/21 Japon Indice des grandes entreprises non manuf. (persp.Tankan) Q4 9,0 8,0 3,0
12/13/21 Japon Indice des grandes entreprises Capex (Tankan) Q4 9,8% 9,3% 10,1%
12/13/21 Japon Indice des petites entreprises manuf. (Tankan) Q4 -3,0 -1,0 -3,0
12/13/21 Japon Indice des petites entreprises non manuf. (Tankan) Q4 -6,0 -4,0 -10,0
12/13/21 Japon Indice des petites entreprises (perspectivesTankan) Q4 -1,0 -1,0 -4,0
12/13/21 Japon Indice des petites entreprises non manuf. (perspectivesTankan) Q4 -4,0 -6,0 -13,0
12/14/21 Royaume-Uni Taux de chémage 3 mois Oct. 4,2% 4,2% 4,3%
12/14/21 Royaume-Uni Evolution de l'emploi 3 mois/3 mois Oct. 225k 149k 247k
12/14/21 Etats-Unis Moral des petites entreprises (NFIB) Nov.. 98,4 98,4 98,2
12/14/21 Etats-Unis Demande finale IPP m/m Nov. 0,5% 0,8% 0,6%
12/14/21 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Nov. 0,4% 0,7% 0,4%
12/14/21 Etats-Unis Demande finale IPP g.a. Nov. 9,2% 9,6% 8,8%
12/14/21 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie g.a. Nov. 7,2% 7,7% 7,0%
12/15/21 Chine Prix des nouveaux logements m/m Nov. -- -0,3% -0,3%
12/15/21 Chine Ventes de détail g.a. Nov. 4.7% 3,9% 4.9%
12/15/21 Chine Production industrielle g.a. Nov. 3,7% 3,8% 3,5%
12/15/21 Chine Investissement en cumul annuel, g.a. Nov. 5,4% 5,2% 6,1%
12/15/21 Chine Investissement immobilier en cumul annuel, g.a. Nov. 6,1% 6,0% 7,2%
12/15/21 Chine Taux de chémage (étude) Nov. 4,9% 5.0% 4,9%
12/15/21 Royaume-Uni IPC harmonisé g.a. Nov. 4.4% 4.6% 3,8%
12/15/21 Royaume-Uni Inflation sous-jacente g.a. Nov. 3,7% 4,0% 3,4%
12/15/21 Royaume-Uni Indice de prix au détail Nov. 313,0 314,3 312,0
12/15/21 Royaume-Uni Prix a la production (NSA) g.a. Nov. 8,2% 9,1% 8,6%
12/15/21 Royaume-Uni Prix des intrants (NSA) g.a. Nov. 13,2% 14,3% 13,7%
12/15/21 France IPC harmonisé m/m Nov. 0,4% 0,4% 0,4%

#9{ La banque
X BNP PARIBAS d’'un monde
N qui change



Eco week 21-46 // 20 décembre 2021 economic-research.onpparibas.com

DATE PAYS INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
12/15/21 France IPC harmonisé g.a. Nov. 3,4% 3,4% 3,4%
12/15/21 Etats-Unis Progression des ventes de détail m/m Nov. 0,8% 0,3% 1,8%
12/15/21 Etats-Unis Ventes de détail Nov. 0,7% -0,1% 1,8%
12/15/21 Etats-Unis Indice du marché du logement (NAHB) Déc. 84,0 84,0 83,0
12/15/21 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) 15 déc.

12/16/21 Japon Indice PMI services (Jibun Bank) Déc. == 51,1 53,0
12/16/21 Japon Indice PMI manufacturier (Jibun Bank) Déc. -- 54,2 54,5
12/16/21 Japon Indice PMI composite (Jibun Bank) Déc. == 51,8 53,3
12/16/21 France Climat des affaires Déc. 113,0 110,0 113,0
12/16/21 France Indice PMI manufacturier (Markit) Déc. 55,4 549 55,9
12/16/21 France Indice PMI services (Markit) Déc. 56,0 57,1 57,4
12/16/21 France Indice PMI composite (Markit) Déc. 55,0 55,6 56,1
12/16/21 Allemagne Indice PMI manufacturier (Markit/BME) Déc. 56,9 57,9 57,4
12/16/21 Allemagne Indice PMI services (Markit/BME) Déc. 51,0 48,4 52,7
12/16/21 09:30 Allemagne Indice PMI composite (Markit/BME) Déc. 511 50,0 52,2
12/16/21 10:00 Zone euro Indice PMI manufacturier (Markit) Déc. 57,8 58,0 58,4
12/16/21 10:00 Zone euro Indice PMI services (Markit) Déc. 54,3 53,3 559
12/16/21 10:00 Zone euro Indice PMI composite (Markit) Déc. 54,4 53,4 55,4
12/16/21 10:30 Royaume-Uni Indice PMI manufacturier (Markit) Déc. 57,6 57,6 581
12/16/21 10:30 Royaume-Uni Indice PMI services (Markit) Déc. 57,0 532 58,5
12/16/21 10:30 Royaume-Uni Indice PMI composite (Markit) Déc. 56,3 53,2 57,6
12/16/21 13:00 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre 16 déc. 0,1% 0,3% 0,1%
12/16/21 13:45 Eurozone Taux de facilité des dép6t (BCE) 16 déc. -0,5% -0,5% -0,5%
12/16/21 14:30 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance-chémage 11 déc. 200k 206k 188k
12/16/21 14:30 Etats-Unis Mises en chantier (m/m) Nov. 3,1% 11,8% -3,1%
12/16/21 14:30 Etats-Unis Permis de construire (m/m) Nov. 0,5% 3,6% 4.2%
12/16/21 14:30 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie Déc. 29,1 15,4 39,0
12/16/21 15:45 Etats-Unis Indice PMI manufacturier (Markit) Déc. 58,5 57.8 58,3
12/16/21 15:45 Etats-Unis Indice PMI composite (Markit) Déc. -- 56,9 57,2
12/16/21 15:45 Etats-Unis Indice PMI services (Markit) Déc. 58,8 57,5 58,0
12/17/21 01:01 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Déc. -17,0 -15,0 -14,0
12/17/21 08:00 Eurozone Nouvelles immatriculations (EU27) Nov == -20,5% -30,3%
12/17/21 08:00 Royaume-Uni Ventes de détail hors automobiles et carburant m/m Nov 0,8% 1,1% 2,0%
12/17/21 08:45 France Salaires t/t T3 93,6 92,6 94,2
12/17/21 10:00 Allemagne Attentes (Ifo) Déc. 97,5 96,9 99,0
12/17/21 10:00 Allemagne Evaluation en cours (Ifo) Déc. 95,3 94,7 96,6
12/17/21 10:00 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Déc. 4,9% 4,9% 4,9%
12/17/21 11:00 Eurozone IPC ga. Nov. 2,6% 2,6% 2,6%
12/17/21 11:00 Eurozone IPC de référence g.a. Nov. 0,5% 0,4% 0,5%
12/17/21 11:00 Eurozone IPC m/m Nov. -0,1% -0,1% -0,1%
12/17/21 Japon Taux de la Banque du Japon 17 déc. -- -0,10%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Le programme de publication des données économiques sera léger pour les deux derniéres semaines de l'année. Dans la zone euro, compte
tenu de l'augmentation significative des infections, l'attention se portera sur la confiance des consommateurs. La BCE fera paraitre son
bulletin économique. Aux Etats-Unis, l'enquéte du Conference Board sur la confiance des consommateurs ainsi que le sentiment de 'Uni-
versité du Michigan seront publiés. Enfin, le dernier jour de l'année, la Chine publiera ses données PMI pour le mois de décembre.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
21/12/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Déc. == -6,8
22/12/2021 France IPP g.a. Nov. == 14,90%
22/12/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conference Board) Déc. 110,8 109,5
22/12/2021 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Déc. == 87,6
22/12/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Déc. == 142,5
23/12/2021 Etats-Unis Revenus personnels Nov. 0,40% 0,50%
23/12/2021 Etats-Unis Dépenses personnelles Nov. == 0,70%
23/12/2021 Etats-Unis Déflateur de la consommation m/m Nov. 4,50% 4,10%
23/12/2021 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Déc. 70,4 70,4
23/12/2021 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Déc. == 74,6
23/12/2021 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Déc. == 67,8
23/12/2021 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Déc. == 4,90%
23/12/2021 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Déc. = 3,00%
27/12/2021 Japon Ventes de détail m/m Nov. == 1,10%
327/(/)11/32/ 2 Allemagne Ventes de détail m/m Nov. == -0,30%
30/12/2021 Zone euro Bulletin économique de la BCE Déc.

30/12/2021 Chine PMI non-manufacturier Déc. = 52,3
30/12/2021 Chine PMI manufacturier Déc. == 50,1
30/12/2021 Chine PMI composite Déc. == 52,2

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Analyses et les prévisions trimestrielles pour une sélections d'économies avancées.

Au-dela des taux d'intérét : le role des conditions budgétaires, financieres et monétaires

Portugal : Les préts non performants demeurent stables en dépit de la fin des moratoires

Dichotomie de politique monétaire dans les pays émergents

Zone euro : la politique budgétaire continuera de soutenir la croissance en 2022

Grece : des évolutions encourageantes

Les signes d'un repli de la mondialisation

Trois freins a la croissance

Etats-Unis : Des préts garantis largement convertis en subventions publiques

Etats-Unis : la Fed, nouvelle contrepartie repo préférée en période de tensions

Egypte : des vulnérabilités persistantes

Turquie : nouvelles tensions financiéres

Inflation élevée, optionalité et patience de la banque centrale

Chocs d'offre, inflation et politique monétaire

Etats-Unis : réallocation des portefeuilles bancaires vers la zone euro depuis le Brexit

Marché du travail européen : aspects structurels des goulets d'étranglement

Soutien des services a la croissance francaise : le (grand) retour ?

COP26 : la neutralité carbone a l'horizon 2050 passe par un doublement des investisse-

ments dans le systeme énergétique mondial

Espagne : Le marché de l'emploi retrouve des couleurs

Zone Euro : Marché du travail de la zone euro : aspects conjoncturels des goulets d'étran-

glement

Chine : un moteur a l'arrét

Pologne : l'affaiblissement des exportations, reflet des pénuries dans l'industrie

Zone Euro : 'augmentation du taux de rémunération des dépots, les marchés et la BCE
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le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre
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Pour certains pays de l'Espace Economique Européen :
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Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou
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Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une
succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un
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Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme
une maison de titres au Japon, a certaines institutions financiéres définies par l'article 17-3
alinéa 1 du décret d'application de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers.
BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a
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Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch,
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