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ECONOMIE MONDIALE : POURQUOI LA PERSISTANCE DE L'INFLATION A DE L'IMPORTANCE

finalement survenir plus tdt, dés juillet méme.

L'inflation élevée s'est généralisée. Aux Etats-Unis, différentes mesures
de linflation sous-jacente ont marqué une hausse considérable
dépassant toutes largement la cible de 2 % de la Réserve fédérale
(graphique 1). Dans la zone euro, le pourcentage des composantes
de l'indice harmonisé des prix a la consommation (IPCH) enregistrant
une inflation annuelle supérieure a 2% a connu une augmentation
spectaculaire (graphique 2). Rien n'indique que cette situation changera
a court terme. Le livre Beige d'avril de la Réserve fédérale mentionne
que « les pressions inflationnistes sont restées importantes depuis le
dernier rapport, les entreprises répercutant la hausse rapide du codt
des intrants sur les consommateurs [...]. Dans la plupart des régions,
les entreprises s’attendent a ce que les pressions inflationnistes
se poursuivent au cours des prochains mois*» Dans sa derniere
déclaration de politique monétaire, la BCE indiquait que « les colts de
'’énergie font grimper les prix dans de nombreux secteurs. Les goulets
d'étranglement de l'offre et la normalisation de la demande au fur et a
mesure de la réouverture de ['économie continuent également d'exercer
une pression a la hausse sur les prix?» Quand il s'agit d'évaluer les
implications de ces observations, il convient de distinguer l'inflation
généralisée de l'inflation persistante. La premiere a trait au nombre
d'éléments de l'indice des prix a la consommation subissant une hausse
similaire d'inflation. Ce chiffre peut étre élevé en raison de la survenance
simultanée de plusieurs chocs (par exemple, la hausse des prix des
matieres premieres en paralléle a une perturbation de l'offre). Dans la
mesure oU ces chocs sont ponctuels, leur impact direct sur l'inflation
devrait étre temporaire, méme en cas de hausse permanente des prix®.
Cependant, selon toute vraisemblance, ces chocs auront également des
effets indirects étant transmis par la chaine d'approvisionnement. Ce

1 Source: Federal Reserve, Livre beige, Avril 2022.

2 Source: ECB, Combined monetary policy decisions and statement, 14 April 2022.

3 Pourillustrer ce point, une augmentation ponctuelle et permanente du prix du pétrole au
cours d'un mois donné entrainera une augmentation de l'inflation annuelle pendant douze
mois. Par la suite, cet effet de prix du pétrole disparait des chiffres annuels de linflation en
raison d'un effet de base.

L'inflation élevée s'est généralisée. Cela augmente le risque de nouvelles augmentations de prix car les entreprises
peuvent se montrer plus enclines a augmenter les prix quand la plupart des autres font de méme. Cela rendrait l'in-
flation élevée plus persistante et impliquerait qu'il faudrait plus de temps pour que l'inflation revienne a la cible. La
persistance d'une inflation élevée pourrait affaiblir la crédibilité de la banque centrale et entrainer un désancrage
des anticipations d'inflation a long terme. Pour contrer cette évolution, les autorités monétaires pourraient décider
de resserrer leur politique de maniére agressive. Les recherches de la Réserve fédérale montrent que l'inflation
américaine est devenue plus persistante. Cela permet de comprendre la tonalité de plus en plus ferme du discours
des représentants de la Réserve fédérale et leur intention de rapidement monter les taux. La BCE suit également de
pres la persistance de l'inflation. Cela pourrait signifier que, selon les données, la premiere hausse des taux pourrait

processus prend du temps parce que les entreprises confrontées a la
hausse du co0t des intrants n‘augmenteront pas leurs prix de vente en
méme temps. Cet ajustement échelonné des prix crée une persistance
de l'inflation, un phénomeéne d'inertie ou les derniéres données sur
l'inflation sont largement corrélées au rythme des variations des prix
des mois précédents. C'est « la tendance de linflation a converger
lentement vers sa valeur a long terme a la suite d’un choc qui l'a
éloignée de sa valeur a long terme.*»

MESURE DE L'INFLATION SOUS-JACENTE (G.A. %) AUX ETATS-UNIS
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* DEFLATEUR DE LA CONSO. PRIVEE SOURCE : RESERVE FEDERALE D'ATLANTA

4 Source: Filippo Altissimo, Michael Ehrmann and Frank Smets, /nflation persistence and
price-setting behaviour in the euro area a summary of the IPN evidence, ECB, Occasional
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Plusieurs facteurs peuvent expliquer la persistance de l'inflation®. Une
succession de chocs, la persistance des variables qui sous-tendent
le processus d'inflation (par exemple, un important écart de produc-
tion positif ou négatif), l'ajustement échelonné des prix et des sa-
laires 8(phénoméne appelé persistance intrinseque de l'inflation’) et
les actions et déclarations de la banque centrale. En ce qui concerne
ce dernier point, la recherche montre que l'introduction du ciblage de
l'inflation a réduit la persistance de l'inflationg.

Qu'est-ce que cela signifie concretement dans le contexte actuel d'in-
flation exceptionnellement élevée? Des chercheurs de la Réserve fé-
dérale ont analysé dans quelle mesure linflation récente aux Etats-
Unis est persistante et dans quelle mesure elle est généralisée. Ils ont
constaté que « les hauts et les bas importants de linflation au cours
de 2020 résultaient principalement de chocs transitoires, souvent
propres a un secteur. En revanche, a l'automne 2021, la dynamique de
l'inflation s’est trouvée dominée par la composante tendancielle, qui
est persistante et largement commune a tous les secteurs® »

Pour la politique monétaire, si l'inflation généralisée est importante
parce qu'elle augmente la probabilité de nouvelles hausses de prix
- les entreprises peuvent étre plus enclines a augmenter les prix
quand la plupart des autres font de méme - la persistance de l'infla-
tion se révele encore plus préoccupante. La persistance d’'une inflation
élevée pourrait affaiblir la crédibilité de la banque centrale et entrainer
un désancrage des anticipations d'inflation a long terme. Pour empé-
cher une telle évolution, les autorités monétaires pourraient décider de
resserrer leur politique de maniere agressive. Cela aide a comprendre
la tonalité de plus en plus ferme des déclarations des représentants
de la Réserve fédérale au cours des derniers mois et leur insistance sur
la nécessité d'intensifier le resserrement monétaire par des hausses
de taux de 50 points de base au lieu des 25 points de base habituels.
La semaine derniere, le président de la Fed, M. Powell, y a également
fait allusion®© .

paper series no. 46, June 2006

5 Source: Jeffrey C. Fuhrer, Inflation persistence, Working Papers, No. 09-14, 2009, Federal
Reserve Bank of Boston

6 Les ajustements salariaux ont tendance a étre échelonnés parce que les contrats au
niveau de L'entreprise ou du secteur sont renégociés a différents moments. Un rajustement
des prix échelonné peut se produire parce que les entreprises hésitent a augmenter les prix
en raison de relations de longue date avec les clients ou parce qu'elles craignent que leurs
concurrents ne suivent pas. La renégociation des contrats peut aussi colter cher (source :
voir référence 4).

7 « La persistance intrinséque de linflation fait référence a linflation résultant unique-
ment des décisions passées en matiére de prix et qui ne peut s'expliquer par les facteurs
fondamentaux actuels et futurs, comme les codts unitaires de la main-d‘ceuvre, les écarts
de production, la politique monétaire ou les chocs li€s aux codts. » Source : Kevin D. Sheedy,
Intrinsic Inflation Persistence, CEP Discussion Paper No 837, novembre 2007.

8 George J. Bratsiotis, Jakob Madsen, Christopher Martin, Inflation Targeting and Inflation
Persistence, Economic and Political Studies, Vol. 3, No. 1, January 2015.

9 Martin Almuzara and Argia Sbordone, Inflation Persistence: How Much Is There and
Where Is It Coming From? Liberty Street Economics, 20 April 2022. Les auteurs utilisent
un modele quantitatif qui décompose l'inflation de chaque secteur comme la somme d'une
tendance commune, d'une tendance propre a un secteur, d'un choc transitoire commun et
d'un choc transitoire propre a un secteur.

10 Jay Powell signals Fed is prepared to raise rates by a half-point in May, Financial Times,

economic-research.bnpparibas.com
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* ECHANTILLON DE 475 POSTES SOURCES : EUROSTAT, BNP PARIBAS

En ce qui concerne la BCE, l'approche devrait étre plus progressive,
mais elle suit de pres le risque de persistance de l'inflation. « Les deux
tiers de l'inflation que nous subissons actuellement sont attribuables
aux prix de l'énergie, il s’agit donc d'une inflation importée. La poli-
tique monétaire est quasiment impuissante face a ce type d’inflation.
Le principal risque est que ce type d'inflation commence a étre de plus
en plus persistante et donne lieu a des effets de second tour. Nous
devons suivre la situation de trés prés» En lisant entre les lignes,
cela signifie que, selon les données, la premiere hausse des taux pour-
rait finalement survenir plus t6t, et méme des ce mois de juillet.

William De Vijlder

21 April 2022.
11 Source: ECB, Luis de Guindos, Vice-President of the ECB, interview with Bloomberg on 20
April 2022.
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VUE D'ENSEMBLE

MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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COMMERCE INTERNATIONAL : NETTE REVISION A LA BAISSE DES PERSPECTIVES

Aprés l'Organisation mondiale du commerce (OMC), ce fut au tour du Fonds monétaire international, la semaine derniere, d'abaisser sensiblement
ses prévisions de croissance du commerce mondial pour 2022. La hausse des exportations est désormais attendue a 4,4%, contre une prévision de
6% en octobre dernier. Ces chiffres sont plus élevés que ceux de 'OMC qui table, pour sa part, sur une augmentation de 3% en 2022. Apres le re-
bond spectaculaire de 2021 (+9,8%), une moindre croissance du commerce mondial était, mécaniquement, attendue. Mais la guerre en Ukraine et
les difficultés que rencontre la Chine, sur le plan économique et sanitaire, constituent un frein supplémentaire. Les premieres traces de ce ralen-
tissement sont visibles : l'indicateur PMI manufacturier global pour les nouvelles commandes a l'exportations baisse significativement en mars
(-2,8 points, a 48,2) pour atteindre son plus bas niveau depuis 18 mois (graphique 2). Les nouvelles commandes a l'exportation en provenance de
Taiwan, généralement percues comme un bon indicateur de la demande mondiale, se sont repliées en mars, mais restent a un niveau tres élevé.

La Chine est une nouvelle fois au centre de l'attention. Les mesures de confinement imposées a Shanghai et ses environs ont contraint a l'arrét
de nombreuses entreprises industrielles, notamment dans 'électronique. Cela devrait aggraver les perturbations sur les chaines de production
mondiales dans les semaines a venir, et affecter de nombreux secteurs. L'indice synthétique des tensions sur les chaines de valeur (graphique
3), en baisse en janvier et février, a toutes les chances de rebondir. En effet, les délais de livraison dans le secteur manufacturier se sont rallon-
gés a nouveau le mois dernier (graphique 6). Un véritable relachement des goulets d'étranglement sur le commerce maritime est par ailleurs
tres peu probable avant 2023. Le taux de fret moyen s'est stabilisé, depuis la fin de 2021, a un niveau élevé (graphique 5). En outre, le prix des
porte-conteneurs (indice Harpex) continue de progresser en 2022 (+ 19% entre le ler janvier et le 15 avril), apres avoir quasiment triplé en 2021.

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL
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CHINE : CONFINEE

La croissance économique chinoise s'est établie a 4,8% en glissement annuel (g.a.) au T1 2022. Elle s'était légerement renforcée au cours des deux
premiers mois de l'année, dans l'industrie comme dans les services, mais la reprise s’est interrompue en mars. Les conditions économiques se sont rapide-
ment dégradées, comme Ll'illustre notre barometre (rétrécissement de la zone bleue par rapport a la zone en pointillés). Cette dégradation a résulté en premier
lieu de la forte recrudescence de l'épidémie de Covid-19 et des restrictions a la mobilité imposées dans de nombreuses régions du pays. En outre, les pers-
pectives de croissance a court terme sont également assombries par la détérioration de l'environnement international provoquée par la guerre en Ukraine.

Les mesures visant a contenir 'épidémie ont été appliquées depuis le début du mois de mars a des degrés et pour des durées variables selon les lieux, allant
de confinements tres stricts perturbant l'ensemble des activités (comme a Shanghai) a des restrictions localisées affectant partiellement la consommation
des ménages (comme a Nankin). Mi-avril, les villes et provinces concernées par des restrictions (quelles qu'elles soient) représentaient plus de 60% du PIB
chinois. L'affaiblissement de la croissance résultant de la crise sanitaire va donc se poursuivre au moins jusqu'au mois d'avril.

L'activité dans le secteur des services s'est légerement contractée en mars (-0,9% en g.a. en volume, apres une croissance de +4,2% en janvier-février), et les
ventes au détail ont chuté de prés de 5% en g.a. (-3,5% en valeur) aprés une progression de 4,9% en janvier-février. La crise sanitaire a également séverement
handicapé le secteur immobilier ; les volumes de transactions ont chuté de 17% en g.a. en mars (contre -10% en janvier-février). Enfin, la croissance indus-
trielle a ralenti de 7,5% en g.a. en janvier-février a 5% en mars, freinée par les mesures anti-Covid et la faiblesse de la demande intérieure (la production
automobile a par exemple baissé de 4,9% en g.a. en mars et la production de ciment a chuté de 5,6%).

A trés court terme, la demande des ménages sera pénalisée par les restrictions a la mobilité et la dégradation du marché du travail. Le taux de chémage est
remonté de 5,1% fin 2021 a 5,8% en mars, soit le taux le plus élevé depuis mai 2020. En revanche, les tensions inflationnistes devraient rester modérées :
d'abord, la consommation est déprimée ; ensuite, l'effet de la hausse des cours mondiaux des matieres premieres sur les prix a la consommation devrait étre
atténué par les controles partiels sur les prix de l'énergie et des céréales et la possibilité pour la Chine de puiser dans ses stocks de blé. Enfin, les prix de la
viande continuent de baisser fortement (-25% en g.a. en mars). L'inflation IPC a atteint 1,5% en mars, contre 0,9% en janvier et février.

L'activité industrielle devrait quant a elle étre génée par les nouvelles perturbations dans les chaines d’approvisionnement et le ralentissement de la demande
mondiale provoqués par le conflit en Ukraine. La croissance des exportations, qui se normalise depuis quelques mois (mesurée en dollars courants, elle est
passée de 23% en g.a. au T4 2021 a 15% au T1 2022), devrait ralentir plus fortement a court terme.

Christine Peltier

CHINE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

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

PMI manufacturier Exportations

Inflation IPC Importations

Investissement SOURCE : NBS

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

COVID-19: LA PANDEMIE POURSUIT SA DECRUE (PRESQUE) PARTOUT DANS LE MONDE

Selon les derniéres données de L'université Johns-Hopkins, 5,9 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés entre le 13 et le 19 avril
dans le monde (en baisse de 24% par rapport a la semaine précédente), soit le chiffre le plus bas depuis la fin du mois de décembre 2021. Le
nombre de cas continue de baisser en Europe et en Asie (-26%), en Amérique du Sud (-24%) et en Afrique (-13%), mais il continue d’augmenter en
Amérique du Nord (7%) pour la deuxieme fois consécutive (graphique 1). A ce jour, le seuil de 11 milliards de doses de vaccin a été franchi, dont
1,8 milliard de doses de rappel. Ainsi, pres de 65% de la population mondiale a re¢u au moins une dose d'un vaccin (graphique 2).

Avec la baisse du nombre de nouveaux cas, la fréquentation des commerces et des établissements de loisirs a progressé entre le 4 et le 17 avril
par rapport aux deux semaines précédentes dans la plupart des pays de notre échantillon. Au cours de ces deux semaines, la fréquentation a
augmenté respectivement de 10,3% 10%, 7,4 %, 7% et de 6,4% en Belgique, en France, Espagne, en Italie et au Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, la
fréquentation reste stable durant la méme période, alors qu'elle repart a la baisse au Japon (-5%) (graphique 3).

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB reste orienté & la hausse aux Etats-Unis, au Japon, en Belgique, en France et en Espagne.
En Allemagne, au Royaume-Uni et en Italie, c’est une nette inflexion qui se dégage (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'immoabilier, l'activité
industrielle ainsi que l'incertitude. L'OCDE calcule cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découlerait d'une
comparaison avec les données pour 2020.

Tarik Rharrab

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

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR

PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (19 avril 2022)

——Afrique ASiE e EUrOpE  emmm=Ameérique du SUd emmm=Amérique du Nord « Variation en pp entre le 20 mars et le 19 avril 2022 [é.d.]
e Variation en pp entre le 6 mars et le 5 avril 2022 [é.d.]
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (21/04/2022), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (AU 21/04/2022), BNP PARIBAS
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

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

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

L'économie américaine 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

Aprés 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 Ll'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 l'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 tres 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% (aprés 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 des-
cription des perspectives économiques sont identiques. En Allemagne, l'intensité 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 l'ensemble de l'année. En 2022, la croissance ralentirait a 3,2%, dans un
contexte d'inflation plus forte (attendue a 4,7% contre 1,6% 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 en 2023. Selon nos prévisions, les relevements de taux devraient représenter 275 pb en
tout sur les quinze prochains mois. En outre, la réduction de la taille du bilan (resserrement
quantitatif) commencera probablement en mai. La position ferme de la Fed s'explique
par une inflation particulierement élevée, une économie forte et des taux directeurs trés
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 l'incertitude et des prix des matiéres premieres pese sur le
sentiment des entreprises et des ménages. Malgré une inflation particulierement élevée, la
BCE insiste sur la nécessité de conserver son optionalité, ce qui traduit sa volonté de disposer
d'une plus grande visibilité sur les perspectives d'inflation avant de décider de changer de
politique. Nous prévoyons un premier relevement du taux de rémunération des dépots en
décembre. D'autres hausses devraient suivre en 2023, portant le taux des dépots a 0,50%.
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'immeédiat, 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.

CROISSANCE DU PIB

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2021 2022 e 2023 e
Etats-Unis 5.7 3.7 2.5 47 6.7 2.7
Japon 17 16 2.0 -0.2 1.5 11
Royaume-Uni 7.5 3.6 1.7 2.5 7.0 3.2
Zone euro 53 2.8 2.7 2.6 6.8 34
Allemagne 2.9 2.1 3.4 3.2 6.6 3.6
France 7.0 32 2.5 21 5.3 2.5
Italie 6.6 2.8 2.2 2.0 6.4 2.6
Espagne 5.0 4.8 2.7 3.0 8.1 3.5
Chine 7.7 4.8 51 0.9 2.4 2.7
Inde* 8.1 9.5 7.3 5.1 6.3 5.2
Brésil 5.0 -0.5 0.0 8.3 9.0 5.7
Russie 4.5 -8.5 3.1 70 182 50

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 08/04/2022

X D'INTERET ET TA

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T12022 T22022e T32022e T42022e T42023e
) el FUmes 0.50 1.00 150 175 250
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 233 2.50 2.60 2.70 2.60
Z.euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 0.50
Bund 10a 0.51 0.75 0.90 1.00 120
OAT 10a 0.84 120 1.40 150 170
BTP 10ans 197 2.45 275 3.00 3.20
BONO 10 ans 137 175 2.00 215 2.35
R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 125 125 175
Gilt 10a 159 175 190 2.00 2.00
Japon Taux BoJ -0.02 -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a 0.21 0.25 0.25 0.25 0.45
Taux de change
Fin de période 712022 T22022e T32022e T42022e T42023e
usb EUR /USD 111 111 113 114 120
usD /Jpy 121 125 124 123 115
GBP/USD 132 129 131 133 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 712022 T22022e T32022e T42022e T42023e
Pétrole * USD/baril | 107 135 135 125 104

) PREVISIONS MISES A JOUR AU 31/03/2022
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

En Chine, les données récentes dressent un tableau mitigé. En mars, si la production industrielle a augmenté plus fortement
que prévu, la baisse des ventes au détail a été plus importante qu'escompté. Pour la période de janvier a mars, la production
industrielle a été légerement supérieure aux prévisions en termes de croissance annuelle. Les investissements en immo-
bilisations sont demeurés essentiellement stables et la croissance des investissements immobiliers a ralenti se révélant
inférieure aux prévisions du consensus. Les ventes immobilieres ont fortement diminué en mars. Enfin, le taux de chémage a
augmenté. En Allemagne, les prix mensuels a la production ont bondi et, sur une base annuelle, leur hausse a franchi la barre
des 30,0 %. Le PMI manufacturier « flash » a diminué plus que prévu mais le PMI des services a créé une surprise favorable
en s'améliorant considérablement. En France, la confiance des entreprises a baissé, mais moins qu'anticipé. Le PMI manu-
facturier et celui des services se sont améliorés dépassant largement les attentes. L'inflation dans la zone euro a légerement
reculé en mars et, contre toute attente, la confiance des consommateurs s'est quelque peu améliorée. Le PMI manufacturier
s'est affaibli mais moins que prévu tandis que l'amélioration significative du PMI des services a favorablement surpris. Au
Royaume-Uni, la baisse marquée de la confiance des consommateurs a provoqué la déception. Le PMI manufacturier est
resté stable alors que l'indice PMI des services a diminué plus que prévu. Au Japon, le PMI des services s'est amélioré tandis
que l'indice PMI manufacturier s'est affaibli. Aux Etats-Unis, l'indice du marché immobilier (NAHB) a fléchi, mais il est resté
conforme aux prévisions du consensus. L'indice de la Fed de Philadelphie a décu, chutant plus qu'anticipé. Cela vaut égale-
ment pour le PMI des services, alors que l'indice PMI manufacturier a augmenté de fagon inattendue.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

18/04/2022 Chine Production industrielle ga, Mars 4,0% 5,0% ==
18/04/2022 Chine PIB en cumul annuel g,a, T1 4.2% 4.8% 8,1%
18/04/2022 Chine PIB t/t T1 0,7% 1,3% 1,6%
18/04/2022 Chine PIB g a, T1 4,2% 4,8% 4,0%
18/04/2022 Chine Vente de détail g,a, Mars -3,0% -3,5% ==
18/04/2022 Chine Production industrielle cumul annuel, g,a, Mars 6,2% 6,5% 7,5%
18/04/2022 Chine Investissement cumul annuel, g,a, Mars 0,1 01 0,1
18/04/2022 Chine Ventes de détail cumul annuel, g,a, Mars 2,8% 3,3% 6,7%
18/04/2022 Chine Taux de chomage Mars 5,5% 5,8% 5,5%
18/04/2022 Chine Investissement immobilier cumul annuel, g a, Mars 1,2% 0,7% 3,7%

Ventes de propriétés résidentielles cumul annuel,

18/04/2022 Chine ga Mars oo -25,6% -22,1%
18/04/2022 Etats-Unis Marché de l'immobilier (NAHB) Avr, 77,0 77,0 79,0
19/04/2022 Etats-Unis Permis de construire m/m Mars 0,0 0,0 0,0
19/04/2022 Etats-Unis Mises en chantier m/m Mars 0,0 0,0 0,1
20/04/2022 Allemagne IPP g a, Mars 30,0% 30,9% 25,9%
20/04/2022 Allemagne [PP m/m Mars 2,7% 49% 1,4%
20/04/2022 Zone euro Nouvelles immatriculations de véhicules (EU27) Mars -- -20,5% -6,7%
20/04/2022 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS  ACTUALISE PRECEDENT
21/04/2022 France Confiance des entreprises Avr. 105,0 106,0 107,0
21/04/2022 Zone euro IPC g.a. Mars 7.5% 7,4% 7,5%
21/04/2022 Zone euro IPC t/t Mars 2,5% 2,4% 2,5%
21/04/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Mars 3,0% 2,9% 3,0%
21/04/2022 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Avr. 21,4 17,6 27,4
21/04/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Avr. 180k 184k 186k
21/04/2022 Etats-Unis Indicateur économique avancé Mars 0,3% 0,3% 0,6%
21/04/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Avr. -20,0 -16,9 -18,7
22/04/2022 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Avr. -33,0 -38,0 -31,0
22/04/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Avr. -- 50,5 49,4
22/04/2022 Japon PMI composite (Jibun Bank) Avr. -- 50,9 50,3
22/04/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Avr. -- 53,4 54,1
22/04/2022 Royaume-Uni Ventes de détail hors véhicules et carburant m/m  Avr. -0,4% -1,1% -0,9%
22/04/2022 France PMI des services (S&P Global) Avr. 56,5 58,8 57,4
22/04/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Avr. 53,7 55,4 547
22/04/2022 France PMI composite (S&P Global) Avr. 55,0 57,5 56,3
22/04/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Avr. 54,5 54,1 56,9
22/04/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Avr, 55,3 57,9 56,1
22/04/2022 Allemagne PMI composite (S&P Global) Avr. 54,1 54,5 551
22/04/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Avr. 54,9 55,3 56,5
22/04/2022 Zone euro PMI des services (S&P Global) Avr. 55,0 57,7 55,6
22/04/2022 Zone euro PMI composite (S&P Global) Avr. 53,9 55,8 54,9
22/04/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Avr. 54,0 55,3 55,2
22/04/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Avr. 60,0 58,3 62,6
22/04/2022 Royaume-Uni PMI composite (S&P Global/CIPS) Avr. 58,7 57,6 60,9
22/04/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Avr. 58,0 59,7 58,8
22/04/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Avr. 58,0 54,7 58,0
22/04/2022 Etats-Unis PMI composite (S&P Global) Avr. 57.9 55,1 57,7

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Cette semaine sera riche en termes de données avec les chiffres du PIB du premier trimestre aux Etats-Unis, en France, en
Allemagne et dans la zone euro. Des enquétes majeures seront publiées pour l'Allemagne (ifo), la zone euro (enquétes de la
Commission européenne) et les Etats-Unis (Conference Board, Université du Michigan). Des données sur Llinflation seront
également communiquées pour la zone euro, l'Allemagne et la France. Enfin, la Banque du Japon tiendra un comité de poli-
tique monétaire.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
25/04/2022 Allemagne Climat des affaires (ifo) Avr. =s 90,8
25/04/2022 Allemagne Evaluation de la situation actuelle (ifo) Avr. == 97
25/04/2022 Allemagne Attentes (ifo) Avr. -- 85,1
25/04/2022 Royaume-Uni Tendances commandes globales (CBI) Avr. =2 26
25/04/2022 Royaume-Uni Tendances prix de vente (CBI) Avr. == 80
25/04/2022 Royaume-Uni Climat des affaires (CBI) Avr. -- -9
26/04/2022 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Mar P == -0,20%
26/04/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conference Board) Avr. 106,8 107,2
26/04/2022 Etats-Unis Conjoncture (Conference Board) Avr. == 153
26/04/2022 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Avr. == 76,6
26/04/2022 Etats-Unis Ventes de logements neufs m/m Mars 0,40% -2,00%
27/04/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Mai == -15,5
27/04/2022 France Confiance des consommateurs Apr -- 91
27/04-02/05/22  Allemagne Ventes de détail m/m Mars -- 0,30%
28/04/2022 Japon Ventes de détail m/m Mars 2,10% -0,80%
28/04/2022 Zone euro Bulletin économique de la BCE
28/04/2022 Zone euro Confiance économique Avr. -- 108,5
28/04/2022 Zone euro Confiance industrielle Avr. == 10,4
28/04/2022 Zone euro Confiance du secteur des services Avr. == 14,4
28/04/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Avr. == --
28/04/2022 France Demandeurs d'emploi Tl == 3101,8k
28/04/2022 Allemagne IPC harmonisé m/m Avr. -- 2,50%
28/04/2022 Allemagne IPC harmonisé g.a. Avr. =o 7,60%
28/04/2022 Etats-Unis PIB annualisé t/t T1 1,00% 6,90%
28/04/2022 Etats-Unis Consommation personnelle T1 3,40% 2,50%
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
28/04/2022 Etats-Unis Indice des prix du PIB T1 7,00% 7,10%
28/04/2022 Etats-Unis Déflateur de l'inflation t/t T1 == 5,00%
28/04/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Avr. == ==
28/04/2022 Japon Taux de la Banque du Japon Avr. == -0,10%
28/04/2022 Japon Cible de rendement a 10 ans, Bo) Avr. == 0,00%
29/04/2022 France Dépenses de consommation m/m Mars oo 0,80%
29/04/2022 France Dépenses de consommation g.a. Mar == -2,30%
29/04/2022 France PIB t/t T1 -- 0,70%
29/04/2022 France PIB g.a. T1 == 5,40%
29/04/2022 France IPC harmonisé m/m Avr. == 1,60%
29/04/2022 France IPC harmonisé g.a. Avr. -- 5,10%
29/04/2022 Allemagne PIB t/t T1 == -0,30%
29/04/2022 Allemagne PIB NSA g.a. T1 =o 1,80%
29/04/2022 Allemagne PIB WDA g.a. T1 -- 1,80%
29/04/2022 Zone euro IPC estimé g.a. Avr. == 7,50%
29/04/2022 Zone euro [PC m/m Avr. -- --
29/04/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Avr. -- --
29/04/2022 Zone euro PIB t/t T1 == 0,30%
29/04/2022 Zone euro PIB g.a. T1 == 4,60%
29/04/2022 Etats-Unis Indice des colts d'emploi T1 1,10% 1,00%
29/04/2022 Etats-Unis Revenus personnels Mars 0,40% 0,50%
29/04/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Mars 0,60% 0,20%
29/04/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles réélles Mars == -0,40%
29/04/2022 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation m/m Mars 0,30% 0,40%
29/04/2022 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation g.a. Mars 5,30% 5,40%
29/04/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Avr. 65,7 65,7
29/04/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Avr. == 68,1
29/04/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Avr. =s 64,1
29/04/2022 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Avr. -- 5,40%
29/04/2022 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Avr. == 3,00%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

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

Pays E’merQents - 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 l'aplatissement de la courbe de taux ? Pas encore

Découplage, déglobalisation et perspectives d'inflation

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

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

L'Inde face a deux chocs extérieurs

Espagne : le marché immobilier se porte bien

Zone Euro : Les dépenses des ménages sous la pression de l'inflation

Une cartographie de la dépendance des pays européens aux importations provenant de
Russie et d'Ukraine

Brésil : le real a le vent en poupe

Espagne : détérioration de la qualité du bilan des sociétés financieres spécialisées

Marché du travail francais : maintenir la dynamique

Global : Des perspectives conjoncturelles dominées par un choc sur les anticipations

Finances publigues de la Colombie : faut-il s'inquiéter?

A propos du tournant monétaire américain

Le systeme bancaire de la zone euro solide et faiblement exposé a la Russie et a ['Ukraine

Afrique du Sud : une reprise économique fragile

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

Egypte : Hausse des risques sur la liguidité en devises

France : 'amélioration de ['excédent sur les services compense la dégradation du déficit
des biens

Zone euro : BCE : optionalité accrue de la politique monétaire
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