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LA BCE ENTRE DANS UNE NOUVELLE ERE

de comprendre la fonction de réaction de la BCE.

La réunion de la BCE, jeudi 21 juillet, était trés attendue en raison de
l'anticipation d'un relevement des taux directeurs et du dévoilement
de l'instrument destiné a contrer l'élargissement injustifié des spreads
souverains. Ce dernier s'est vérifié : un «instrument de protection
de la transmission» (IPT) a bel et bien été introduit. En revanche,
concernant les taux d'intérét, les décisions prises lors de la réunion
nous ont propulsés dans une nouvelle ére : le taux de rémunération
des dépots n'est plus négatif et la forward guidance (indications sur
les orientations futures de la politique monétaire) a été abandonnée.

La comparaison entre les déclarations de politique monétaire lors des
réunions de juin et de juillet (voir tableau 1) montre dans quelle me-
sure le message a changé. L'intention en juin était de relever les taux de
25 points de base (pb) en juillet, mais, en fin de compte, le Conseil des
gouverneurs a décidé d'une hausse de 50 pb, au vu des risques pesant
sur l'inflation et du «soutien accru que U'IPT apportera en termes de
transmission efficace de la politique monétaire ». Ce nouvel instrument
pourra étre activé en cas de réaction disproportionnée des spreads a
une remontée des taux directeurs plus importante que prévu. En juin,
les indications sur les orientations futures de la politique monétaire
étaient tres claires : un nouveau relevement des taux d'intérét directeurs
de la BCE était prévu lors de la réunion de septembre et une augmenta-
tion plus importante sera peut-étre appropriée. Au-dela de septembre,
«une séquence progressive, mais durable de hausses supplémentaires
des taux d'intérét sera appropriée », mais cela « dépendra des données a
venir et de notre évaluation de la trajectoire d'inflation @ moyen terme ».

Le nouveau message est le suivant : il faudra poursuivre la normali-
sation des taux — autrement dit, les taux restent trop bas — mais les
décisions futures seront dépendantes des données et seront prises selon
une approche réunion par réunion®. La notion de «séquence durable» a
été supprimée, ce qui peut traduire un sentiment de malaise a l'égard de
la rapidité avec laquelle 'économie de la zone euro pourrait réagir a la

1 «En anticipant aujourd’hui la sortie des taux d'intérét négatifs, le Conseil des gouver-
neurs effectue une transition vers une approche des décisions concernant les taux d'intérét
réunion par réunion. La trajectoire future des taux directeurs du Conseil des gouverneurs
restera dépendante des données.» Source : BCE, déclaration de politique monétaire, confé-
rence de presse, Christine Lagarde, présidente de la BCE, Luis de Guindos, vice-président de
la BCE, Francfort, 21 Juillet 2022.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a surpris en décidant a la fois d'une hausse de 50 points de base de son taux d'intérét,
d’'abandonner la forward guidance et que les données le guideront a l'avenir dans ses décisions de resserrement monétaire.
Cela pourrait traduire une appréhension de la banque centrale a propos de la rapidité avec laquelle l'économie de la zone
euro pourrait réagir a la remontée des taux et des incertitudes entourant les livraisons de gaz l'hiver prochain. L'autre
décision importante de la réunion du 21 juillet a été l'introduction de l'instrument de protection de la transmission (IPT)
pour contrer un élargissement injustifié des spreads souverains qui péserait sur la transmission de la politique monétaire.
La dépendance aux données des futures hausses de taux d'intérét et le flou entourant les critéres d'activation de U'IPT
pourraient conduire a une hausse de la volatilité des taux d'intérét et des spreads souverains, les investisseurs s'efforgant

remontée des taux, ainsi que des conséquences de l'incertitude sur les
approvisionnements en gaz au cours de l'hiver.

Dans un environnement de hausse des taux, la forward guidance per-
met de piloter les anticipations de taux d'intérét des opérateurs du
marché. Comme elle est désormais abandonnée, 'attention se porte-
ra essentiellement sur l'orientation neutre, en d'autres termes, a quel
moment les taux atteindront-ils un niveau «normal»? Pour connaitre
la réponse a cette question, il faudra attendre. Christine Lagarde a en
effet rétorqué a un journaliste qui l'interrogeait a ce sujet : «si vous me
demandez ensuite "En quoi consiste une orientation neutre?”, je n‘en
ai, pour ’heure, aucune idée». Il est, certes, difficile d’estimer le niveau
neutre des taux directeurs, mais en l'absence de forward guidance, il
sera utile de fournir une fourchette pouvant servir de référence aux
opérateurs du marché pour former leurs anticipations?.

L'autre décision importante de la réunion a été l'introduction de l'ins-
trument de protection de la transmission (IPT). Son déploiement se
fondera sur une évaluation en trois volets. Premierement, le Conseil

2 Aux Etats-Unis, cet élément de référence est fourni par les projections & long terme des
membres du FOMC relatives au taux des Fed funds.
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des gouverneurs se posera la question de savoir, au vu d'un ensemble d'in-
dicateurs, si l'évolution des spreads apparait injustifiée compte tenu de
fondamentaux propres au pays concerné. Deuxiemement, il s'interrogera
sur L'éligibilité® du pays concerné et, enfin, il se prononcera sur la propor-
tionnalité des achats - dont l'ampleur n'est pas limitée ex-ante - compte
tenu de la menace pesant sur la transmission de la politique monétaire.

Concernant les criteres d'éligibilité, le Conseil des gouverneurs prendra
en compte les quatre catégories, mais il décidera «souverainement
sur l'éligibilité a ['IPT». Le nouvel instrument devrait assurer au
Conseil des gouverneurs «une plus grande efficacité dans l'exécution
de son mandat de maintien de la stabilité des prix»*. Le Conseil des
gouverneurs a expliqué lors de la conférence de presse ce qu'il entend
par la: 'introduction de L'IPT a permis de procéder a un relevement plus
important qu'indiqué lors de la réunion de juin. Avec U'IPT, le Conseil
des gouverneurs dispose désormais de trois instruments pour influencer
le comportement des spreads souverains, les deux autres consistant
dans la flexibilité du réinvestissement des remboursements des titres
arrivant a échéance, détenus au sein du portefeuille du programme
d'achats d'urgence (pandemic emergency purchase programme, PEPP),
et le programme d'opérations monétaires sur titres (Outright Monetary
Transactions, OMT). Chaque instrument a sa logique propre, comme
indiqué dans le tableau 2.

Malgré l'importance de ces décisions, la réaction du marché a été
de courte durée. Les rendements du Bund ont bondi a l'annonce
d'un relevement de 50 pb, mais ils ont reflué ensuite (graphique 1).
Curieusement, compte tenu des caractéristiques de L'IPT®, 'écart de taux
entre les obligations d'Etat italiennes et allemandes s'est sensiblement
creusé pendant la conférence de presse, puis il s'est replié (graphique 2).
Le marché actions a affiché un comportement erratique (graphique 3),
grimpant a l'annonce de la remontée des taux, pour reculer pendant la
conférence de presse et rebondir plus tard. Enfin, sans surprise, l'euro
a fait un bond a la suite de la décision de procéder a un relévement
des taux plus important que prévu, mais ce mouvement a été de courte
durée, comme un rappel de 'environnement cyclique et des risques qui
pésent sur la monnaie unique européenne (graphique 4).

Pour conclure, la dépendance aux données du rythme et de l'impor-
tance des futures hausses des taux d'intérét, ainsi que le flou entourant
les éléments déclencheurs pour activer U'IPT pourraient conduire a une
hausse de la volatilité des taux d'intérét et des spreads souverains, les
investisseurs s'efforcant de comprendre la fonction de réaction de la
BCE. On peut également s'attendre a deux questions récurrentes lors
de la conférence de presse qui fait suite aux réunions du Conseil des
gouverneurs : quelle est l'importance de L'écart qui nous sépare du taux
neutre et, en cas d'élargissement du spread, est-il justifié?

William De Vijlder

3 Les critéres a respecter par les pays sont les suivants : se conformer au cadre budgétaire
de I'UE, ne pas avoir de déséquilibres macroéconomiques importants, afficher une viabilité
budggtaire et respecter les engagements formulés dans les plans nationaux pour la reprise
et la résilience de la Facilité pour la reprise et la résilience, ainsi que les recommandations
spécifiques par pays de la Commission européenne dans le domaine budgétaire, dans le cadre
du Semestre européen. Source : BCE, The Transmission Protection Instrument, 21 juillet 2022.
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4 Les achats dans le cadre de U'IPT seront effectués de maniére a «éviter un impact persistant

surla taille du bilan de l'Eurosystéme et, par conséquent, sur l'orientation de la politique moné-

taire». Source : voir note de bas de page 3.
5 Les critéres d'éligibilité ne semblent pas trés exigeants.
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DECLARATION DE POLITIQUE MONETAIRE DE LA BCE (REUNION DE JUIN VS REUNION DE JUILLET)

Déclaration de politique monétaire Déclaration de politique monétaire
9 juin 2022 21 juillet 2022

Le Conseil des gouverneurs a décidé de relever les trois taux d'intérét di-
Conformément au séquencement de notre politique, nous entendons re-  recteurs de la BCE de 50 points de base et a approuvé la création du nouvel
lever les taux d'intérét directeurs de la BCE de 25 points de base lors de  «instrument de protection de la transmission» (IPT).
notre réunion de politique monétaire de juillet.
Le Conseil des gouverneurs a estimé qu'un premier pas sur la voie de la nor-
malisation des taux d'intérét plus important qu'indiqué lors de sa réunion
précédente était approprié. Cette décision a été prise sur la base de son éva-
luation actualisée des risques pesant sur l'inflation et du soutien accru que
L'IPT apportera en termes de transmission efficace de la politique monétaire.

Nous prévoyons un nouveau relevement des taux d'intérét directeurs de  Lors des prochaines réunions du Conseil des gouverneurs, il conviendra de

la BCE en septembre, dont le calibrage dépendra des perspectives actua-  poursuivre la normalisation des taux. En anticipant aujourd’hui la sortie des

lisées d'inflation a moyen terme. Si ces perspectives d'inflation a moyen  taux d'intérét négatifs, le Conseil des gouverneurs effectue une transition vers

terme se maintiennent ou se détériorent, une hausse plus importante  une approche des décisions concernant les taux d'intérét réunion par réunion.

sera appropriée lors de notre réunion de septembre. La trajectoire future des taux directeurs du Conseil des gouverneurs restera
dépendante des données et contribuera a assurer que son objectif d'inflation

..., au-dela de septembre, nous anticipons, sur la base de notre évalua- de 2 % a moyen terme soit atteint. Dans le contexte de la normalisation de sa

tion actuelle, qu'une séquence progressive, mais durable de hausses sup-  politique monétaire, le Conseil des gouverneurs évaluera différentes possibili-

plémentaires des taux d'intérét sera appropriée. Conformément a notre  tés de rémunération des excédents de liquidité.

engagement en faveur de notre objectif de 2 % a moyen terme, le rythme

auquel nous ajusterons notre politique monétaire dépendra des données

a venir et de notre évaluation de la trajectoire d'inflation a moyen terme.

SOURCE : BCE, DECLARATION DE POLITIQUE MONETAIRE, CONF?RENCE DE PRESSE, CHRISTINE SOURCE : DECLARATION DE POLITIQUE MONETAIRE, CONFERENCE DE PRESSE, CHRISTINE LAGARDE,
LAGARDE, PRESIDENTE DE LA BCE, LUIS DE GUINDOS, VICE-PRESIDENT DE LA BCE, AMSTERDAM, PRESIDENTE DE LA BCE, LUIS DE GUINDOS, VICE-PRESIDENT DE LA BCE, FRANCFORT-SUR-LE-MAIN, 21
9 JUIN 2022 JUILLET 2022

TABLEAU 1 SOURCE: ECB

OUTILS DE LA BCE POUR CONTRER L'ELARGISSEMENT DES SPREADS *

Instrument Role

Pour lutter contre les risques de fragmentation injustifiée découlant des

PEPP (réinvestissement flexible des remboursements) risques Liés A la pandémie

Pour lutter contre les freins injustifiés a la transmission [de la politique

Programme OMT (Outright Monetary Transactions) monétaire] dus aux risques de redénomination et qui sont propres a chaque
pays.
Cet instrument n'est pas lié aux risques de redénomination** mais a la
Instrument de protection de la transmission (IPT) dynamique de marché injustifiée et désordonnée, susceptible d'empécher la
bonne transmission de la politique monétaire dans l'ensemble de la zone euro.
TABLEAU 2 SOURCE : BCE
*VOIR NOTE 4

**LE RISQUE DE RElDE'NOMINATION «CORRESPOND A LA REMUNERATION EXIGEE PAR LES OPERATEURS DU MARCHE AU TITRE DU RISQUE DE REDENOMINATION D'UN ACTIF EN EUROS DANS UNE ANCIENNE
MONNAIE DEVALUEE » SOURCE : ROBERTO A. DE SANTIS, A MEASURE OF REDENOMINATION RISK, DOCUMENT DE TRAVAIL DE LA BCE, N° 1785, AVRIL 2015..
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VUE D'ENSEMBLE

MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 15-7-22 au 22-7-22 Taux d'intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
€BCE 0.00 000 le 03/01 000 le 03/01 €Moy.57a 147 221 le15/06 -0.04 le 03/01
7 CAC 40 6036 »6217 +30 % 2051 -051 le 03/01-051 le 03/01 Bund2a 039 102 le14/06 -083 le 04/03
2 S&P 500 3863 »3962 +25 %  Euribor3m 020 020 le 22/07 -058 le 05/01  Bund10a 098 176 le21/06 -0.14 le 24/01
N Volatilité (VIX) 242 » 230 -12 pb Eurbori2m 120 120 le 22/07 -050 le 05/01 ~ OAT10a 138 217 le21/06 0.5 le 04/01
2 Euribor3m (%) 0.07 » 020 +12.8 pb $FED 175 175 le 16/06 025 le 03/01 COP-BBB 324 402 le21/06 090 le 05/01
Libor 3m 277 278 le 21/07 021 le 0301 $Treas.2a 299 343 [e14/06 070 le 04/01
2 Libor $ 3”: (%) 274 % 277 429 Thoor T 381 398 le 1407 058 le 0301 Treas.10a 278 348 le14/06 163 le 03/01
N 0AT 10a (%) 149 » 138 -117 pb ggoiepngl 125 125 le 16/06 025 le 031 Mghvield 837 905 le30/06 507 le03/01
~ Bund 10a (%) 1.07 » 098 -9.5 pb Libor3m 189 190 le 19/07 026 le 0301 ©Gilt22 2105] 238 le 7106 069 le 03/01
N US Tr. 10a (%) 293 » 278 -149 pb _Lliboriom 08L 081 le 03/01 081 le 03/01 - B CE GZ”;;O;Z Sl 262 le 2108 097 le03/01
-7~ u T
AEurovsdollar 101 b 102 +15 % ¥
2 0r (once, $) 1705 » 1731 +15 %
2 Pétrole (Brent, $) 101.3 » 1033 +19 %
1€= +haut 22 +bas 22 2022 Prix spot, $ +haut 22 +bas 22 2022 2022(¢)
Usb  1.02 115 le10/02 1.00 le 14/07 -10.0% Pétrole, Brent 1033 1282 le 08/03 79.0 le 03/01 +31.7% +46.4%
GBP 0.85 0.87 le 14/06 0.83 le 14/04 +1.2%
Or (once; 1731 2056 le 08/03 1705 le 15/07 -5.0% +5.6%
CHF 098 106 e10/02 098 le 22/07 -51% (once) l L > >
Y 13918 143.95 le 22/06 125.37 le 04/03 +6.3% Meﬁaux, LMEX 3667 5506 le 07/03 3473 le 14/07 -18.6% -9.5%
AUD 147 162 le 04/02 143 le 05/04 -6.0% Cuivre (tonne) 7433 10702 le 04/03 7160 le 14/07 -23.7% -15.2%
CNY 6.92 7.29 le 10/02 6.75 le 14/07 -4.5% BLé (tonne) 282 4.7 le 17/05 281 le 14/01 +18.4% +31.6%
BRL 5.57 6.44 le 06/01 5.01 le 21/04 -12.0% Mais (tonne) 248 3.2 le 28/06 226 le 03/01 +8.8% +20.9%
RUB  59.59 164.76 le 07/03 56.01 le 29/06 -30.1% 22722 Variations
INR 81.70 8596 le11/02 79.85 le 14/07 -3.3%
Au22-7-22 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 22 +bas 22 2022 Année 2022 au 22-7, € Année 2022 au 22-7, $
Monde +10.9% B Pétrole&gaz +41.4% I Férole & gaz
MSCI Monde 2651 3248 le 04/01 2486 le 17/06  -18.0% 0.8% Télécoms +10.8% ] Agroalimentaire
Amérique du Nord . -2.6% J Santé +7.7% I Sces collectivités
S8P500 3962 4797 le 03/01 3667 le 16/06  -16.9% P i Agroalimentaire 6% i Assurances
Europe -7.9% Matigres premiéres +4.3% Télécoms
EuroStoxx50 3596 4392 le 05/01 3360 le 05/07  -163%  -104% Sces collectivités 10.6% Santé
CAC 40 6217 7376 le 05/01 5795 le 05/07  -131%  _105% u Médias 65 ] Chimie
DAX 30 13254 16272 le 05/01 12401 le 05/07  -16.6%  -12.1% Assurances -6.8% Matiéres premiéres
IBEX 35 8052 8934 le 27/05 7645 le 07/03 76%  -12.7% . Indice 7.7% I Sces financiers
FTSE100 7276 7672 le 10/02 6959 le 07/03 %% e Banques L | Pdts ménagers &soins
Asle Paclfique -17.4% - Chimie -8.6% Industrie
Mscl, loc 1090 1165 le 05/01 1024 le 08/03 -46% 1989 [ | 8. de conso. -8.8% Indice
Elekel . 27915 29332 le 05/01 24718 le 09/03 30% o019 - Industrie 11.7% = Banques
mergen ~ % -15.5% Voyages & loisirs
MSCI Emergents ($) 990 1267 le 12/01 962 le 15/07 -19.6% 20 50/ - Automobile . -15.6% . Distribution
Chine 89 86 le 2001 59 le 1503  -168% - L% . Voyages & loisirs 69 Construction
Inde 752 891 le 13/01 699 le 17/06 -43%  "212% Construction 175 Il Technologie
Brésil 1351 2003 le 04/04 1311 le 14/07 29w -39 Fanciéres S | Automobile
Au22-7-22 Variations  ~25:6% Technologie 067 [ Médias
-27.6% Distribution
SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : LA BAISSE DES TENSIONS SUR LES ECHANGES CONTINUE

Méme si les délais d’'approvisionnement restent historiqguement longs, l'indice PMI s’est progressivement amélioré depuis l'automne dernier,
passant de 34,8 en octobre 2021 a 42,3 en juin (graphique 6)%. Selon l'enquéte sectorielle PMI, la réduction des délais s'observe dans la plupart
des industries, notamment dans l'automobile, les équipements électroniques ainsi que dans l'agroalimentaire. Résultats de ces délais raccourcis,
l'indicateur des arriérés de travail (backlogs of work) a enregistré sa plus forte chute en plus de deux ans, passant de 52,7 en mai a 50,0 en
juin. Lindice agrégé des tensions sur les chaines de valeur, publié par la Réserve fédérale de New York, corrobore ces évolutions positives. Il est
retombé a son plus bas niveau depuis mars 2021 (graphique 3). Ces améliorations, lentes mais continues, devraient contribuer a apaiser une
partie des tensions inflationnistes pesant notamment sur les biens manufacturiers.

Cette baisse des tensions est en partie le fruit d'un trafic maritime mondial moins perturbé. Ce dernier se fluidifie petit a petit et les goulets
d'étranglement dans les ports, notamment ceux de la cote ouest des Etats-Unis, s'estompent. Selon les données disponibles, le temps d'attente
moyen des navires stationnant dans le port de Los Angeles s'est réduit a 18 jours en moyenne début juillet. C'est la durée la moins élevée depuis
novembre 2020, proche des niveaux enregistrés avant la pandémie mondiale. Le pic avait été atteint en novembre 2021, avec une moyenne de
127 jours. En parallele, U'indicateur du fret maritime (graphique 5) a chuté de prés d'un tiers par rapport a son niveau de la fin 2021, principalement
en raison de baisses de colts importantes pour les trajets entre l'Europe du Nord et la Chine orientale (-55% depuis la fin décembre), et entre
la Chine orientale et la cote ouest des Etats-Unis (-52%). Par ailleurs, la demande mondiale est en fort ralentissement. Cela contribue aussi a
abaisser les tensions sur le commerce international, mais pour des mauvaises raisons : les premiers résultats des enquétes PMI pour le mois de
juillet en zone euro (France, Allemagne) et au Japon montrent une nette détérioration de l'activité en cours au troisieme trimestre 2022.

Guillaume Derrien

1 Un nombre croissant représente un raccourcissement des délais de Livraison. Pour cette raison, l'axe des ordonnées du graphique 6 est inversé.

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2.PMI facturier mondial - L des a l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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BAROMETRE

L'INFLECHISSEMENT DE LACTIVITE SE POURSUIT SELON L'INDICATEUR HEBDOMADAIRE DE L'OCDE

6,9 millions de nouveaux cas de Covid-19 dans le monde ont été confirmés entre le 13 et le 20 juillet, soit 9% de plus que la semaine précédente.
Il s'agit de la cinquieme semaine consécutive de hausse. C'est en Asie que la plus forte progression hebdomadaire a été enregistrée (45%). Suivent
l'Amérique du Nord (14%) et 'Amérique du Sud (8%). En Afrique, la situation s'est stabilisée, alors qu’en Europe on enregistre une premiére baisse
apres six semaines de hausse quasi continue (graphique 1). Par ailleurs, 65,8% de la population mondiale a regu au moins une dose d'un vaccin
(graphique 2).

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

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB continue de fléchir aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne et au Japon, alors qu'en
Espagne, il semble se stabiliser. En France, en Italie et en Belgique, la légere hausse constatée sur le dernier point s‘inscrit dans une tendance
baissiere (graphique 3, courbe noire). Cet indicateur est établi par l'OCDE a partir de données issues de Google Trends qui résultent des requétes
portant sur la consommation, le marché du travail, 'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. L'indicateur présenté ici est calculé
en glissement sur un an.

Tarik Rharrab

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

Bl s MOWHLUDS Eos el Bt G0 PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN

(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

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

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

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

CHINE

L'activité s'est contractée au T2 2022, essentiellement a cause des confinements
imposés dans d'importantes régions industrielles telles que Shanghai. La croissance
économique se redresse lentement depuis mai et les autorités multiplient les mesures
d'assouplissement budggétaire et monétaire. Cependant les risques baissiers a court
terme restent élevés : les exportations devraient souffrir du ralentissement de la
demande mondiale, la correction du marché immobilier se poursuit, et les conditions
dégradées du marché du travail pésent sur la consommation privée. L'inflation n'accélere
que trés modérément.

ZONE EURD

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

FRANCE

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

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale va poursuivre son cycle soutenu de resserrement
monétaire avec des hausses de 75 points de base (pb) en juillet, de 50 pb en septembre,
puis 25 pb en novembre et décembre. Le taux final des Fed funds de 3,5 % (borne
supérieure de la fourchette cible) devrait étre atteint a la fin de 'année. La position ferme
de la Fed s'explique par l'inflation particulierement élevée et la robustesse du marché du
travail. Une fois que l'économie aura marqué le pas et que l'inflation sera orientée a la
baisse, la Réserve fédérale devrait adapter ses indications prospectives en vue d'opérer
un atterrissage en douceur. Dans une tres large mesure, les rendements des Treasuries
refletent déja la perspective d'un resserrement monétaire. Autrement dit, les niveaux de
fin d'année ne devraient guére étre différents des niveaux actuels. Pour 'année prochaine,
nous tablons sur des rendements légérement inférieurs avec le ralentissement de la
croissance et le repli de linflation.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a débuté un cycle de resserrement lors de sa
réunion de juillet, avec une hausse de ses taux directeurs de 50 pb. Par ailleurs, la forward
guidance a été abandonnée. Le rythme et l'ampleur des futures hausses dépendront des
données. Nous prévoyons des hausses de taux de 50 pb lors des réunions de septembre
et d'octobre, et de 25 pb a partir de décembre. Le taux de dépot atteindrait ainsi 2,00% fin
2023. Cela devrait pousser les rendements du Bund a la hausse, mais aussi conduire a un
élargissement des spreads souverains dans la zone euro.

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

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

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023e 2024e
Etats-Unis 57 2.6 19 17 47 7.5 39 24
Japon 17 14 11 0.6 =02 19 1.0 0.7
Royaume-Uni 7.4 36 15 16 26 8.0 4.4 21
Zone euro 53 25 23 2.2 26 7.9 41 20
Allemagne 29 13 22 23 32 81 46 21
France 6.8 2.3 21 2.0 21 59 3.6 18
Italie 6.6 28 20 18 19 7.7 45 18
Espagne 5.1 4.1 2.5 2.2 3.0 8.0 3.6 1.7
Chine 8.1 37 5.7 5.0 09 23 34 25
Inde* 9.3 83 6.2 6.5 54 79 59 55
Brésil 46 15 0.0 12 8.3 11.0 7.1 43
Russie 4.5 -7.0 0.8 03 7.1 14.0 10.5 7.6

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
* ANNEE FISCALE 1¢ AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T2 2022 T32022e T42022e T22023e T42023e
. Fed Funds 175 3.00 350 350 350

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 297 3.10 320 3.10 3.00

Z. euro Taux de dépot -0.50 0.50 1.25 175 2.00
Bund 10a 1.37 1.60 1.80 225 2.25
OAT 10a 1.80 215 2.38 2.85 2.85
BTP 10 ans 3.29 3.85 4.40 4.65 4.75
BONO 10 ans 246 295 3.40 375 3.75

R-Uni Taux BoE 1.25 2.00 2.50 2.50 2.50
Gilt 10a 221 2.30 2.50 2.65 2.50

Japon Taux BoJ -0.04 -0.10 -0.10 -0.10 0.00
JGB 10a 023 0.24 0.25 0.25 0.45

Taux de change

Fin de période T2 2022 T32022e T42022e T22023e T42023e

usb EUR/USD 1.05 1.09 112 1.16 120
usb /JPY 136 131 130 125 120
GBP / USD 121 1.25 1.27 1.32 1.36

EUR EUR / GBP 0.86 0.87 0.88 0.88 0.88
EUR/IPY 142 143 146 145 144

Pétrole

Fin de période T2 2022 732022 e T42022e T22023e T42023e

Pétrole USD/baril 115 120 122 125 125

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

DERNIERS INDICATEURS

Les données économiques relatives & la zone euro et aux Etats-Unis se sont révélées plus faibles au global par rapport au mois précédent
et aux prévisions du consensus. Dans la zone euro, la confiance des consommateurs a enregistré un recul significatif et plus important que
prévu. Il en va de méme pour les PMI « flash » manufacturier et du secteur des services ainsi que pour l'indice composite. Si la confiance
des entreprises frangaises est en légere baisse, les PMI ont marqué un recul plus important. Les PMI allemands enregistrent un repli
similaire, l'indice composite s'établissant nettement en dessous du seuil de 50. Au Royaume-Uni, l'inflation a progressé et la confiance
des consommateurs s’est maintenue a un trés bas niveau. Le chiffre des ventes au détail a créé une surprise favorable en s’améliorant de
maniére inattendue et les PMI se sont moins affaiblis que dans la zone euro. Aux Etats-Unis, la plupart des données indiquent un ralentis-
sement de L'économie. L'indice NAHB du marché du logement a enregistré une baisse importante et inattendue et le chiffre des mises en
chantier a de nouveau diminué, contre toutes attentes. La baisse des permis de construire a été, en revanche, moins importante que prévu.
Les demandes de prét immobilier ont chuté, les demandes d'assurance chémage initiales ont de nouveau augmenté et l'indice des indica-
teurs avancés du Conference Board poursuit sa tendance a la baisse. Enfin, alors que l'indice PMI manufacturier a bien résisté, l'indice PMI
services est descendu bien en dessous de 50.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE ~ PRECEDENT

18/07/2022 Etats-Unis NAHB Housing Market Index Juillet 65,0 55,0 67,0
19/07/2022 Zone euro CPI Yoy Juin 8,6% 8,6% 8,1%
19/07/2022 Zone euro CPI Core YoY Juin 3,7% 3,7% 3,7%
19/07/2022 Etats-Unis Housing Starts MoM Juin 2,0% -2,0% -11,9%
19/07/2022 Etats-Unis Building Permits MoM Juin -2,7% -0,6% -7,0%
20/07/2022 Royaume-Uni CPIH YoY Juin 8,1% 8,2% 7,9%
20/07/2022 Etats-Unis MBA Mortgage Applications 15 juillet -- -6,3% -1,7%
20/07/2022 Zone euro Consumer Confidence Juillet -249 -27,0 -23,8
20/07/2022 Japon BOJ Policy Balance Rate 21 juillet -0,1% -0,1% -0,1%
21/07/2022 France Business Confidence Juillet 103,0 103,0 104,0
21/07/2022 Zone euro ECB Deposit Facility Rate 21 juillet -0,3% 0,0% -0,5%
21/07/2022 Etats-Unis Initial Jobless Claims 16 juillet 240k 251k 244K
21/07/2022 Etats-Unis Leading Index Juin -0,6% -0,8% -0,6%
21/07/2022 Royaume-Uni GfK Consumer Confidence Juillet -42,0 -41,0 -41,0
22/07/2022 Royaume-Uni Retail Sales Ex Auto Fuel MoM Juin -0,4% 0,4% -1,0%
22/07/2022 France S&P Global France Manufacturing PMI  Juillet 51,0 49,6 51,4
22/07/2022 France S&P Global France Services PMI Juillet 52,8 521 53,9
22/07/2022 France S&P Global France Composite PMI Juillet 51,1 50,6 52,5
22/07/2022 Allemagne S&P Global/BME Germany ManufacturingPMI - Juillet 50,7 49,2 52,0
22/07/2022 Allemagne S&P Global Germany Services PMI Juillet 51,4 49,2 52,4
22/07/2022 Allemagne S&P Global Germany Composite PMI Juillet 50,2 48,0 51,3
22/07/2022 Zone euro S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Juillet 51,0 49,6 52,1
22/07/2022 Zone euro S&P Global Eurozone Services PMI Juillet 52,0 50,6 53,0
22/07/2022 Zone euro S&P Global Eurozone Composite PMI Juillet 51,0 49,4 52,0
22/07/2022 Royaume-Uni S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Juillet 52,0 52,2 52,8
22/07/2022 Royaume-Uni S&P Global/CIPS UK Services PMI Juillet 53,0 53,3 5473
22/07/2022 Royaume-Uni S&P Global/CIPS UK Composite PMI Juillet 52,4 52,8 53,7
22/07/2022 Etats-Unis S&P Global US Manufacturing PMI Juillet 52,0 52,3 52,7
22/07/2022 Etats-Unis S&P Global US Services PMI Juillet 52,7 47,0 52,7
22/07/2022 Etats-Unis S&P Global US Composite PMI Juillet 52,4 47,5 52,3

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Cette semaine, l'attention se concentrera sur la réunion du FOMC et la conférence de presse qui lui succédera. Seront également attendues,
les données d'enquétes relatives au mois de juillet pour Allemagne (IFO), le Royaume-Uni (confiance des entreprises), la France (confiance
des consommateurs), la zone euro (enquétes de la Commission européenne) et les Etats-Unis (sentiment de L'Université du Michigan). En
outre, nous connaitrons les chiffres de linflation dans la zone euro et celui du PIB du deuxiéme trimestre pour les Etats-Unis, la France,
lAllemagne et la zone euro.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS | PRECEDENT

25/07/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Juil. == 92,3
25/07/2022 Royaume-Uni Optimisme des entrerprises (CBI) Juil. -- -34
26/07/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs du Conference Board  Juil. 97 98,7
27/07/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Aoit -- -27,4
27/07/2022 France Confiance des consommateurs Juil. -- 82
27/07/2022 Etats-Unis Décision de taux du FOMC (borne supérieure) Juil. 2,50% 1,75%
28/07/2022 Zone euro Confiance économique Juil. == 104
28/07/2022 Zone euro Confiance industrielle Juil. -- 7,4
28/07/2022 Zone euro Confiance secteur des services Juil. == 14,8
28/07/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Juil. -- -27
28/07/2022 Etats-Unis PIIB annualisé t/t T2 0,90% -1,60%
29/07/2022 France PIB t/t T2 -- -0,20%
29/07/2022 Allemagne PIB t/t T2 == 0,20%
29/07/2022 Zone euro IPC estimé g.a. Juil. -- 8,60%
29/07/2022 Zone euro PIB t/t T2 == 0,60%
29/07/2022 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Juil. 51,1 511
30/07/2022 Chine PMI composite Juil. == 54,1
01/08/2022 France PMI maufacturier (S&P Global) Juil. - --
01/08/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Juil. - --
01/08/2022 Zone euro PMI maufacturier (S&P Global) Juil. -- --
01/08/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P GlobalCIPS) Juil. == ==
01/08/2022 Etats-Unis PMI maufacturier (S&P Global) Juil. -- --
01/08/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Juil. == 53
02/08/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Juil. -- --
02/08/2022 Chine PMI des services (Caixin) Juil. == 54,5
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS | PRECEDENT

03/08/2022 France PMI des services (S&P Global) Juil. == ==
03/08/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Juil. -- --
03/08/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Juil. == ==
03/08/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Juil. -- --
03/08/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Juil. == ==
03/08/2022 Etats-Unis ISM des services Juil. -- 55,3
04/08/2022 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Aot 1,75% 1,25%
05/08/2022 Etats-Unis Evolution de l'emploi non-agricole Juil. -- 372k
05/08/2022 Etats-Unis Taux de chomage Juil. == 3,60%
08/08/2022 Japan Perspectives (Eco Watchers) Juil. -- 47,6
10/08/2022 Etats-Unis IPC g.a. Juil. -- 9,10%
10/08/2022 Etats-Unis IPC Juil. -- 296,311
12/08/2022 Royaume-Uni PIB t/t T2 -- 0,80%
12/08/2022 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Aolt -- --
14/08/2022 Japon PIB t/t T2 oo -0,10%
14/08/2022 Chine Production industrielle g.a. Juil. -- 3,90%
14/08/2022 Chine Ventes de détail g.a. Juil. == 3,10%
14/08/2022 Chine Taux de chémage Juil. -- 5,50%
16/082022 Allemagne Attentes (ZEW) Aolt == -53,8
16/082022 Zone euro Attentes (ZEW) Aolt -- -51,1
17/08/2022 Royaume-Uni IPC g.a. Juil. == 9,40%
17/08/2022 Zone euro Emploi t/t T2 -- 0,60%
17/08/2022 Zone euro PIB t/t T2 S0 =5
17/08/2022 Etats-Unis Ventes de détail m/m Juil. -- 1,00%
18/08/2022 Zone euro IPC g.a. Juil. == 8,60%
19/08/2022 Royaume-Uni Ventes de détail hors véhicules et carburant m/m Juil. -- --
23/08/2022 Zone euro PMI composite (S&P Global) Aolt -- --
23/08/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Aolt -- --
25/08/2022 France Confiance des entreprises Aolt == ==
25/08/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Aolt -- --
26/08/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Sept. == =
26/08/2022 France Confiance des consommateurs Aot -- --
26/08/2022 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Aolt == ==
SOURCE : BLOOMBERG
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Turquie : un exercice d'équilibriste

Allemagne : Des hausses de salaire mi-figue mi-raisin en 2022

Espagne : Marché du travail : l'impact de la réforme est bien visible

Algérie : une fenétre de tir a ne pas manquer

Zone Euro : BCE : remédier a un élargissement injustifié des spreads

L'euro a parité avec le dollar : causes, conséguences et perspectives

Zone euro : les découverts des entreprises proches de leur niveau pré-pandémique

Etats-Unis : Un sentiment de malaise (2¢ partie)

Pays émergents : D'un choc a l'autre

Pérou : des perspectives économiques modérées

Egypte : Nouveau creusement des déséquilibres extérieurs

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la Semaine
Conjoncture

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine
EcoWeek

EcoEmerging

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

22 juillet 2022
21 juillet 2022
20 juillet 2022
19 juillet 2022
18 juillet 2022
15 juillet 2022
13 juillet 2022
12 juillet 2022
11 juillet 2022
8 juillet 2022

6 juillet 2022

Etats-Unis : Un sentiment de malaise EcoWeek 4 juillet 2022
Continuons donc de parler climat EcoTVWeek 1¢" juillet 2022
Etats-Unis : Que nous dit l'indicateur composite avancé du risque de récession ? Graphique de la Semaine 29 juin 2022

Zone Euro : Chronigue (mouvementée) du compte des ménages européens EcoFlash 28 juin 2022

Zone euro : comment guantifier un élargissement injustifié des spreads (2¢ partie) EcoWeek 27 juin 2022

France : quand le batiment va, tout va EcoTVWeek 24 juin 2022
Etats-Unis : nouvelle expérience de resserrement quantitatif de la Fed Graphique de la Semaine 22 juin 2022

Zone Euro : Comment gquantifier un élargissement injustifié des spreads EcoWeek 20 juin 2022
Lnei%rxlécsri]eogsFraQiLisée par la pandémie mais suffisamment solide pour faire face aux nou- EcoConjoncture 19 juin 2022

Portugal : une économie résiliente EcoTVWeek 17 juin 2022

Afrigue du Sud : une reprise économigue fragile EcoConjoncture 16 juin 2022

Europe centrale : renchérissement du co0t de financement sur les marchés obligataires Graphique de la semaine 15 juin 2022

Le co0t préoccupant des craintes de récession EcoWeek 13 juin 2022

Italie : forte baisse du résultat net des banques au premier trimestre 2022 EcoTVWeek 10 juin 2022
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