N'22-12

21 mars 2022

EDITORIAL

Réserve fédérale : quand mettra-t-elle
un terme au cycle de hausse des taux ?

REVUE DES MARCHES

L'évolution hebdomadaire des marchés
(change, bourse, taux, matieres
premieres, etc.).

BAROMETRE

'analyse des principales données
économiques :

Chine : un bon début d’année

France : des enquétes de conjoncture en
passe de se dégrader nettement

Poursuite de la dynamique favorable de
l'indicateur hebdomadaire d'activité de
['OCDE

11

SCENARIO ECONOMIQUE

Les principales prévisions économiques
et financieres.

ETUDES ECONOMIQUES

14

CALENDRIER

Les principaux indicateurs de la
semaine passée et les plus attendus de
la semaine a venir.

16

DERNIERES PUBLICATIONS

Les derniers articles, graphiques
commentés, vidéos et podcasts des
Etudes économiques.

P

X

BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



W Eco week 22-12 // 21 mars 2022

economic-research.bnpparibas.com

EDITORIAL

RESERVE FEDERALE : QUAND METTRA-T-ELLE UN TERME AU CYCLE DE HAUSSE DES TAUX ?

Le FOMC a lancé un nouveau cycle de resserrement des taux : ses membres tablent sur six hausses supplémentaires
cette année et sur quatre autres en 2023. Compte tenu d'un taux directeur tres bas, d'une inflation exceptionnelle-
ment élevée et d'une économie robuste, cette orientation restrictive n'a rien de surprenant. La Fed disposant d'un
double mandat, le rythme et l'ampleur des relévements de taux dépendront de l'évolution de l'inflation, mais aussi du
taux de chdmage. Comme le montrent les cycles de resserrement précédents, les inquiétudes sur le risque de hausse
du chémage jouent un rdle important dans la décision de mettre un terme a la politique de restriction monétaire. La

Le FOMC a amorcé un nouveau cycle de resserrement monétaire? et,
lors de sa conférence de presse, Jerome Powell a délivré un message
au ton ferme. Ce tournant est compréhensible : outre un taux directeur
tres bas et une inflation particulierement élevée, l'économie est robuste
et devrait, par conséquent, étre capable de supporter cette hausse
des taux d'intérét. On peut néanmoins s'interroger sur le nombre
de reléevements qui seront nécessaires pour maitriser linflation.
La question du resserrement cumulé a, en effet, une incidence sur le
niveau des rendements des Treasuries, la fixation du prix des autres
catégories d'actifs - actions, obligations d'entreprises, immabilier, etc.-
mais aussi sur l'économie réelle, compte tenu du réle des taux d'intérét
dans les décisions d'investissement et de dépense des entreprises

1 Lorsde laréunion les 15 et 16 mars, “le Comité a décidé de relever la fourchette cible des
taux des federal funds a 0,25, a 0,50% ". Il anticipe ainsi les augmentations de la fourchette
cible qui seront nécessaires. De plus, il prévoit de commencer a réduire la taille du bilan lors
d'une prochaine réunion. Source : Réserve fédérale, FOMC statement, 16 mars 2022

banque centrale devra espérer que l'inflation aura suffisamment reculé au moment oU ce risque réapparaitra.

et des ménages. Elle est également importante pour les finances
publiques et, compte tenu du role du dollar au niveau mondial, pour les
flux de capitaux internationaux. Les mesures de politique monétaire de
la Réserve fédérale ont tendance a avoir des répercussions a l'échelle
mondiale, en particulier, dans les économies en développement?.

La projection médiane des membres du FOMC est de six hausses
supplémentaires cette année, suivies de quatre autres en 2023, avec
un taux des fonds fédéraux atteignant 2,8%2, soit 40 points de base au-
dessus de la projection a long terme relative au taux directeur. En 2024,
ce taux resterait stable. L'inflation est prévue a 2,3%, pour cette méme
année, chiffre qui semble suffisamment proche de l'objectif pour ne pas
justifier de relevements supplémentaires.

2 Pour une analyse des conséquences, voir International monetary spillovers, BRI, Rapport
trimestriel, septembre 2015.
3 Ce chiffre correspond au point médian de la fourchette cible.
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Il convient de noter que, malgré le resserrement monétaire et le
ralentissement consécutif de la croissance - de 2,8 % en 2022 a 2,2%
en 2023 et 2,0% l'année suivante - la projection relative au taux de
chémage est remarquablement stable : 3,5 % cette année et la suivante
et 3,6% en 2024. Autrement dit, le FOMC table sur un atterrissage
en douceur - retour de l'inflation vers l'objectif sans provoquer une
récession - méme si l'histoire montre qu'un tel résultat est difficile
a atteindre’. Eu égard au double mandat de la Fed, l'évolution du
taux de chémage comme du taux d'inflation déterminera le rythme et
l'importance du resserrement monétaire, mais on peut se demander
lequel des deux occupera la plus grande place dans sa fonction de
réaction. Généralement, la premiéere phase d'un cycle de resserrement
est associée a une baisse continue du taux de chomage, qui est
cependant suivie, dans une deuxieme phase, d'une stabilisation de
ce taux et la fin du cycle de resserrement monétaire (graphique 1 et
graphiques 2-7 pour un examen plus approfondi des divers cycles). Cela
semble indiquer que l'inquiétude du FOMC grandit alors face au risque
de hausse imminente du taux de chémage, susceptible d'entrainer
une récession. En effet, une augmentation, méme minime, du taux de

4 Le cycle de resserrement, qui a commencé en 1994, a abouti a un atterrissage en douceur.
Dans une tribune au Washington Post, Larry Summers indiquait récemment & propos de la
situation actuelle : « il ne peut y avoir de progres sérieux face a linflation en l'‘absence de
hausses substantielles des taux d'intérét réels, ce qui signifie en l'‘absence d’augmentations
temporaires du chémage ». Source : The Fed is charting a course to stagflation and reces-
sion, The Washington Post, 15 mars 2022.

economic-research.bnpparibas.com

chémage survient toujours dans un contexte de récession® .

C'est ce qui rend l'actuel cycle de hausse des taux particulierement
périlleux. Linflation est, en effet, nettement plus élevée par rapport
a l'objectif que lors des cycles précédents, ce qui, a priori, devrait
justifier de nombreux tours de vis. Cependant, le taux de chdmage est
aussi plus faible qu'a l'amorce des cycles de resserrement précédents.
Cela pourrait induire que le point du taux de chomage dans ce cycle
serait atteint plus rapidement. Il reste a savoir si l'inflation, qui est
anormalement élevée, aura alors suffisamment diminué pour justifier
la fin du cycle de resserrement. A défaut, la Fed sera confrontée a
un choix difficile : poursuivre la lutte contre l'inflation au risque de
provoquer une récession ou préserver la croissance et le marché du
travail, au risque de nuire a sa réputation anti-inflationniste. Lors
de l'audition récente de Jerome Powell devant le Congres, ce dernier
lui a demandé s'il était prét, a l'instar de Paul Volcker au début des
années 1980, a mettre tout en ceuvre pour juguler l'inflation. « J’espére
que l'histoire retiendra que la réponse a votre question est : oui »%, a
déclaré sans équivoque le président de la Fed.

William De Vijlder

5 Cela fait référence a la regle dite « Sahm », fondée sur l'observation selon laquelle depuis
1970 « une hausse du taux de chémage, méme modeste, d'un demi-point de pourcentage
par exemple, ne se produit que pendant une récession ou juste apres ». Source : Claudia
Sahm, Direct stimulus payments to individuals (brookings.edu), 16 mai 2019.

6 Source : Jay Powell channels his inner Paul Volcker with tough stance on US inflation,
Financial Times, 17 mars 2022.
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

CHINE ; UN BON DEBUT D'ANNEE

La croissance économique s'est renforcée au cours des deux premiers mois de 2022, mais il est probable que cette amélioration s'interrompe en
mars. La croissance dans les services a atteint 4,2% en glissement annuel (g.a.) en janvier-février, chiffre qui reste faible mais qui est néanmoins en
hausse par rapport au T4 2021 (+3,3%). Méme constat pour les volumes de ventes au détail, qui ont progressé de 4,9% en g.a. en janvier-février, alors
que leur croissance était inférieure a 2% au T4 2021. La croissance industrielle, plus robuste, a continué d'accélérer en janvier-février, pour s'établir
a7,5%en g.a. contre 3,9% au T4 2021. Elle a notamment été tirée par la reprise de la production de charbon et d'électricité et par l'amélioration des
conditions d'approvisionnement dans le secteur automabile. En outre, les ventes a l'exportation sont restées solides et ont affiché un ralentissement
plus limité qu'attendu (+16,3% en g.a. en dollars courants, contre 22,9% au T4 2021).

L'investissement a rebondi en janvier-février (+12,2% en g.a. en valeur), avec une accélération visible dans la majorité des industries manufacturieres
ainsi que dans le secteur minier et les projets d'infrastructure publique. Dans le secteur immabilier, la correction s’est poursuivie. Le prix moyen des
logements des 70 principales villes a baissé en janvier en rythme mensuel (-0,3%) pour le 62 mois consécutif. Toutefois, l'ampleur de la contraction
des volumes de transactions immobilieres et de projets en construction s'est atténuée.

Atrés court terme, les risques baissiers sur la croissance sont particuliérement élevés, étant donné les nouvelles restrictions introduites ces derniers
jours dans plusieurs grandes villes en raison de l'important rebond de L'épidémie de Covid-19, et a cause des répercussions de la guerre en Ukraine
sur la demande mondiale et les prix des matiéres premieres. L'effet a court terme sur les prix a la consommation devrait étre relativement Limité
(notamment du fait de l'existence de controles sur certains prix des céréales). L'indice des prix a la production (IPP) devrait en revanche rapidement
ré-accélérer (il a ralenti a 11,6% en g.a. en janvier-février, aprés avoir atteint 16,1% au T4 2021), ce qui pesera sur la performance des producteurs.

Dans ce contexte, les autorités continuent d'assouplir leur policy mix. Lors de la session annuelle du Parlement, qui s'est achevée le 11 mars, elles
ont annoncé leurs priorités économiques pour 2022. Pour atteindre l'objectif de croissance fixé a 5,5% pour 2022, une série de mesures de relance
budgétaire et monétaire est attendue (la croissance économique était de « seulement » 4% en g.a. au T4 2021 et ne dépassera pas 5% au T1 2022). En
outre, apres des mois de resserrement réglementaire dans les services, les autorités semblent, depuis quelques jours, ajuster leur stratégie. Elles ont
notamment annoncé un soutien accru au secteur immobilier et des ajustements dans le secteur des plateformes numériques. Ces mesures viseraient
a « stabiliser » l'économie et pourraient améliorer considérablement la confiance des investisseurs. Les marchés boursiers chinois ont d'ailleurs re-
bondi aprés deux semaines de forte baisse (l'indice principal de la bourse de Shanghai a perdu 12% entre le ler et le 15 mars, et regagné 6% depuis).

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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FRANCE : DES ENQUETES DE CONJONCTURE EN PASSE DE SE DEGRADER NETTEMENT

La croissance frangaise est restée positive en début d’année 2022, comme en témoignent des enquétes de conjoncture relativement stables
jusqu'en février, tant du point de vue des ménages que des entreprises, ou méme du climat de l'emploi. La hausse de l'inflation a été significative,
a 3,6% a/a en février, néanmoins la stabilité du tarif réglementé du gaz et la hausse contenue a 4% du prix de L'électricité ont permis de la limiter.
D'apres le dernier point de conjoncture de l'Insee, l'inflation aurait atteint 5,1% sans ces mécanismes.

Le déclenchement du conflit en Ukraine modifie cette situation. Premierement, son impact sur le prix du pétrole devrait entrainer une nouvelle
poussée de l'inflation dés le mois de mars, a 4,5% a/a selon nos prévisions (le niveau le plus élevé depuis 1985). Deuxiemement, l'Insee a dévoilé
les résultats préliminaires de ses prochaines enquétes de conjoncture (menées du 24 février au 9 mars). Elles soulignent une détérioration de
pres de 15 points de l'opinion des ménages concernant leur niveau de vie, en lien avec leur perception d'une baisse de leur pouvoir d'achat.
En parallele, 'appréciation par les entreprises de l'industrie de leurs perspectives personnelles de production ressort nettement plus négative
(baisse de plus de 20 points du solde d'opinion), du fait du renforcement des difficultés d’approvisionnement et du renchérissement du co0t des
matieres premieres. En complément, 'enquéte de trésorerie sur les grandes entreprises et les ETI, menée conjointement par Rexecode et UAFTE,
indique une détérioration de 12 points du solde d'opinion des entreprises concernant leur trésorerie d'exploitation.

Face aux multiples répercussions négatives de la guerre en Ukraine, le gouvernement a dévoilé le 16 mars dernier son plan de résilience. Les
principales mesures consistent en des aides sur le prix de l'essence (15 centimes par litre a partir du 1° avril) et une série de mesures ciblées pour
les entreprises couvrant notamment une partie du surcroit de la facture énergétique. Une hausse des salaires devrait également intervenir avec,
la hausse avant L'été du point d'indice des fonctionnaires. De plus, une nouvelle revalorisation du SMIC devrait intervenir automatiquement le
1¢" mai prochain en raison d'une hausse des prix qui dépasserait 2% depuis le début de 'année. Ces mesures ne limiteront toutefois qu'avec retard
les pertes de pouvoir d'achat déja constatées au T1, ce qui devrait peser sur la croissance. Au total, celle-ci atteindrait 0,3% t/t au 1° trimestre
selon nos prévisions et celles de l'Insee (aprés +0,7% au 4¢ trimestre 2021) avant de marquer un nouveau ralentissement au 2¢ trimestre, frolant
la stagnation.

Stéphane Colliac

FRANCE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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Production industrielle Climat des affaires - commerce de détail

Dépenses de consommation

des ménages en biens Climat de l'emploi

Taux de chdmage Confiance des ménages

%

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 +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

POURSUITE DE LA DYNAMIQUE FAVORABLE DE L'INDICATEUR HEBDOMADAIRE DACTIVITE DE L'OCDE

Apres une tendance baissiere depuis la fin du mois de janvier dernier, les chiffres de la pandémie de Covid-19 repartent a la hausse dans le
monde. 11,7 millions de nouveaux cas ont été enregistrés entre le 10 et le 16 mars, soit une hausse de 9% par rapport a la semaine précédente.
Cette augmentation est en lien avec le variant Omicron, hautement transmissible, et l'allegement des restrictions sanitaires dans plusieurs pays.
La hausse des nouveaux cas est particulierement marquée en Asie (15%) et en Afrique (12%). En Europe, elle est de 6%. En revanche, en Amérique
du Nord et en Amérique du Sud, on enregistre encore une baisse de, respectivement, 24% et de 9 %. En parallele, les campagnes de vaccination
continuent de progresser. A ce jour, 11 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde, ce qui porte & 64% la part de la population
mondiale ayant recu au moins une dose d'un vaccin contre la Covid-19. Néanmoins, on observe un ralentissement du rythme de la vaccination,
notamment dans les pays ayant déja atteint une couverture vaccinale élevée (graphique 2).

Par ailleurs, la fréquentation des commerces et des lieux de loisir semble repartir a la baisse en France, en Allemagne, en Belgique, en Espagne,
en Italie, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis apres une dynamique favorable, alors que la fréquentation a rebondi légérement au Japon aprés une
courte baisse (graphique 3, courbe bleue).

L'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB reste en revanche franchement orienté a la hausse dans tous les pays de notre échantillon
(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, 'activité industrielle ainsi que l'incertitude. '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 (16 mars 2022)
o Variation en pp entre le 14 février au 16 mars 2022 [é.d.]
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (17/03/2022), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (AU 17/03/2022), 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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SOURCES : OCDE (17/03/2022), GOOGLE (17/03/2022), BNP PARIBAS
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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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SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

L'économie américaine est revenue sur sa trajectoire pré-pandémique et, avec 4% de taux
de chémage, elle est aussi proche du potentiel. Supérieure a 7%, l'inflation est au plus haut
depuis quarante ans et amene la Réserve fédérale a monter ses taux d'intérét, d'au moins
100 points de base en 2022. Si elle est portée par les créations d’emplois, la consommation
des ménages patit en revanche du recul des salaires réels. La révision en baisse des ambitions
budgétaires du gouvernement, notamment sous ses aspects sociaux, est également facteur
de frein. La croissance du PIB se normalise tandis que l'inflation, attendue trés élevée jusqu'a
la fin du printemps, finit par ralentir dans le courant du second semestre.

CHINE

La croissance économique a fortement ralenti depuis 'été 2021. La crise des secteurs de
l'immobilier et de la construction, le maintien de la stratégie zéro covid face aux résurgences
de l'épidémie, et la fragilité persistante de la consommation des ménages pésent sur
l'activité. Ces facteurs devraient persister a court terme, méme si les autorités renforcent
leur soutien budgétaire et multiplient les mesures d'assouplissement monétaire. Dans le
méme temps, le cap du resserrement réglementaire et de l'assainissement du marché
immobilier devrait étre maintenu. Lindustrie exportatrice, restée tres dynamique au cours
des derniers mois, devrait s'essouffler a court terme.

ZONE EURO

Apres un T3 vigoureux, la croissance au T4 2021 a, comme attendu, nettement perdu
de la vigueur (+0,3% t/t selon la premiere estimation d'Eurostat). 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 continuent toutefois de faire preuve d'une certaine résistance. Si les
risques baissiers se sont intensifiés, conduisant, mi-février, a une révision en baisse de
0,6 point de pourcentage de notre prévision de croissance pour 2022 (a 3,6%), la reprise
reste résiliente. Un certain nombre de facteurs de soutien restent en effet a 'ceuvre (policy
mix toujours accommodant (bien qu'a un degré moindre), matelas de l'épargne forcée
accumulée, potentiel de rattrapage du secteur des services, besoins d'investissements et
de restockage). Malgré un ralentissement plus marqué, la croissance attendue resterait
en 2022 trés au-dessus de son rythme tendanciel. Pendant ce temps, l'inflation poursuit
son envolée, reportant le pic attendu. Cela reste principalement une histoire de prix de
l'énergie mais des facteurs plus durables et de diffusion gagnent également en force. En
moyenne annuelle, en 2022, l'inflation bondirait a 5% (apres 2,6% en 2021), masquant le
mouvement de baisse toujours 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. La croissance a continué de
surprendre a la hausse au T4 2021 (0,7% t/t, selon la premiére estimation de l'Insee) et
a atteint 7% sur 'ensemble de l'année. En 2022, la croissance ralentirait a 4,2%, dans un
contexte d'inflation plus forte (attendue a 3,5% contre 1,8% en 2021).

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a entamé son cycle de resserrement monétaire et, selon les
projections des membres du FOMC, plusieurs hausses de taux devraient suivre cette année et
l'année prochaine. En outre, la réduction de la taille du bilan (resserrement quantitatif) devrait
étre décidée lors d'une prochaine réunion du FOMC. Cette position ferme est motivée par
une inflation particulierement élevée, une économie forte et des taux directeurs tres faibles.
Ces changements de politique devraient exercer une pression a la hausse sur le taux des
obligations du Trésor.

Dans la zone euro, la BCE mettra fin & son programme PEPP de rachats nets d'actifs en mars.
A cette occasion, les volumes mensuels d'achats d'actifs, au titre du programme traditionnel,
augmenteront provisoirement. La banque centrale insiste sur la possible poursuite de
la hausse de linflation, en particulier a court terme. Dans ce contexte et compte tenu de
l"évolution anticipée de linflation, nous prévoyions une premiére hausse du taux de dépot de
25 pb lors de la réunion de septembre et une autre en décembre. Néanmoins, compte tenu
des effets de la guerre en Ukraine, cela semble peu probable : une hausse est possible cette

année mais apres septembre. Deux hausses supplémentaires de 25 pb devraient intervenir en
2023. Ce changement de ton de la BCE a provoqué une augmentation des taux des obligations
souveraines de la zone euro. Dans ce contexte de politique monétaire et compte tenu de
linfluence de la hausse des rendements américains, d'autres hausses sont a prévoir. Nous
prévoyons aussi un élargissement de certains écarts de taux.

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.

Nous anticipons une baisse du dollar face a L'euro en raison de la plus grande fermeté de
la Réserve fédérale et de la BCE, et du fait que l'euro est sous-évalué par rapport au dollar.
La divergence croissante entre la Fed et la Banque du Japon devrait se traduire par une
appréciation du billet vert contre le yen. Néanmoins, a la fin de l'année 2023, la monnaie
japonaise pourrait s'apprécier alors que nous approcherons du pic cyclique des rendements
des bons du Trésor américain.

CROISSANCE DU PIB

% 2021 2022e 2023e Dans le tableau, les projections
Etats-Unis 5.7 37 2.5 de croissance du PIB reposent sur
Japon 17 1.6 2.0 'hypothese d'un statu quo dans
Royaume-Uni 7.5 36 17 la guerre en Ukraine, d'une pro-
Zone euro 3 28 97 Lon.gat.ion de l’incertitude avec @e
maintien des sanctions et un prix
Allemagne 29 - - du baril de pétrole qui atteindrait
France 7.0 - = 150 dollars US avant de retomber
Italie 66 . R 2120 USD a la fin de l'année.
Espagne 5.0 - -
Chine 7.7 49 55
Inde* 81 9.5 7.3
Brésil 5.0 -0.5 0.0
Russie 45 -85 31

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1¢ AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 13/03/2022

X D'INTERET ET TA

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période 712022e 7T22022e T32022e T42022e T42023e
, R 0.50 1.00 150 175 250

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 2.00 2.10 2.20 2.30 2.30

Z. euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.25 0.00 0.50
Bund 10a 0.35 0.45 0.50 0.60 0.70
OAT 10a 0.90 0.90 1.00 110 1.20
BTP 10 ans 210 220 2.40 2.60 2.70
BONO 10 ans 1.40 1.50 1.65 1.80 1.90

R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.25 1.25 175
Gilt 10a 1.50 155 1.60 175 2.00

Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
JGB 10a 0.20 0.20 0.20 0.22 0.25

Taux de change

Fin de période T12022e 7T722022e T32022e T42022e T42023e

usb EUR/USD 115 116 117 118 120
usb /IPY 115 116 117 118 115
GBP /USD 135 135 1.36 137 1.40

EUR EUR/GBP 0.85 0.86 0.86 0.86 0.86
EUR/JPY 132 135 137 139 138

Pétrole

Fin de période 712022e 7T22022e T32022e T42022e T42023e

Pétrole USD/baril [ & 84 87 92 97

) PREVISIONS MISES A JOUR AU 10/02/2022
SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS) MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE
STRATEGY, FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Bilan mitigé pour les données économiques en Chine, méme si, a l'exception du taux de chémage qui a augmenté de fagon
inattendue, elles se sont révélées meilleures que prévu. Sur une base annuelle et depuis le début de l'année, les investissements
immobiliers, la production industrielle et, tout particulierement, la croissance des ventes au détail ont ralenti, mais la
croissance des investissements en immobilisations s'est accélérée. Dans la zone euro, les résultats de l'enquéte ZEW sont
ressortis en forte baisse en mars et les ventes de voitures se sont encore affaiblies. L'inflation a légerement augmentg,
bien que linflation sous-jacente soit restée stable. Le sentiment industriel de la Banque de France est en légere hausse et
linflation a également légérement augmenté. Comme pour la zone euro, l'enquéte ZEW pour LAllemagne accuse une baisse
considérable. La Banque d’Angleterre a relevé de nouveau son taux directeur et d'autres augmentations sont a suivre compte
tenu du niveavu élevé d'inflation. Comme prévu, la Réserve fédérale a entamé son cycle de resserrement. J. Powell a adopté un
ton ferme lors de sa derniére conférence de presse. La croissance des ventes au détail a chuté, créant la déception, a l'inverse
de lindice de la Fed de Philadelphie dont l'importante amélioration a surpris favorablement.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
14/03/2022 France Sentiment industriel de la Banque de France Févr. 106,0 107,0 107,0
15/03/2022 Chine Investissement immobilier cumul annuel g.a. Févr. -7,0% 3,7% 4,4%
15/03/2022 Chine Production industrielle cumul annuel g.a. Févr. 4,0% 7,5% 9,6%
15/03/2022 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Févr. 5,0% 12,2% 4,9%
15/03/2022 Chine Ventes de détail cumul annuel g.a. Févr. 3,0% 6,7% 12,5%
15/03/2022 Chine Taux de chomage Févr. 51% 5,5% 51%
15/03/2022 Royaume-Uni Evolution mensuelle du salariat Févr. 125k 275k 61k
15/03/2022 Royaume-Uni Taux de chémage 3 mois (BIT) Janv. 4,0% 3,9% 4.1%
15/03/2022 France IPC harmonisé m/m Févr. 0,8% 0,9% 0,8%
15/03/2022 France IPC harmonisé g.a. Févr. 4,1% 4,2% 4,1%
15/03/2022 Allemagne Attentes (ZEW) Mars 5,0 -39,3 54,3
15/03/2022 Allemagne Conjoncture (ZEW) Mars -22,5 -21,4 -8,1
15/03/2022 Zone euro Attentes (ZEW) Mars == -38,7 48,6
15/03/2022 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie g.a. Févr. 8,7% 8,4% 8,5%
15/03/2022 Etats-Unis IPP demande finale m/m Févr. 0,9% 0,8% 1,2%
15/03/2022 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Févr. 0,6% 0,2% 1,0%
15/03/2022 Etats-Unis IPP demande finale g.a. Févr. 10,0% 10,0% 10,0%
16/03/2022 Chine Prix nouveaux logements m/m Févr. -- -0,1% 0,0%
16/03/2022 Etats-Unis Progression des ventes de détail m/m Févr. 0,4% 0,3% 4,9%
16/03/2022 Etats-Unis Ventes de détail (Control Group) Févr. 0,3% -1,2% 6,7%
16/03/2022 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Mars 81,0 79,0 81,0

a banque
jglll BNP PARIBAS dun monde

qui change



W Eco week 22-12 // 21 mars 2022

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR

16/03/2022 Etats-Unis Décision du FOMC sur le taux (borne supérieure)
17/03/2022 Japon Commandes de machines g.a.

17/03/2022 Zone euro Nouvelles immatriculations de véhicule (EU27)
17/03/2022 Zone euro IPC ga.

17/03/2022 Zone euro IPC m/m

17/03/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a.

17/03/2022 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre

17/03/2022 Etats-Unis Permis de construire m/m

17/03/2022 Etats-Unis Mises en chantier m/m

17/03/2022 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie
17/03/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage
18/03/2022 Japon Taux de la Banque du Japon

18/03/2022 Japon Cible de rendement a 10 ans, BoJ

PERIODE

Mars
Janv
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Mars
Févr.
Févr.
Mars
Mars
Mars

Mars

economic-research.bnpparibas.com

CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

0,5%
8,7%
5,8%
0,9%
2,7%
0,8%
-2,4%
3,8%
14,5
220k
-0,1%

0,0%

0,5%
51%
-6,7%
5,9%
0,9%
2,7%
0,8%
-1,9%
6,8%
27,4
214k
-0,1%

0,0%

0,3%
51%
-6,0%
5.8%
0,9%
2,7%
0,5%
0,5%
-5,5%
16,0
229k
-0,1%
0,0%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine trés importante s'annonce avec la publication de diverses enquétes relatives au mois de mars. Ces dernieres
nous permettront d'évaluer a quel point la guerre en Ukraine et la hausse des matiéres premiéres pésent sur le sentiment
des entreprises et des ménages. Nous disposerons des données PMI « flash » dans plusieurs pays ainsi que de celles relatives
a la confiance des consommateurs dans la zone euro, la confiance des entreprises frangaises, la confiance des consomma-
teurs britanniques et nous aurons les résultats de l'enquéte Ifo en Allemagne. Aux Etats-Unis, le sentiment de L'Université du
Michigan sera publié.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS | PRECEDENT

03/21/2022 Allemagne IPP g.a. Févr. == 25,00%
03/21/2022 Allemagne [PP m/m Févr. -- 2,20%
03/23/2022 Royaume-Uni IPCH g.a. Févr. == 4,90%
03/23/2022 Royaume-Uni IPC sous-jacent g.a. Févr. -- 4,40%
03/23/2022 Royaume-Uni Prix a la production (NSA) m/m Févr. == 1,20%
03/23/2022 Royaume-Uni Prix des intrants (NSA) m/m Févr. -- 0,90%
03/23/2022 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements Févr. 1,60% -4,50%
03/23/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Mars -- -8,8
03/24/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Mars -- 44,2
03/24/2022 Japon PMI composite (Jibun Bank) Mars -- 45,8
03/24/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Mars == 52,7
03/24/2022 France Confiance des entreprises Mars -- 112
03/24/2022 France PMI des services (Markit) Mars == 55,5
03/24/2022 France PMI manufacturier (Markit) Mars -- 57,2
03/24/2022 France PMI composite (Markit) Mars -- 55,5
03/24/2022 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Mars -- 58,4
03/24/2022 Allemagne PMI des services (Markit) Mars == 55,8
03/24/2022 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Mars 54 55,6
03/24/2022 Zone euro Bulletin économique de la BCE

03/24/2022 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Mars -- 58,2
03/24/2022 Zone euro PMI des services (Markit) Mars = 55,5
03/24/2022 Eurozone PMI composite (Markit) Mars -- 55,5
03/24/2022 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Mars == 60,5
03/24/2022 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Mars -- 59,9
03/24/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Mars -- 58
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS | PRECEDENT

03/24/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Mars == 214k
03/24/2022 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Févr. 0,50% 1,00%
03/24/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P) Mars 55 57,3
03/24/2022  Etats-Unis PMI des services (S&P) Mars -- 56,5
03/24/2022 Etats-Unis PMI composite (S&P) Mars == 55,9
03/25/2022 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Mars -- -26
03/25/2022 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Mars 94,8 98,9
03/25/2022 Allemagne Evaluation de la conjoncture (Ifo) Mars -- 98,6
03/25/2022 Allemagne Attentes (Ifo) Mars == 99,2
03/25/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Mars 59,7 59,7
03/25/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Mars == 67,8
03/25/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Mars -- 54,4
03/25/2022 Etats-Unis Inflation a un an (Université du Michigan) Mars == 5,40%
03/25/2022 Etats-Unis Inflation (5-10 ans) Mars -- 3,00%

SOURCE : BLOOMBERG
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