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EUROPE: L'INCERTITUDE FACE A LA COVID-19 ET A LA GUERRE EN UKRAINE

Pour les ménages comme pour les entreprises, l'incertitude est au coeur des prises de décision. Les causes peuvent
étre économiques, liées a la politique économique, politiques ou méme géopolitiques. Les données d'enquéte de la
Commission européenne montrent que la pandémie de Covid-19 a fait bondir l'incertitude, qui a ensuite diminué pro-
gressivement. La guerre en Ukraine a aussi déclenché une hausse mais elle a été plus limitée. Il conviendra de suivre
l'évolution de l'incertitude des ménages, des entreprises et des pays dans les prochains mois. Si elle ne baisse pas,
l'impact négatif se fera probablement sentir sur les données relatives aux dépenses et a l'activité.

Pour les ménages comme pour les entreprises, l'incertitude est au
ceeur des prises de décision. Plus elle augmente, plus la visibilité sur
la trajectoire future des résultats, de l'emploi, du volume des ventes ou
des bénéfices se réduit. Cela peut engendrer une attitude attentiste, les
reports de décisions de dépenses et d'investissement pesant alors sur
la croissance. Pour évaluer les conséquences possibles de l'incertitude,
cette derniere doit étre correctement identifiée et mesurée. Il est
nécessaire de lidentifier précisément car lincertitude peut avoir
plusieurs causes - économiques ou liées a la politique économique,
politiques ou méme géopolitiques - or, les conséquences varieront
selon sa nature.

La mesure de lincertitude est une tache difficile. La couverture
médiatique, un indicateur largement utilisé, offre l'avantage de
suivre des sources spécifiques d'incertitude. Le graphique 1 montre
ainsi l'indice du risque géopolitique. Le début de la guerre en Ukraine
a provoqué une hausse particulierement forte de cet indice mais
les attentats du 11 septembre 2001 avaient eu un impact bien plus
important encore. Aprés un pic, la couverture médiatique a tendance
a se réduire rapidement mais cela ne signifie pas que lincertitude
a laguelle sont confrontés les agents économiques a disparu. Pour
mesurer cette incertitude, il convient de réaliser des enquétes dans
lesquelles les sondés sont interrogés sur la maniere dont ils envisagent
l'avenir. Depuis mai 2021, la Commission européenne a ainsi ajouté une
question portant sur l'incertitude dans ses enquétes aupres des chefs
d’entreprises et des ménages®. Les personnes interrogées répondent sur
leurs difficultés a prévoir l'évolution de leur situation professionnelle
ou financiere. Les écarts entre les réponses peuvent avoir plusieurs
explications.

Comme le montre le graphique 2, la propagation des infections de
Covid-19 au printemps 2020 a entrainé une trés forte hausse de
l'incertitude des ménages et des chefs d'entreprises. Certes, celle-ci
a progressivement diminué mais, un an plus tard, elle était toujours
supérieure a son niveau pré-pandémique. Au cours de l'été 2021,
l'incertitude est repartie a la hausse, puis elle a bondi en mars 2022,
apres le début de la guerre en Ukraine, mais sans guere évoluer en avril.
Le graphique 3 est plus détaillé. Il convient de noter que l'incertitude

1 Les données couvrent les pays de 'UE, ainsi que les principaux secteurs économiques
(ménages, industrie, services, commerce de détail, batiment). Source : https:/ec.europa.eu/
info/sites/default/files/bcs_user_guide.pdf.

des ménages est sur une tendance a la hausse depuis L'été dernier, ce
qui traduit probablement l'impact d'une inflation élevée qui croit. Dans
le commerce de détail, l'évolution de l'incertitude reflete les vagues de
confinement et les restrictions a la mobilité, mais probablement aussi,
depuis quelque temps, l'impact de l'inflation.

Le tableau 1 compare les variations de l'incertitude selon le facteur
déclenchant : la pandémie de Covid-19 ou la guerre en Ukraine2 A en
juger par la hausse cumulée sur deux mois, la Covid-19 a provoqué
une augmentation bien plus importante de l'incertitude globale que
la guerre en Ukraine. Dans le premier cas, elle a grimpé en mars et
en avril 2020, avec la propagation de la pandémie, alors que, dans le
second, elle a augmenté en mars pour reculer légerement en avril.
L'effet de la Covid-19 sur lincertitude au niveau global ainsi que pour
les secteurs des ménages et des entreprises a €té le méme pour la
moyenne des pays de 'Union européenne et celle de la zone euro. Il en

2 Les variations mensuelles sont exprimées en z-score pour tenir compte d'éventuelles
différences entre la moyenne et l'écart-type des diverses séries.
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va de méme pour l'incertitude liée a la guerre en Ukraine, a 'exception
de celle des ménages, qui a augmenté davantage dans la zone euro.
Enfin, le tableau 2 montre la variation de l'incertitude apres la guerre
en Ukraine. Tous les pays, a l'exception de Malte, ont enregistré une
hausse en mars, mais avec une dispersion considérable. L'incertitude
s'est repliée dans la plupart des pays en avril, a l'exception du
Danemark, de la Grece - ou elle a sensiblement augmenté -, en Espagne,
en France, en Hongrie, aux Pays-Bas et en Slovaquie. Elle est restée
stable au Portugal. Il conviendra de suivre l'évolution de l'incertitude
des ménages, des entreprises et des pays dans les prochains mois. Si
elle ne baisse pas, l'impact négatif se fera probablement sentir sur les
données relatives aux dépenses et a l'activité.

William De Vijlder

L'auteur remercie Elias Krief pour I'analyse des données, utilisée dans ce texte.
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INCERTITUDE DANS L'UNION EUROPEENNE ET LA ZONE EURO
(VARIATION MENSUELLE EN 'Z-SCORE'")

|.

Biens de
Agrégat ion| Construction |Ventes au détail| Services Industrie
Covid-19, mars 2020 3.1 0.0 14 2.6 3.4 34
Covid-19, avril 2020 37 4.4 4.6 35 3.5 27
Somme 6.8 44 6.0 6.1 6.9 6.1
Guerre en Ukraine, mars 2022 2.1 23 13 15 1.0 28
Guerre en Ukraine, avril 2022 -0.2 -0.1 11 -0.1 -0.6 -0.2
Somme 1.9 2.2 23 14 0.5 2.6
- e ]
Biens de
Agrégat ion| Construction |Ventes au détail| Services Industrie
Covid-19, mars 2020 34 23 14 26 33 34
Covid-19, avril 2020 33 13 4.5 3.5 3.5 2.7
Somme 6.7 3.6 59 6.1 6.8 6.1
Guerre en Ukraine, mars 2022 22 33 13 14 1.0 2.8
Guerre en Ukraine, avril 2022 -0.2 -0.1 12 -0.1 -05 -0.2
Somme 20 3.2 25 14 0.5 27

TABLEAU 1 SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS

INCERTITUDE EN NIVEAU DU PAYS (VARIATION MENSUELLE EN ‘Z-SCORE')*

mars 2022 avril 2022
UE27 21 -0.2
Zone euro 22 -0.2
Belgique 24 -0.6
Bulgarie 13 -1.5
Rép. tcheque 14 -0.4
Danemark 13 0.7
Allemagne _ -0.4
Estonie 25 -0.7
Irlande 21 -0.7
Gréce 11 |
Espagne 18 0.4
France 15 0.9
Croatie 14 -0.9
Italie -1.0
Chypre -1.5
Lettonie -0.7
Lithuanie 25 -0.6
Luxembourg 23 -1.0
Hongrie 0.7 0.4
Malte -0.5
Pays-Bas 22 0.3
Autriche 1.9 -0.1
Pologne 23 -1.0
Portugal 2.0 0.0
Roumanie 0.6
Slovénie
Slovaquie
Finlande -0.8
Suede -0.5

*Les cases proches de la valeur médiane des series sont en jaune, celles bien
au-dessus en rouge et celles bien en dessous en vert.

TABLEAU 2 SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS
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MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 13-5-22 au 20-5-22 Taux d'intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
N CAC 40 6363 6285 -12 % €BCE 0.00 0.00 le 03/01 0.00 le 03/01 € Moy. 5-7a  1.28 143 le 09/05 -0.04 le 03/01
N S&P 500 4024 »3901 -30 % e -0.51 -0.51 le 03/01 -0.51 le 03/01 Bund 2a 022 033 le06/05 -0.83 le 04/03
e Euribor 3m -035 -0.35 le 19/05 -0.58 le 05/01 Bund 10a 0.94 114 le 06/05 -0.14 le 24/01
2 Volatilité (VIX) 289 » 294 +0.6 pb - N
Euribor 3m (% 0.40 b -0.35 55 ob Euribor 12m 0.35 035 le 20/05 -0.50 le 05/01 OAT 10a 1.31 1.53 le 06/05 0.15 le 04/01
20 EUREr g €)= e 2P SFED 100 1.00 le 0505 025 le 03/01 Corp.BBB  2.88 297 le 09/05 090 le 05/01
9 :
2 Libor $ 3n: (%) 144 » 151 +6.3 pb Libor 3m 151 151 le 20/05 0.21 le 03/01 $ Treas. 2a 258 269 le 0505 070 le 04/01
2 0AT 10a (%) 130 » 131 +11 pb Libor 12m 273 275 le 04/05 058 le 03/01 Treas 10725807 313 lo 06/05 163 le 03/01
N Bund 10a (%) 095 » 094 -09 pb £ Bque Angl 100 1.00 le 0505 025 le 03/01 HighYield 777  7.80 le 18/05 507 le 03/01
NUSTr10a(%) 294 » 280 -146 pb Libor 3m fEE] 136 le 20/05 026 le 05/01 £ Gilt. 2a 155 180 le21/04 069 le 03/01
AEurovsdollar  1.04 » 106 +16 % % CIEDY 081 l= 03/01 081 le 03/01 Gilt.10a 188 201 le21/04 097 le 03/01
2 0Or (once, $) 1815 » 1844 +16 % Au 20-5-22
2 Pétrole (Brent, $) 111.7 » 1127 +09 %
le= +haut 22 +bas 22 2022 Prix spot, $ +haut 22 +bas 22 2022 2022(€)
UsD 106 115 le10/02 104 le 13/05 -7.2% Pétrole, Brent  112.7 1282 le 08/03 79.0 le 03/01 +43.7% +54.8%
GEMMMOIE] 086 e 06/05 083 Lo 14/04 MEOKIM o 1844 2056 le 08/03 1785 le 28/01 +1.2% +9.0%
+ +
CHF  1.03 106 le10/02 100 le 04/03 -0.6% r(Enes) € € <t e
" u 9
JPY 13516 139.36 le 21/04 125.37 le 04/03 +3.2% Métaux, LMEX 4560 5506 le 07/03 4369 le 12/05 +1.3% +9.1%
AUD 1.50 162 le 04/02 1.43 le 05/04 -4.0% Cuivre (tonne) 9451 10702 le 04/03 9104 le 12/05 -3.0% +4.5%
CNY  7.05 7.29 le10/02 6.87 le 14/04 -2.8% BLé (tonne) 431 47 le 17/05 281 le 14/01 +81.5% +95.4%
BRL 5.14 644 e 06/01 501 le 21/04 -189% Mais (tonne) 306 32 le 16/05 226 le 03/01 +33.8% +44.1%
23,99 L
RUB  64.93 164.76 le 07/03 64.93 le 20/05 -23.9% AL20-5.22 Varaiions
INR  81.87 8596 le11/02 80.30 le 05/05 -3.1%
Au 20-5-22 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 22 +bas 22 2022 Année 2022 au 20-5, € Année 2022 au 20-5, $
Monde +20.5% Bl étrole&gar +57.8% - Pétrole &
gaz
MSCI Monde 2656 3248 le 04/01 2640 le 12/05  -17.8% +7.4% Matidres premigres 172% B Matiéres premiéres
Amérique du Nord o A6
+0.1% Télécoms +11.7% [ ] Assurances
S&P500 3901 4797 le 03/01 3901 le 19/05  -18.1% oy Santé °
Europe ’ | ante +11.6% [ | Agroalimentaire
-5.0% Sces collectivités +8.1% Sces collectivités
EUroStoxx50 3657 4392 le 05/01 3505 le 08/03  -14.9% RS - ’
5.0% Agroalimentaire +7.0% Télécoms
CAC 40 6285 7376 le 05/01 5963 le 08/03  -12.1% , °
-7.9% I Assurances -0.3% Chimie
DAX 30 13982 16272 le 05/01 12832 le 08/03  -12.0% -10.8% Médias . |
IBEX 35 8485 8886 le 10/02 7645 le 07/03 2.6% 1% I Chimie 34% santé
o -7.5% Pdts ménagers & soins
FTSEL00 7390 7672 le 10/02 6959 le 07/03 +0.1% 11.9% [ Indice
Asle Paclfique 12.2% Banques -7.7% I Industrie
MSCl, loc. 1079 1165 le 05/01 1024 le 08/03 5.6% 0% Vovages & loisirs -8.3% 1 Indice
Nikkei 26739 29332 le 05/01 24718 le 09/03 7.1% 1 8"/“ [ | . Y f . 94% Banques
Emergents D" - onstruction -9.7% I Sces financiers
MSCI Emergents (§) 1035 1267 le 12/01 988 le 12/05  -16.0% 73% Automobile 06 Voyages & loisirs
Chine 67 86 le 20/01 59 le 15/03  -19.2% -201% |l Foncieres BT | Avtomobile
Inde 752 891 le 13/01 732 le 19/05 -7.1% 208% [ Industrie P | Technologi
Brésil 1680 2003 le 04/04 1372 le 08/01  +2.3% 269% [ Technologie ° echnofogie
ey r— -18.7% . Construction
Au 20-5-22 Variations -26.9% Bs. de conso.
) -197% Distribution
-33.9% Distribution o
207% Médias

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
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BAROMETRE

CHINE : CONTRACTION DE LACTIVITE

La croissance économique chinoise avait commencé a ralentir en mars puis l'activité s'est contractée en avril (production industrielle : -2,9%
en glissement annuel, production de services : -6,1% en g.a.). Cette dégradation rapide résulte essentiellement des restrictions a la mobilité
imposées dans diverses régions du pays en réponse a l'importante vague épidémique. Surtout, des confinements stricts ont été imposés dans
des régions industrielles et portuaires majeures du pays (Shanghai en particulier), ralentissant l'activité des usines et perturbant le transport de
marchandises et 'approvisionnement dans de nombreux secteurs. Dans leur ensemble, la situation épidémique et le niveau des restrictions a
la mobilité en Chine montrent des signes d'amélioration au mois de mai. L'activité économique locale pourrait donc commencer a se redresser.

Cependant, les risques baissiers restent élevés. D'une part, le secteur manufacturier a commencé a ressentir les effets de la détérioration
de l'environnement international provoquée par la guerre en Ukraine. Le commerce mondial a ralenti, contribuant a l'affaiblissement des
exportations de marchandises de la Chine (leur croissance a chuté de +14,9% en g.a. au T1 2022 a +3,7% en avril). D'autre part, la consommation
des ménages devrait se redresser avec difficultés en dépit de la levée des mesures de confinement. Certes, l'inflation des prix a la consommation
(IPC) reste tres modérée, mais elle augmente (+2,1% en g.a. en avril, contre 0,9% en janvier et février). Surtout, le marché du travail se dégrade
rapidement. Le taux de chomage général (basé sur les enquétes dans les zones urbaines) est passé de 5,1% fin 2021 a 6,1% en avril, et le taux de
choémage chez les 16-24 ans a atteint un point haut historique de 18,2%.

Christine Peltier

CHINE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

= Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois;
Production industrielle 4 iy )

2.0

1.0
PMI services Ventes au détail

PMI manufacturier Exportations

Inflation IPC Importations

Investissement SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

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

ITALIE : BAISSE DE REGIME DANS L'INDUSTRIE

L'économie italienne a démarré l'année 2022 sur un recul, le PIB réel se contractant de 0,2% t/t au T1. L'activité du pays est fortement affectée par
la guerre en Ukraine ainsi que par les perturbations durables sur les échanges de biens mondiaux. Deux événements qui impactent davantage les
économies avec un socle industriel important, comme l'ltalie. L'inflation, qui a atteint 6,3% a/a en avril (en baisse par rapport au mois précédent
a 6,8% a/a) pése également tres significativement sur le moral des ménages. Selon la Commission européenne, la confiance des consommateurs
est remontée tres légérement en avril (la balance d'opinion a grimpé de 1,9 point, a -22), mais a atteint en mars un plus bas depuis janvier 2014.

La baisse de régime dans l'industrie est, par ailleurs, de plus en plus visible. La production industrielle, inchangée en mars, chute de 0,7% t/t
au T1 2022. Le PMI pour le secteur baisse de fagon continue depuis décembre 2021 - a 54,5 en avril, un niveau encore élevé cependant - et
l'indice pour les nouvelles commandes a l'exportation se rapproche de la zone de contraction (50,1 en avril). Le PMI pour les services affiche
une meilleure dynamique depuis le début de l'année (55,7 en avril, en hausse de 2,7 points depuis décembre 2021) grace a la fin des restrictions
sanitaires et a la reprise plus forte de l'activité touristique. L'indicateur PMI relatif a l'emploi dans les services a en effet atteint son plus
haut niveau depuis juillet 2007. Comme dans d'autres pays européens, les services redeviennent le principal moteur de la croissance face au
ralentissement du secteur industriel, confronté a d'importantes contraintes sur les capacités de production.

Malgré ces contraintes d'offre et le choc inflationniste, le redressement du marché du travail s'est poursuivi cette année. Le taux de chdmage a
atteint 8,3% en mars ; en excluant le niveau d'avril 2020, faussé par le début du confinement, le chdmage est désormais a son plus bas niveau
depuis juin 2011. l'emploi a progressé de 80 660 postes en mars et de 130 000 sur 'ensemble du premier trimestre 2022. Il accuse néanmoins
toujours un déficit important par rapport au pic atteint en juin 2019 (un écart de prés de de 190 000 postes). Le taux d’emploi reste bas,
comparativement aux autres pays industrialisés, mais il a atteint son plus haut niveau depuis le début des statistiques actuelles (janvier 2004),
a 59,9%.

Guillaume Derrien

ITALIE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

PrOdUiﬁoon industrielle --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
PMI emploi 3:0 Taux de chdmage
20
PMI noungI’es commandes IPCH
a l'export
PMI services Climat des affaires - construction

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

PANDEMIE COVID-19: LA SITUATION CONTINUE DE SAMELIORER FORTEMENT EN EUROPE

Selon les derniéres données de L'université Johns-Hopkins, plus de 4 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été signalés dans le monde entre
les 12 et 18 mai, soit une hausse de 5% par rapport a la semaine précédente (graphique 1). IL s'agit de la premiére hausse hebdomadaire observée
depuis le début du mois de février. Par région, la situation continue de s'améliorer fortement en Europe (-20%), alors qu'elle s'est stabilisée en
Afrique. En revanche, le nombre de cas continue d’augmenter en Amérique du Nord et en Amérique du Sud (17%). En Asie, on enregistre une
premiere hausse apres deux mois de baisse quasi continue. Par ailleurs, 66% de la population mondiale a recu 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-pandémique en Belgique, en Allemagne et aux
Etats-Unis, elle y est trés nettement au-dessus. Le Japon se distingue avec un retournement brutal de la situation et une forte baisse au cours de
la semaine écoulée, passant de +10% a -12% (en moyenne mobile sur sept jours par rapport a la référence*). En France, on enregistre un retour
a la normale ces derniers jours, tandis que dans les autres pays, on s'en approche (Espagne, Italie et Royaume-Uni) (graphique 3, courbe bleue).

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB reste stable en France et en Espagne, tandis qu'il continue de baisser assez nettement
en Italie, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. En Allemagne, en Belgique et au Japon, l'inflexion & la baisse est plus récente mais elle est bien
visible aussi sur les derniers points (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, 'immobilier, l'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 (19 Mai 2022)
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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 de son 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
annonce son calendrier de réduction 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 mais aussi de transition de l'économie américaine. Dans ce
contexte, tout en échappant a la récession a court terme, la croissance américaine devrait
perdre assez nettement en dynamisme.

CHINE

La croissance €conomique ralentit de nouveau fortement depuis mars, apres une
amélioration sur les deux premiers mois de 2022. Les mesures de confinement imposées
dans de nombreuses régions pour contenir l'épidémie de Covid-19, la poursuite de la
correction dans le secteur immobilier, la fragilité persistante de la consommation privée et
les répercussions du conflit en Ukraine sur les prix des matiéres premiéres et la demande
mondiale sont autant de facteurs négatifs qui continueront de peser sur la croissance a
court terme. En conséquence, les autorités multiplient les mesures de soutien budgétaire et
d'assouplissement monétaire.

ZONE EURD

Apres le T4 2021, la zone euro a de nouveau enregistré, au T1 2022, une croissance positive
mais faible. La poussée d'inflation, amorcée depuis début 2021, s'est transformée en choc
inflationniste. Cette inflation reste essentiellement énergétique mais elle n'en cesse pas
moins de grimper pour atteindre de nouveaux points hauts historiques. En outre, elle se
généralise et devient plus persistante au passage. Si la détérioration des enquétes sur le
climat des affaires est restée d'ampleur limitée jusqu'en avril, celle de la confiance des
ménages est bien plus marquée. Le risque de récession a court terme augmente mais,
s'il devait y en avoir une, elle pourrait n'étre que “technique” (limitée dans le temps et
en ampleur). Le marché du travail reste robuste et l'économie bénéficie toujours de la
dynamique conjoncturelle préexistante a la guerre en Ukraine, des mesures budgétaires
qui cherchent a amortir l'impact de l'inflation sur le pouvoir d'achat, de l'excés d'épargne
disponible et des besoins d'investissement. D'aprés notre scénario (sans récession), la
croissance de la zone euro atteindrait 2,8% en 2022 en moyenne annuelle et conserverait
ce rythme en 2023 (2,7%). Ce scénario est en ligne avec le consensus d'avril pour 2022
mais plus optimiste pour 2023. Les risques sont baissiers.

FRANCE

La croissance du PIB a marqué le pas au 1° trimestre 2022 (0% t/t apres 0,8% t/t au 4¢ tri-
mestre 2021) du fait de la forte détérioration de la consommation des ménages (-1,3%
t/t). L'augmentation de l'inflation a grevé le pouvoir d’achat des ménages et devrait peser
sur les anticipations du T2. Linvestissement des entreprises a maintenu sa croissance
(0,7% t/t), celles-ci faisant face a des contraintes de capacité. En 2022, nous tablons sur
une croissance annuelle de 3,2% (contre 7% en 2021) dans un contexte de forte inflation
(4,8% 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 pb lors des réunions de juin, juillet et septembre, puis de 25 pb
en novembre et décembre ; son taux directeur devrait ainsi atteindre 3,00 a 3,25% au T3 2023.
En outre, la réduction de la taille du bilan (resserrement quantitatif) influera sur le niveau
des taux d'intéréts. La position ferme de la Fed s'explique par une inflation particulierement
élevée, une économie forte et des taux directeurs tres faibles. Ces changements ne devraient
exercer qu'une pression a la hausse limitée sur les rendements a long terme des Treasuries,
le marché ayant anticipé dans une large mesure le resserrement de la politique monétaire.
De plus, avec la poursuite du cycle de remontée des taux, les investisseurs obligataires vont
commencer a intégrer dans les prix la perspective d'un ralentissement de la croissance et de
la baisse de l'inflation.

Dans la zone euro, le bond de lincertitude et des prix des matieres premieres pese sur le
sentiment des entreprises et des ménages. Face a une inflation forte et étendue, le ton de la
BCE a changgé. Nous prévoyons un premier relevement du taux de rémunération des dépots
en septembre mais il est de plus en plus probable qu'il ait lieu avant, apres la réunion de
juillet. Une autre hausse devrait porter le taux a 0% fin 2022. Plusieurs autres augmentations
devraient avoir lieu en 2023, portant le taux des dépots a 1,25% a la fin de l'année. Cela devrait
pousser les rendements obligataires a la hausse, mais aussi conduire a un élargissement de
certains écarts de taux souverains.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire dans
l'immédiat, mais porter son taux directeur a court terme de -0,10 %, actuellement, a un niveau
compris dans une fourchette de zéro a 0,10% a la fin de l'année 2023, tout en laissant remonter
le rendement du JGB a 10 ans. Ces décisions se fonderaient sur l'importance accrue accordée
aux effets secondaires de la politique de taux d'intérét négatifs et sur l'inquiétude a L'égard du
risque d'un nouveau fléchissement du yen et de son impact sur les ménages, via la hausse des
prix a l'importation.

Nous anticipons une baisse du dollar face a l'euro pour les raisons suivantes : la Réserve
fédérale comme la BCE vont resserrer leur politique monétaire, le différentiel de taux d'intérét
a long terme devrait se réduire et 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. Nous prévoyons néanmoins une appréciation du yen a la fin de 2023, du fait
du changement de politique monétaire de la Banque du Japon.

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023 e 2021 2022e 2023 e
Etats-Unis * 5.7 3.7 25 47 6.5 28
Japon 17 16 2.0 -0.2 15 11
Royaume-Uni* 7.5 3.6 17 25 7.4 33
Zone euro* 53 28 2.7 26 73 4.0
Allemagne 29 21 34 32 6.6 3.6
France 7.0 3.2 2.5 2.1 5.3 25
Italie 6.6 2.8 2.2 2.0 6.4 26
Espagne 5.0 4.8 2.7 3.0 8.1 3.5
Chine 7.7 4.8 5.1 0.9 2.4 2.7
Inde** 81 9.5 7.3 5.1 6.3 5.2
Brésil 5.0 -0.5 0.0 8.3 9.0 5.7
Russie 45 -85 31 7.0 182 5.0

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 06/05/2022

X D'INTERET ET TA

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T1 2022 T22022e T32022e T42022e T42023e
Fed Funds
(borne supérieure) 0.50 1.50 2.50 3.00 3.25

E-Unis xx
Treas. 10a 2.33 250 2.60 2.70 2.60

Z. euro Taux de dépot ** -0.50 -0.50 -0.25 0.00 125
Bund 10a 051 0.75 0.90 1.00 1.20
OAT 10a 0.84 1.20 1.40 1.50 1.70
BTP 10 ans 1.97 245 275 3.00 3.20
BONO 10 ans 1.37 175 2.00 2.15 235

R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.25 1.25 1.75
Gilt 10a 1.59 175 1.90 2.00 2.00

Japon Taux Bol -0.02 -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a 021 0.25 0.25 0.25 0.45

Taux de change

Fin de période T1 2022 T22022e T32022e T42022e T42023e

usb EUR /USD 111 111 113 114 1.20
usb /JPY 121 125 124 123 115
GBP / USD 1.32 129 131 133 1.40

EUR EUR / GBP 0.85 0.86 0.86 0.86 0.86
EUR / IPY 135 139 140 140 138

Pétrole

Fin de période T1 2022 722022 e T32022e T42022e T42023e

Pétrole * USD/baril | 107 113 115 110 105

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 06/05/2022
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, les données d'avril montrent l'impact des infections a la Covid-19. La production industrielle est en baisse par rapport a 'année
derniére et la contraction des ventes au détail est considérable (-11,1% contre -3,5% en mars). La croissance des immobilisations ralentit
et l'investissement immobilier se contracte. Les ventes de propriétés résidentielles ont chuté. Dans la zone euro, au premier trimestre,
si la croissance trimestrielle de l'emploi est restée stable, elle a accéléré par rapport a 'année derniére. La croissance du PIB au premier
trimestre a été revue légérement a la hausse. Les immatriculations de voitures neuves en avril ont continué de diminuer au méme rythme
annuel que le mois précédent. L'inflation annuelle a atteint 7,4% avec une inflation sous-jacente a 3,5%. En France, le taux de chémage du
premier trimestre a légérement baissé pour atteindre 7,3%. L'inflation annuelle des prix a la production en Allemagne a encore accéléré,
l'inflation a toutefois diminué sur une base mensuelle. Au Japon, la baisse du PIB du premier trimestre est moindre que celle prévue par le
consensus. Les dépenses de consommation sont restées stables, créant favorablement la surprise. Au Royaume-Uni, le taux de chémage a
légerement baissé et la création d'emplois a été beaucoup plus vigoureuse que prévu. Une inflation élevée, a 9,0 %, a entrainé une nouvelle
baisse de la confiance des consommateurs, les ventes au détail se sont toutefois améliorées par rapport a mars et ont surpris positivement.
L'évaluation du niveau des carnets de commandes est également plus optimiste. Aux Etats-Unis, les ventes au détail et L'vtilisation de la
capacité ont marqué une amélioration par rapport a mars et par rapport aux prévisions du consensus. L'indice du marché du logement
(NAHB) a accusé une baisse et les demandes de préts immobiliers ont beaucoup fléchi du fait de la hausse des taux d'intérét. Les permis
de construire et les mises en chantier sont également en baisse par rapport a mars, et l'indice des perspectives économiques de la Fed de
Philadelphie a enregistré une forte baisse. Les demandes initiales d'assurance chémage ont augmenté.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
16/05/2022 Chine Production industrielle g.a. Avr. 0,5% -2,9% 5,0%
16/05/2022 Chine Ventes au détail g.a. Avr. -6,6% -11,1% -3,5%
16/05/2022 Chine Investissement cumul annuel g.a. Avr. 7,0% 6,8% 9,3%
16/05/2022 Chine Production industrielle cumul annuel g.a. Avr. 5,0% 4,0% 6,5%
16/05/2022 Chine Ventes au détail cumul annuel g.a. Avr. 1,2% -0,2% 3,3%
16/05/2022 Chine Investissement immobilier cumul annuel g.a. Avr. -1,5% -2,7% 0,7%
16/05/2022 Chine Ventes de propriétés résidentielles cumul annuel g.a. Avr. == -32,2% -25,6%
16/05/2022 Chine Taux de chémage Avr. 01 01 01
16/05/2022 Zone euro Prévisions de la Commission européenne
17/05/2022 France Taux de chémage (BIT) T1 7,4% 7,3% 7,4%
17/05/2022 Royaume-Uni Salaires hebdomadaires hors primes 3 m/g.a. Mars 4,1% 4,2% 4,1%
17/05/2022 Royaume-Uni Taux de chémage (BIT) 3 mois Mars 3,8% 3,7% 3,8%
17/05/2022 Royaume-Uni Evolution de 'emploi 3m/3m Mars 4k 83k 10k
17/05/2022 Zone euro Emploi t/t T1 == 0,5% 0,4%
17/05/2022 Zone euro Emploi g.a. T1 == 2,6% 2,1%
17/05/2022 Zone euro PIB t/t T1 0,2% 0,3% 0,3%
17/05/2022 Zone euro PIB g.a. T1 5,0% 51% 51%
17/05/2022 Etats-Unis Ventes de détail m/m Avr. 1,0% 0,9% 1,4%
17/05/2022 Etats-Unis Ventes de détail (Control Group) Avr. 0,7% 1,0% 1,1%
17/05/2022 Etats-Unis Ventes de détail hors auto et carburant Avr. 0,7% 1,0% 1,2%
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS  ACTUALISE PRECEDENT
17/05/2022 Etats-Unis Utilisation de la capacité Avr. 78,6% 79,0% 78,2%
17/05/2022 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Mai 75,0 69,0 77,0
18/05/2022 Japon PIB annualisé t/t T1 -1,8% -1,0% 3,8%
18/05/2022 Japon PIB t/t T1 -0,4% -0,2% 0,9%
18/05/2022 Japon PIB consommation privée t/t T1 -0,5% 0,0% 2,5%
18/05/2022 Japon Dépenses des entreprises t/t T1 0,7% 0,5% 0,4%
18/05/2022 Japon Contribution des stocks (% du PIB) T1 0,1% 0,2% -0,2%
18/05/2022 Japon Contribution des exportations nettes (% PIB) T1 -0,3% -0,4% 0,1%
18/05/2022 Chine Prix des logements neufs m/m Avr. == -0,3% -0,1%
18/05/2022 Royaume-Uni IPC m/m Avr. 2,6% 2,5% 1,1%
18/05/2022 Royaume-Uni IPC g.a. Avr. 9,1% 9,0% 7,0%
18/05/2022 Royaume-Uni IPC sous-jacent g.a. Avr. 6,2% 6,2% 5,7%
18/05/2022 Zone euro Immatriculation de voitures neuves (EU27) Avr. == -20,6% -20,5%
18/05/2022 Zone euro IPC g.a. Avr. 7,5% 7,4% 7,4%
18/05/2022 Zone euro IPC m/m Avr. 0,6% 0,6% 0,6%
18/05/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Avr. 3,5% 3,5% 3,5%
18/05/2022 Etats-Unis Demandes de crédit immobilier (MBA) Mai == -11,0% 2,0%
18/05/2022 Etats-Unis Permis de construire m/m Avr. -3,0% -3,2% 0,3%
18/05/2022 Etats-Unis Mises en chantiers m/m Avr. -2,1% -0,2% -2,8%
19/05/2022 Royaume-Uni Tendance des commandes totales Mai 12,0 26,0 14,0
19/05/2022 Royaume-Uni Tendance des prix de vente Mai 70,0 75,0 71,0
19/05/2022 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie Mai 15,0 2,6 17,6
19/05/2022 Ftats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Mai 200k 218k 197k
20/05/2022 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Mai -39,0 -40,0 -38,0
20/05/2022 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Avr. 0,7% 0,8% -0,7%
20/05/2022 Royaume-Uni Ventes de détails hors auto et carburant m/m Avr. -0,2% 1,4% -0,9%
20/05/2022 Allemagne IPP g.a. Avr. 31,3% 33,5% 30,9%
20/05/2022 Allemagne IPP m/m Avr. 1,2% 2,8% 4,9%
20/05/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Mai -21,5 == -22,0

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Cette semaine, diverses données d'enquéte seront publiées, fournissant une image de la situation des différentes économies en mai : PMI
« flash » dans plusieurs pays, climat des affaires IFO en Allemagne, confiance des entreprises francaises, confiance des consommateurs
en Allemagne et en France, sentiment de L'Université du Michigan aux Etats-Unis. LAllemagne et les Etats-Unis publieront des estimations
actualisées de la croissance du PIB au premier trimestre. Les minutes de la réunion du FOMC retiendront également l'attention.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
23/05/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Mai 91,4 91,8
23/05/2022 Allemagne Evaluation de la situation actuelle (IFO) Mai 97,3 97,2
23/05/2022 Allemagne Attentes (IFO) Mai 85,5 86,7
24/05/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Mai == 50,7
24/05/2022 Japon PMI composite (Jibun Bank) Mai == 511
24/05/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Mai == 53,5
24/05/2022 Japon Ventes grands magasins g.a. Apr -- 4,60%
24/05/2022 France Climat des affaires Mai == 106
24/05/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Mai == 55,7
24/05/2022 France PMI des services (S&P Global) Mai == 58,9
24/05/2022 France PMI composite (S&P Global) Mai == 57,6
24/05/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Mai 54 54,6
24/05/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Mai 58 57,6
24/05/2022 Allemagne PMI composite (S&P Global) Mai 54,4 54,3
24/05/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Mai == 55,5
24/05/2022 Zone euro PMI des services (S&P Global) Mai == 57,7
24/05/2022 Zone euro PMI composite (S&P Global) Mai == 55,8
24/05/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Mai == 55,8
24/05/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Mai == 58,9
24/05/2022 Royaume-Uni PMI composite (S&P Global/CIPS) Mai =e 58,2
24/05/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Mai 57.9 59,2
24/05/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Mai 56 55,6
24/05/2022 Etats-Unis PMI composite (S&P Global) Mai == 56
24/05/2022 Etats-Unis Ventes de logements neufs m/m Avr. -1,10% -8,60%
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DATE

25/05/2022

25/05/2022

25/05/2022

25/05/2022

25/05/2022

25/05/2022

25/05/2022

26/05/2022

26/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

27/05/2022

PAYS/ZONE
Allemagne
Allemagne
France

Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

27/05-06/02/22  Allemagne

27/05-06/02/22  Allemagne

INDICATEUR

Confiance des consommateurs (GfK)

PIB t/t

Confiance des consommateurs

Demandes de crédit immobilier (MBA)

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique
Livraison de biens d'équipement civils hors aéronautique

Minutes de la réunion du FOMC

PIB annualisé t/t

Demandes initiales d'assurance chomage

Revenus personnels

Dépenses personnelles

Dépenses personnelles réelles

Déflateur de base des dépenses de consommation
Déflateur de base des dépenses de consommation
Sentiment de l'Université du Michigan
Conjoncture (Université du Michigan)

Attentes (Université du Michigan)

Inflation a 1 an (Université du Michigan)

Inflation 5-10 ans (Université du Michigan)

Ventes de détail m/m

Ventes de détail g.a.

PERIODE

Juin

Avr.

Avr.

Mai

economic-research.bnpparibas.com

CONSENSUS

0,30%
4,90%

59,1

PRECEDENT

-26,5
0,20%
88
-11,00%
1,30%
0,40%
-1,40%
218k
0,50%
1,10%
0,20%
0,30%
5,20%
59,1
63,6
56,3
5,40%
3,00%
-0,10%

-5,40%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

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 'euro, aubaine ou casse-téte ?

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

Marché immobilier en Espagne : un optimisme a relativiser

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

Royaume-Uni : La hausse de l'inflation rend négative la croissance des salaires rééls

Economie mondiale : pourquoi la persistance de l'inflation a de l'importance

D'une crise a l'avtre, quelles réponses en Europe ?

Pays émergents : Les émergents plient mais ne rompent pas

Zone euro : La levée des moratoires n'a pas dégradé significativement la qualité des por-
tefeuvilles bancaires

Etats-Unis : Doit-on s'inquiéter de 'aplatissement de la courbe de taux ? Pas encore

Découplage, déglobalisation et perspectives d'inflation

Maroc : La bangue centrale maintient le cap malgré les pressions inflationnistes

Zone euro : Pourquoi autant d'entreprises anticipent-elles d'augmenter leurs prix de vente?

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

EcoFlash

EcoTVWeek

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

EcoEmerging

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek

20 mai 2022

20 mai 2022

18 mai 2022

16 mai 2022

13 mai 2022

11 mai 2022

10 mai 2022

6 mai 2022

5 mai 2022

2 mai 2022

29 avril 2022

29 avril 2022

29 avril 2022

27 avril 2022

25 avril 2022

22 avril 2022

22 avril 2022

20 avril 2022

19 avril 2022

15 avril 2022

13 avril 2022

11 avril 2022

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change


https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Chine-nouveau-ralentissement-economique-nouvelle-augmentation-risques-credit-20/05/2022,c38200
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Inflation-prix-energie-zone-euro-reactions-gouvernements-implications-pouvoir-achat-menages-20/05/2022,46373
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Inflation-prix-energie-zone-euro-reactions-gouvernements-implications-pouvoir-achat-menages-20/05/2022,46373
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/necessite-retraiter-PMI-manufacturier-comprendre-choc-industrie-allemande-18/05/2022,46367
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/necessite-retraiter-PMI-manufacturier-comprendre-choc-industrie-allemande-18/05/2022,46367
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Inflation-soutenabilite-dette-publique-16/05/2022,46361
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Boucle-prix-salaires-risque-faible-sous-surveillance-13/05/2022,c38170
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Etats-Unis-masse-monetaire-perte-vitesse-11/05/2022,46339
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Banques-centrales-necessite-courage-agir-10/05/2022,46334
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTvWeekPublicationDetail.aspx?Lang=fr-FR&typevideo=chapter&id=38155
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CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
thématiques.

EMERGING

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes.

Analyses et prévisions axées sur les économies
développés.

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur.

ECOWEEK

L'actualité économique, les récentes orientations, les
indicateurs commentés, le calendrier, les prévisions.

ECOTV

Les interviews mensuels de nos économistes
qui décryptent l'actualité économique.

ECOTV WEEK

Une vidéo sur les principaux sujets de la
semaine.

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique.
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