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INFLATION AUX ETATS-UNIS : TOUJOURS PLUS INCONFORTABLE

Il peut étre risqué de se forger une opinion sur la seule base de données
anecdotiques. Néanmoins, a en croire les commentaires récents de
chefs d'entreprises, il semble qu'il se passe quelque chose sur le front
de linflation. Selon le directeur général du constructeur automobile
Stellantis, «l'inflation a plusieurs sources différentes »*. Pour le patron
d'Unilever, cité par le Financial Times, la multinationale est « confrontée
aux pires tensions inflationnistes depuis dix ans, dues a la flambée
des colts des matiéres premiéres, des emballages et du transport »2.
Pour celui de Chipotle Mexican Grill, chaine de restauration rapide
ameéricaine, «l‘accroissement des colts de la viande de beceuf et du
fret compensera a court terme le bénéfice tiré de la hausse du prix
des menus»3. Ces commentaires confirment le signal envoyé par les
indices des directeurs d'achat, qui, depuis plusieurs mois déja et dans
la plupart des pays, font état de tensions élevées sur les prix - les prix
des intrants comme les prix a la production - et d'un allongement des
délais de Livraison.

La question revét une importance particuliere aux Etats-Unis, compte
tenu de son impact potentiel sur la politique de la Réserve fédérale,
laguelle pourrait avoir, a son tour, des répercussions au niveau mondial.
Le dernier Livre Beige - préparé dans la perspective de la réunion
du FOMC - signale des augmentations salariales supérieures a la
moyenne pour les bas salaires, des pressions sur les prix généralisées
ainsi que des hausses de prix supérieures a la moyenne. En juin, la
hausse annuelle des prix a la consommation est ressortie a 5,3 %, mais
les facteurs a l'origine de cette hausse restent tres concentrés. Il s'agit,
pour pres de 80 %, du co0t du carburant, des véhicules d'occasion, du
logement, des services de transport, des repas pris hors du domicile
et des véhicules neufs (graphique 1). Ces chiffres s'expliquent par le
déblocage de la demande contenue et par des goulets d'étranglement.
C'est la raison pour laquelle la Réserve fédérale considere la hausse
de l'inflation comme un phénomene transitoire : la croissance de la
demande devrait ralentir et l'offre, augmenter.

Evaluer la dynamique possible de L'inflation n'est pas un exercice facile
tant les facteurs a l'ceuvre sont nombreux. Les prix a la consommation
concernent des produits et services, qui se situent au bout d'une chaine
d'approvisionnement, parfois longue. Dans quelle mesure y aura-t-il
transmission de la hausse des prix en amont sur l'évolution des prix a
la production (IPP) et des prix en aval, au niveau de l'IPC?

Pour une évaluation qualitative de cette transmission, il convient de
commencer par 'IPP. La variation de cet indice correspond a la somme
des variations des marges bénéficiaires par unité de production, des
co0ts unitaires de main-d'ceuvre, des taxes nettes des subventions et
des consommations intermédiaires. Le niveau élevé de l'indicateur des
tensions sur les prix, basé sur l'ISM — soit la moyenne de l'indice

1 Jeep Maker Splits With Economists, Seeing Inflation Clearly, Bloomberg, 21 juillet 2021.
2 "Unilever faces biggest cost rises in a decade, warns chief executive”, Financial Times, 22 juillet 2021.
3 "“Chipotle says higher beef freight costs will eat up menu price hikes", Reuters, 21 juillet 2021

La hausse annuelle des prix a la consommation a atteint 5,3 % en juin aux Etats-Unis. Les facteurs de Ll'inflation restent trés
concentrés mais pourraient gagner d'autres secteurs. De plus en plus d'entreprises se plaignent d'une aggravation de la tension
sur les prix. C'est aussi le signal que livre l'indice ISM. D'aprés les données historiques, une relation assez étroite peut étre
observée entre l'indicateur des pressions sur les prix et la hausse des prix a la production. Néanmoins, la transmission dépend
de plusieurs facteurs tels que la politique de tarification, la position concurrentielle, les goulets d'étranglement sur le marché du
travail. Les prochains mois seront décisifs pour la Réserve fédérale et les marchés financiers, compte tenu de la thése défendue
par la Fed jusque-la selon laquelle la hausse de l'inflation serait temporaire. Le marché obligataire s'est rangé a cet avis jusqu'ici
mais sa sensibilité a une hausse surprise de l'inflation devrait étre plus élevée que la normale.

des prix payés et de l'indice des délais de livraison - montre que la
hausse des prix des biens intermédiaires va probablement rester
élevée pendant un certain temps. C'est également le message du Livre
Beige : «méme si certaines personnes contactées estimaient que les
pressions sur les prix étaient transitoires, la plupart s'attendaient a de
nouvelles hausses des colts des intrants et des prix de vente dans les
prochains mois ».

D'apres les données historiques, une relation assez étroite peut étre
observée entre l'indicateur des pressions sur les prix et la hausse des
prix a la production (graphique 2). L'évolution des co(ts unitaires de
main-d'ceuvre dépend de facteurs tels que les anticipations d'inflation,
les tensions sur le marché du travail - se traduisant par des salaires
attractifs - le pouvoir de négociation, ainsi que la productivité. Selon le
Livre Beige, les salaires augmentent, en moyenne, a un rythme modére,
mais les travailleurs a bas salaire bénéficient de hausses supérieures a
la moyenne. Dans certaines régions du pays, la rotation du personnel
est supérieure a la normale. En fin de compte, cela pourrait entamer les
marges bénéficiaires, a moins que les entreprises ne soient en capacité
d'augmenter leurs prix. Les informations relatives a certaines entre-
prises vont dans ce sens, mais toujours d'apres le Livre Beige, toutes

ETATS-UNIS : CONTRIBUTIONS A L'INFLATION EN GLISSEMENT ANNUEL

(IPC, JUIN 2021)
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n‘ont pas la méme emprise sur les prix. L'enquéte aupres des directeurs
financiers, réalisée par la Duke University et la Réserve fédérale de
Richmond, montre que la plupart des entreprises répercutent sur leurs
clients une partie des hausses de colts, mais les pourcentages varient
considérablement (graphique 3), notamment selon leur importance sur
le marché et leur stratégie d'adaptation des prix.

Apres L'IPP, U'IPC. On notera qu'il existe de nombreuses différences
entre ces deux indices. Le premier concerne la production nationale
tandis que le second reflete le colt du panier du consommateur et
inclut les produits finaux importés, mais aussi les co0ts de distribution
et les marges bénéficiaires du commerce de gros et de détail. Du fait
de ces différences et d'autres comme le co(t d'étiquetage, l'amplitude
cyclique des prix a la consommation est plus faible que celle des prix
a la production, méme si la corrélation est assez élevée (graphique 4).
Compte tenu de la relation entre l'indicateur des pressions sur les
prix et la hausse des prix a la production, et entre cette derniéere et la
hausse des prix a la consommation, que nous enseignent les pressions
sur les prix concernant l'IPC? Une simple régression montre que, méme
si la relation est statistiqguement significative, les enseignements sont
(trés) partiels®. Compte tenu de cette réserve, le graphique 5 donne
une simulation d’'un scénario dans lequel les pressions sur les prix se

4 LeR?estde 0,22 et la statistique-t, de 8,4.
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replieraient 2 60 a la fin de 20225. La hausse des prix a la consommation
serait ainsi ramenée a 2,4 %.

Pour conclure, l'inflation a fortement augmenté aux Etats-Unis, passant
de 2,3% avant la crise du Covid a 5,3% en juin, et les enquétes aupres
des chefs d’entreprises indiquent que ces derniers s'attendent a de
nouvelles hausses des prix des intrants. Cette augmentation traduit
un déséquilibre entre l'offre et la demande, mais, au vu des enquétes
sur les intentions en matiere de fixation des prix, on peut craindre
qu'elle gagne d'autres secteurs. La croissance des salaires - autre
facteur potentiellement important des pressions sur les prix - est
supérieure a la normale pour les bas salaires, mais pas pour l'économie
dans son ensemble. On peut donc en conclure que les prochains mois
seront décisifs pour la Réserve fédérale et les marchés financiers,
compte tenu de la thése défendue jusque-la par la banque centrale
américaine sur le caractere temporaire de la hausse de l'inflation. Le
marché obligataire s'est rangé a cet avis, ce qui implique que si cette
évaluation venait a changer, sa réaction pourrait étre brutale. Dans un
tel environnement, la sensibilité des rendements obligataires a une
hausse surprise de l'inflation devrait étre plus élevée que la normale.

William De Vijlder

5 La moyenne depuis janvier 2000 est de 57,2.

« COMMENT LES TENSIONS SUR LES PRIX, SUPERIEURES
A LA NORMALE, SERONT REPERCUTEES SUR LE CONSOMMATEUR ? »
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ETATS-UNIS : PRIX A LA CONSOMMATION ET TENSIONS SUR LES PRIX
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

L'INCERTITUDE POURSUIT SON DECLIN, MAIS JUSQU'A QUAND ?

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires, en termes de portée ou de méthodologie, pourtant, selon les derniers relevés,
tous sauf un indiquent une baisse continue de l'incertitude. Cela reflete la conjonction positive des campagnes de vaccination, de la levée des
restrictions et de bonnes données économiques. Une amélioration de la confiance des entreprises et des ménages, perceptible dans de nombreux
pays, est liée a une réduction de l'incertitude. Il est a craindre qu'avec la propagation rapide du variant Delta, l'incertitude ne s'accentue a
nouveau, ce qui pourrait constituer un obstacle supplémentaire a la croissance.

En haut a gauche et dans le sens des aiguilles d'une montre, l'incertitude sur la politique économique fondée sur la couverture médiatique
continue de décliner. Lincertitude fondée sur les enquétes auprés des entreprises a connu une forte baisse en Allemagne. Aux Etats-Unis, si
l'incertitude relative a la croissance des ventes a diminué, celle relative a la croissance de l'emploi est en hausse. Cela refléte probablement les
difficultés de recrutement rencontrées par de nombreuses entreprises. Le risque géopolitique - basé sur la couverture médiatique - a diminué
depuis le début de 'année, bien qu'il soit trés volatil. Enfin, l'écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice boursier - une
mesure de l'incertitude financiére - a diminué aux Etats-Unis et dans la zone euro.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : VERS UN PIC DE CROISSANCE DES ECHANGES ?

Malgré une dynamique encore forte, le hausse du volume des échanges mondiaux pourrait commencer a s'estomper cet été, a en juger par les
récentes enquétes d'opinion. Lindice global PMI a baissé de 2 points en juin (56,6), en partie sous l'effet d'un fléchissement de l'indice pour
les nouvelles commandes & l'exportation dans le secteur manufacturier. A 'échelle nationale, les nouvelles commandes a l'exportation en
provenance de Taiwan (juin) et de Corée du Sud (mai) - qui constituent également des indicateurs fiables sur 'état de la demande mondiale - se
sont, en effet, quelque peu repliées ces derniers mois. Elles restent, néanmoins, a des niveaux historiquement trés éleves.

Les données pour les exportations mondiales en volume, fournies par le CPBY, sont en léger retard, les derniers chiffres disponibles étant ceux
du mois de mai. Elles montrent néanmoins, elles aussi, un léger essoufflement. Le volume des échanges mondiaux (exportations et importations
combinées) a baissé de 0,3% m/m, apres un début d'année trés solide (+4,8% au cours des quatre premiers mois de 2021). Les exportations
mondiales ont été tirées a la baisse principalement par la Chine (-3,7% m/m) et les Etats-Unis (-1,9%), mais elles ont progressé en zone euro
(+1,9%) et de fagon plus notable encore au Royaume-Uni (+7,8%). Coté négociations, le Royaume-Uni a lancé le 19 juillet une consultation de
huit semaines portant sur un nouveau programme commercial (le « Developing Countries Trading Scheme ») qui viserait, a terme, a réduire les
barriéres tarifaires et non tarifaires avec pres de soixante-dix pays en développement.

La tres forte aoUtmentation de la demande mondiale observée depuis plusieurs mois continue néanmoins de pousser les co0ts de transport a la
hausse, et notamment ceux liés aux échanges maritimes. Depuis le début de l'année 2021, le co0t du fret maritime par container en provenance
de Chine - et vers le reste du monde - a bondi de prés de 70% et il a continué a aoUtmenter au cours de la premiere moitié du mois de juillet.

Guillaume Derrien

1 Bureau néerlandais d'analyse des politiques économiques

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL
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BAROMETRE

ESPAGNE : CETTE FOIS, C'EST DIFFERENT ?

L'Espagne est redevenue l'un des épicentres de la pandémie de Covid-19 en Europe avec une remontée en fleche des contaminations au variant
Delta, en particulier en Catalogne. Le nombre d'infections pourrait ainsi trés rapidement dépasser les pics atteints lors des vagues précédentes.
Les prochains jours et les prochaines semaines diront si la vaccination porte ses fruits - le seuil des 50% de la population totalement immunisée
(2 doses) ayant été franchi - et si elle permet aux autorités de limiter le rétablissement de mesures contraignantes pour l'activité économique.

En effet, les derniéres évolutions sur le front économique sont globalement encourageantes. Le marché du travail continue de se rétablir, avec
202 857 nouvelles créations d’emploi en juin, soit la plus forte hausse jamais enregistrée depuis le début des statistiques actuelles (janvier 2001).
Le nombre de demandeurs d’emploi a également reculé le mois dernier (-102 604), ce qui laisse présager un possible reflux du taux de chémage
sous la barre des 15% au cours de 'été (15,3% en mai). La demande externe a tiré l'activité économique. En effet, les exportations ont a nouveau
ao(tmenté en mai, pour le quatrieme mois consécutif, et se situent désormais plus de 10% au-dessus de leurs niveaux d'avant-pandémie. La
production industrielle a elle aussi rebondi en mai, dans le sillage des exportations. La consommation est restée molle au deuxieme trimestre,
'amélioration des ventes de détail sur le barometre reflétant principalement des effets de base liés a leur chute lors du premier confinement au
T2 2020.

Du c6té de l'inflation, le découplage entre IPC total et sous-jacent se poursuit en juin. L'inflation a atteint un nouveau pic a 2,73%, tandis que la
mesure sous-jacente (hors énergie et aliments périssables) reste a un niveau trés bas (+0,21%). En effet, malgré un poids assez faible dans l'IPC,
les prix de l'énergie expliquent en quasi-totalité la hausse de l'inflation dans le pays avec, d'un c6té, l'ao0tmentation du prix des carburants
automobiles qui pése sur U'IPC transport et, de l'autre, le bond spectaculaire des prix de l'électricité (+37,1% en g.a.). Cela a d'ailleurs contraint le
gouvernement a intervenir notamment en baissant drastiquement la TVA sur ce produit de 21% a 10%.

Guillaume Derrien

ESPAGNE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Production industrielle === Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
50
--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI emploi 40 Taux de chdmage

PMI nouvelles commandes a I'export IPCH

PMI services % Climat des affaires - Construction

PMI manufacturier Climat des affaires -Industrie

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

. un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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ETATS-UNIS

Apres avoir limité ses pertes en 2020, l'économie des Etats-Unis récupere vite, a la faveur
d'une campagne vaccinale qui va bon train et laisse espérer une immunité collective
contre la Covid-19 dans le courant de L'été. Elle bénéficie aussi d'un soutien budgétaire
exceptionnel, du double de celui apporté au sortir de la crise financiere de 2008. Résultat,
le PIB des Etats-Unis connaitrait une croissance proche de 7% en 2021, de quoi l'amener
rapidement au-dessus de son niveau d'avant-crise. Le déficit d’emplois toujours important
lié a la pandémie serait peu a peu résorbé, ce qui autoriserait une baisse rapide du taux
de choémage, attendu proche de la barre des 5% a l'horizon du second semestre. Les
anticipations d'inflation, qui ont beaucoup remonté, ne devraient pas fléchir, d'autant que
la hausse des prix s'anime ; pour quelques mois, elle va se situer nettement au-dessus de
la cible de 2% fixée par la Réserve fédérale.

CHINE

Le rebond post-Covid19 de la production industrielle et des exportations a atteint son pic
en début d'année et les taux de croissance vont se normaliser au cours des prochains
trimestres. L'investissement manufacturier pourrait encore se renforcer, alors que les
projets dans les infrastructures publiques et le secteur immobilier devraient ralentir. Le
redressement de l'activité dans les services et de la consommation privée, qui manquait
encore de vigueur au S1 2021, devrait pouvoir profiter de l'accélération de la campagne
vaccinale. Face a une reprise économique moins rapide, a des pressions modérées sur
les prix a la consommation et a l'appréciation quasi-continue du yuan depuis un an, les
autorités devraient poursuivre un resserrement monétaire tres prudent a court terme. Le
soutien budgétaire a 'activité est également réduit progressivement.

ZONE EURO

Apres avoir enregistré une récession historique en 2020 (-6,8% en moyenne annuelle),
['économie de la zone euro a sensiblement rebondi début 2021. Sur 'ensemble de l'année,
la croissance devrait étre de +4,8% puis +5,2% en 2022. Au total, la perte d'activité causée
par la crise pandémique pourrait étre effacée plus rapidement que précédemment
anticipé, soit a la fin de cette année. L'accélération des campagnes de vaccination dans
la plupart des Ftats membres de la zone euro et la levée progressive des restrictions
sanitaires offrent des perspectives positives aux agents économiques, notamment aux
consommateurs dont la confiance remonte rapidement. De plus, les politiques budgétaire
et monétaire continueront de soutenir l'activité. La remontée de l'inflation ne devrait étre
que temporaire.

FRANCE

Au regard des enquétes sur le climat des affaires en mai et juin, l'économie est en train de
rebondir plus vigoureusement que prévu au sortir du troisieme confinement. Nous avons
rehaussé notre prévision de croissance au T2, d'un chiffre frolant le zéro a frélant 1% t/t.
Au T3, le rebond mécanique porterait la croissance a environ 3% t/t qui refluerait ensuite
tout en restant élevée, soutenue par l'impulsion budgétaire. Le revers de la médaille du
redressement vigoureux de la demande est la mise sous tension de L'offre, moins réactive.
Les contraintes d'approvisionnement, la hausse des prix des intrants, les difficultés de
recrutement qui en découlent sont autant de points de friction a surveiller qui pourraient
freiner la reprise. En 2021, la croissance s'éleverait a 6% en moyenne (une prévision
optimiste, un demi-point au-dessus du consensus de juin 2021) et elle resterait forte en
2022 (4,6%). Selon notre scénario, le PIB dépasserait son niveau d'avant-crise au T1 2022.
Quant a l'inflation, la majeure partie de sa hausse récente est temporaire. Nous prévoyons
qu'elle atteigne son pic au T4 2021, avant de baisser en 2022. Elle s'établirait toutefois
a un niveau plus élevé qu'avant-crise, a la suite du renforcement de la croissance et les
efforts de « reflation » de la politique monétaire portant aussi leurs fruits.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, les perspectives relatives a linflation et & l'emploi ainsi que les derniers
signaux envoyés par le FOMC indiquent que la banque centrale donnera plus de précisions,
en sept.tembre, sur ses intentions de diminution des achats d'actifs. Nous tablons sur un
début de réduction progressive du programme d'achats de titres (« tapering ») en janvier de
l'année prochaine. D'apres nos prévisions actuelles, la Fed procédera au premier relevement
des taux de ce cycle au début de 2023, soit plus tot qu'initialement prévu. Les rendements
des obligations d'Etat américaines & 10 ans devraient aoltmenter cette année ainsi qu'en
2022, reflétant une hausse des rendements réels, sous l'effet, a partir du quatrieme trimestre
de cette année, d'une croissance plus faible, mais néanmoins toujours soutenue, et d'une
politique monétaire moins accommodante. Dans la zone euro, la BCE maintiendra sa politique
trés accommodante, centrée sur les achats d'actifs et la forward guidance, en vue de générer
une remontée durable de l'inflation vers son objectif. Les conclusions de la revue stratégique
ont clairement confirmé cette orientation. Compte tenu des évolutions attendues en termes
de croissance et d'inflation, les achats nets dans le cadre du Programme d'achats d'urgence
pandémique (PEPP) devraient cesser a la fin mars 2022, mais les volumes mensuels au titre

du programme traditionnel d'achats d'actifs devraient étre aoltmentés a cette occasion afin
d'éviter de perturber les marchés financiers. Les rendements du Bund a 10 ans devraient se
tendre jusqu'au premier semestre 2022 pour baisser ensuite sous l'effet du ralentissement des
données économiques. Les spreads souverains devraient s'élargir quelque peu au quatrieme
trimestre de cette année du fait de lincertitude liée aux élections et de la perspective d'un
arrét du PEPP.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire, tout
en laissant monter le rendement du JGB a 10 ans vers la limite supérieure de sa fourchette
cible de 0 a 25 pb.

Nous anticipons un raffermissement du dollar face a l'euro, porté par l'élargissement des
différentiels de rendement et la perspective d'un premier relevement des taux par la Fed.
Nous prévoyons également une appréciation du billet vert contre le yen.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e
Etats-Unis 22 -35 6.9 4.7 18 12 39 2.7
Japon 03 -4.7 2.2 33 0.5 0.0 0.0 0.2
Royaume-Uni 15 -9.8 7.8 5.6 18 0.9 18 25
Zone euro 13 -6.7 48 5.2 12 0.3 21 18
Allemagne 0.6 -5.1 37 5.5 14 04 27 2.0
France 15 -8.0 6.0 4.6 13 0.5 18 13
Italie 03 -89 5.2 4.5 0.6 -0.1 15 19
Espagne 20 -108 6.0 6.3 0.8 -0.4 23 18
Chine 6.1 23 87 53 29 25 17 2.8
Inde* 4.2 -7.2 84 9.4 48 6.1 5.0 5.0
Brésil 11 -4.1 5.5 3.0 37 32 7.2 4.8
Russie 13 -4.5 4.5 3.0 43 34 5.8 4.3

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

X DE CHANGE
Taux d'Intérét, % 2021 4
Fin de période T1 T2e* T3e T4e 2021e 2022e
, Fed Funds 025 025 025 025 025 025
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 175 1.54 170 190 190 220
Z. euro Taux de dépot -050 0.00 -050 -0.50 :-0.50 -0.50
Bund 10a -0.33  -0.20 0.00 010 : 010 0.00
OAT 10a -0.11 014 0.35 055 @055 030
BTP 10 ans 0.63 0.84 110 140 | 140 110
BONO 10 ans 0.34 0.49 0.70 090 : 090 080
R-Uni Taux BoE 0.10 0.10 0.10 010 : 010 025
Gilt 10a 0.88 0.81 0.90 110 : 110 130
Japon Taux Bol -0.04 -003 -010 -0.10 i{-0.10 -0.10
JGB 10a 0.09 0.05 0.12 020 : 020 023
Taux de change 2021
Fin de période T1 T2e* T3e T4e 2021e 2022e
usD EUR /USD 118 1.20 118 117 117 114
usD /JPY 111 111 111 111 111 114
GBP /USD 1.38 139 140 139 {139 138
EUR EUR / GBP 085 08 084 084 084 083
EUR/JPY 130 132 131 130 130 130
Pétrole 2021
Fin de période T1 T2e* T3e T4e :2021e 2022e
Pétrole USD/baril I 64 76 80 78 78 70

*TAUX SPOT AU 25 JUIN SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En France, la confiance des chefs d'entreprise s'est améliorée mais les indices PMI pour le manufacturier et les services
ont fléchi, entrainant a la baisse le PMI composite. Au Royaume-Uni, les ventes au détail ont légérement aodtmenté par
rapport au mois précédent au cours duquel elles avaient enregistré une baisse mensuelle. La confiance des consommateurs
britanniques s’est redressée tandis que celle des chefs d'entreprise a chuté, ce que reflétent également les différents indices
PMI, tous en baisse. En Allemagne, le PMI pour les services est en forte hausse et celui pour le secteur manufacturier se
redresse également par rapport a juin. En zone euro, aprés l'introduction d’'un nouvel objectif d'inflation symétrique de 2%,
la BCE a adapté sa forward guidance.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
20/07/2021 Japon IPC hors aliments frais g.a. Juin 0.20% 0.20% 0.10%
20/07/2021 Allemagne IPP m/m Juin 1.10% 1.30% 1.50%
20/07/2021 Etats-Unis Permis de construire m/m Juin -- -5.10% -2.90%
20/07/2021 Etats-Unis Mises en chantier m/m Juin -- 6.30% 2.10%
21/07/2021 Japon Ventes en supermarché g.a Juin == 1.70% 2.90%
22/07/2021 France Climat des affaires Juil. 107 110 108
22/07/2021 Royaume-Uni Optimisme des entreprises (CBI) Juil. 35 27 38
22/07/2021 Zone euro Taux de facilité des dépots de la BCE Juil. -0.50% -0.50% -0.50%
22/07/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Juil. 350K 419K 468K
22/07/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Juil. -2.5 -4.4 -3.3
23/07/2021 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Juil. == =7 =9
23/07/2021 Royaume-Uni Ventes au détail hors auto et carburants m/m Juin 0.60% 0.30% -2.00%
23/07/2021 France PMI manufacturier (Markit) Juil. 58.4 58.1 59
23/07/2021 France PMI des services (Markit) Juil. 58.7 57 57.8
23/07/2021 France PMI composite (Markit) Juil. 58.5 56.8 57.4
23/07/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Juil. 64.2 65.6 65.1
23/07/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Juil. 591 62.2 57.5
23/07/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Juil. 60.8 62.5 60.1
23/07/2021 Zone euro Enquéte des prévisionnises professionnels de la BCE
23/07/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Juil. 62.5 62.6 63.4
23/07/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Juil. 59.5 60.4 583
23/07/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Juil. 60 60.6 5395
23/07/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Juil. 62.7 60.4 63.9
23/07/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Juil. 62 57.8 62.4
23/07/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Juil. 61.9 57.7 62.2
23/07/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Juil. 62 63.1 62.1
23/07/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Juil. 64.8 59.8 64.6
23/07/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Juil. -- 59.7 63.7

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

L'événement des prochaines semaines sera la réunion du FOMC et la conférence de presse de Jerome Powell qui suivra. Par ailleurs,
les Etats-Unis publieront une premiére estimation de la croissance du PIB au second semestre. Concernant la zone euro, l'attention
se portera sur l'indice du sentiment économique de la Commission européenne et ses composantes. En Allemagne, nous aurons
l'enquéte de l'lfo, les chiffres des ventes au détail, l'indice de confiance des consommateurs et les chiffres du chémage. En France,
nous connaitrons le nombre des demandeurs d'emploi et l'indice de confiance des consommateurs. Notre calendrier retient

également d'autres échéances importantes au cours de notre pause estivale.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS PRECEDENT
26/07/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Juillet -- 52.4
26/07/2021 Japon PMI services (Jibun Bank) Juillet == 48
26/07/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juillet -- 489
26/07/2021 Allemagne Attentes (Ifo) Juillet == 104
26/07/2021 Allemagne Evaluation en cours (Ifo) Juillet -- 99.6
26/07/2021 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Juillet == 101.8
27/07/2021 France Chiffre total des demandeurs d'emploi T2 -- 3560.6k
27/07/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Juillet == 127.3
27/07/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conf. Board) Juillet -- 157.7
27/07/2021 Etats-Unis Attentes (Conf. Board) Juillet == 107
27/07-02/08/2021  Allemagne Ventes au détail m/m Juin -- 4.20%
28/07/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Aot == -03
28/07/2021 France Confiance des consommateurs Juillet -- 102
28/07/2021 Etats-Unis Décision de taux, borne supérieure (FOMC) 28 juillet 0.25% 0.25%
29/07/2021 Allemagne Variation du taux de chdmage (000) Juillet -- -38.0k
29/07/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Juillet == ==
29/07/2021 Zone euro Confiance des chefs d'entreprise Juillet -- 1179
29/07/2021 Zone euro Confiance des industriels Juillet == 12.7
29/07/2021 Zone euro Confiance dans les services Juillet -- 179
29/07/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance-chomage 24 Juillet == ==
29/07/2021 Etats-Unis PIB annualisé t/t T2 -- 6.40%
30/07/2021 Japon Ventes au détail m/m Juin == -0.40%
30/07/2021 France Dépenses des consommateurs m/m Juin -- 10.40%
30/07/2021 France PIB t/t T2 S5 -0.10%
30/07/2021 Allemagne PIB t/t T2 -- -1.80%
30/07/2021 Zone euro Taux de chémage Juin == 7.90%
30/07/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Juillet -- 0.90%
30/07/2021 Zone euro PIB t/t T2 == -0.30%
30/07/2021 Zone euro IPC estimé g.a. Juillet -- 1.90%
30/07/2021 Etats-Unis Sentiment économique (University of Michigan) Juillet == ==
30/07/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (University of Michigan) Juillet -- --
30/07/2021 Etats-Unis Attentes (University of Michigan) Juillet == ==
30/07/2021 Etats-Unis Inflation 1 an (University of Michigan) Juillet -- --
30/07/2021 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Juillet -- --

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS PRECEDENT
31/07/21 Chine PMI non manufacturier Juillet -- 535
31/07/21 Chine PMI manufacturier Juillet == 50.9
31/07/21 Chine PMI composite Juillet -- 529
02/08/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Juillet == ==
02/08/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Juillet -- 513
02/08/2021 Japon Confiance des consommateurs Juillet == 37.4
02/08/2021 France PMI manufacturier (Markit) Juillet -- --
02/08/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Juillet =s ==
02/08/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Juillet -- --
02/08/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Juillet == ==
02/08/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Juillet -- --
02/08/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Juillet == 60.6
02/08/2021 Etats-Unis ISM prix payés Juillet -- 921
02/08/2021 Etats-Unis ISM nouvelles commandes Juillet -- 66
02/08/2021 Etats-Unis ISM emploi Juillet -- 499
04/08/2021 Japon PMI services (Jibun Bank) Juillet == ==
04/08/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juillet -- --
04/08/2021 Chine PMI composite (Caixin) Juillet == 50.6
04/08/2021 Chine PMI services (Caixin) Juillet -- 50.3
04/08/2021 France PMI services (Markit) Juillet == ==
04/08/2021 France Markit France PMI composite Juillet -- --
04/08/2021 Allemagne PMI services (Markit) Juillet == ==
04/08/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Juillet -- --
04/08/2021 Zone euro PMI services (Markit) Juillet == ==
04/08/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Juillet -- --
04/08/2021 Royaume-Uni PMI services (Markit/CIPS) Juillet == ==
04/08/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Juillet -- --
04/08/2021 Etats-Unis PMI services (Markit) Juillet == ==
04/08/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Juillet -- --
04/08/2021 Etats-Unis ISM services Juillet =s 60.1
05/08/2021 Zone euro Bulletin économique (BCE)

05/08/2021 Royaume-Uni Taux bancaire (Banque d'Angleterre) 5 aolt == 0.10%
06/08/2021 Etats-Unis Evolution de l'emploi non agricole Juillet -- 850k
06/08/2021 Etats-Unis Taux de chomage Juillet == 5.90%
06/08/2021 Etats-Unis Taux d'activité Juillet -- 61.60%
09/08/2021 Chine IPC g.a. Juillet == 1.10%
09/08/2021 Chine IPP ga. Juillet -- 8.80%
09/08/2021 France Confiance des industriels (Banque de France) Juillet == 107
10/08/2021 Japon Enquéte sur les perspectives (Eco Watchers) Juillet -- 524
10/08/2021 Japon Enquéte sur la situation actuelle (Eco Watchers)  luillet =s 47.6
10/08/2021 Allemagne Prévisions (ZEW) Aot -- 63.3
10/08/2021 Allemagne Enquéte sur la situation actuelle (ZEW) Aolt == 219
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS PRECEDENT
10/08/2021 Zone euro Enquéte sur les attentes (ZEW) Aot -- 61.2
11/08/2021 Etats-Unis IPC g.a. Juillet =c 5.40%
11/08/2021 Etats-Unis IPC hors aliments et énergie g.a. Juillet -- 4.50%
12/08/2021 Royaume-Uni PIB t/t T2 == -1.60%
12/08/2021 Etats-Unis IPP de la demande finale m/m Juillet -- 1.00%
13/08/2021 France ILO Taux de chémage T2 == 8.10%
13/08/2021 Etats-Unis Sentiment économique (University of Michigan) Aot -- --
13/08/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (University of Michigan) Aot == ==
13/08/2021 Etats-Unis Attentes (University of Michigan) Aolt -- --
13/08/2021 Etats-Unis Inflation 1 an (University of Michigan) Aolt == ==
13/08/2021 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Aolt -- -
16/08/2021 Japon PIB t/t T2 -- -1.00%
16/08/2021 Chine Ventes au détail g.a. Juillet -- 12.10%
16/08/2021 Chine Production industrielle g.a. Juillet == 8.30%
16/08/2021 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Juillet -- 12.60%
16/08/2021 Chine Investissement immobilier cumul annuel, g.a. Juillet == 15.00%
16/08/2021 Chine Enquéte sur le taux de chomage Juillet -- 5.00%
17/08/2021 Zone euro PIB t/t T2 = =
17/08/2021 Etats-Unis Ventes au détail Juillet -- 1.10%
17/08/2021 Etats-Unis Indice du marché du logement (NAHB) Aolt == ==
18/08/2021 Royaume-Uni IPC harmonisé g.a. Jul -- 2.40%
18/08/2021 Zone euro IPC g.a. Juillet =e 1.90%
18/08/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Juillet -- --
18/08/2021 Etats-Unis Mises en chantier (m/m) Juillet == ==
18/08/2021 Etats-Unis Permis de construire m/m Juillet -- --
18/08/2021 Etats-Unis Minutes (réunion du FOMC) 28 Juillet = --
20/08/2021 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Aolt -- --
20/08/2021 Royaume-Uni Ventes au détail hors automobiles et carburant m/m Juillet == ==
23/08/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Aot -- --
23/08/2021 Japon PMI services (libun Bank) Aolt == ==
23/08/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Aolt -- --
23/08/2021 France PMI manufacturier (Markit) Aot == ==
23/08/2021 France PMI services (Markit) Aolt -- --
23/08/2021 France PMI composite (Markit) Aolt == =
23/08/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Aolt -- --
23/08/2021 Allemagne PMI services (Markit) Aot == ==
23/08/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Aolt -- --
23/08/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Aolt == ==
23/08/2021 Zone euro PMI services (Markit) Aot -- --
23/08/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Aot == ==
23/08/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Aolt -- --
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
23/08/2021 Royaume-Uni PMI services (Markit/CIPS) Aolt -- --
23/08/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Aolt == ==
23/08/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Ao(t -- --
23/08/2021 Etats-Unis PMI services (Markit) Aolt == ==
23/08/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Aolt -- --
23/08/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Aolt == --
24/08/2021 Allemagne PIB t/t T2 -- --
25/08/2021 Allemagne Attentes (Ifo) Aolt == ==
25/08/2021 Allemagne Evaluation en cours (Ifo) Aolt -- --
25/08/2021 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Aolt = ==
26/08/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Sept. -- --
26/08/2021 France Confiance des chefs d'entreprise Aolt == ==
26/08/2021 Etats-Unis PIB annualisé t/t T2 -- --
27/08/2021 France Confiance des consommateurs Aolt == oo
27/08/2021 Etats-Unis Sentiment économique (University of Michigan) Aot -- --
27/08/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (University of Michigan) Aolt == ==
27/08/2021 Etats-Unis Attentes (University of Michigan) Aolt -- --
27/08/2021 Etats-Unis Inflation 1 an (University of Michigan) Aolt == ==
27/08/2021 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Aot -- --

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Perspectives économiques pour le second semestre : ce n'est pas terminé EcoTVWeek 22 juillet 2021
Rattrapage économique dans les pays avanceés : les enseignements du passé Conjoncture 21 juillet 2021
Inde : au pied du mur Conjoncture 21 juillet 2021

Recul des banques britannigues dans le classement The Banker depuis l'annonce du Brexit — Graphique de la Semaine 21 juillet 2021

Marché des treasuries : prudence ! EcoWeek 19 juillet 2021
Vaccination, redémarrage économique, Jeux Olympiques : le Japon envoie des signaux mitigés EcoTVWeek 16 juillet 2021
Etats-Unis : Le timide retour des disparus de la crise Graphique de la Semaine 15 juillet 2021
Edition du 3éme 2021 - Pays Emergents : Reprise toujours fragile EcoEmerging 13 juillet 2021
Zone Euro : Revue stratégique de la BCE : « Nous vous avons entendu et vous avons écouté » EcoWeek 13 juillet 2021
Pays émergents : une reprise encore fragile EcoTVWeek 9 juillet 2021

La dette publique en Amérique centrale: une forte dépendance aux créanciers extérieurs Graphique de la Semaine 8 juillet 2021

Le Petit Atlas de l'écono-

: . 6 juillet 2021
mie francaise

Edition de juillet

Perspectives économiques : le suivi trimestriel de la conjoncture économique dans ['OCDE

et en Chine EcoPerspectives 6 juillet 2021
Zone Euro : Chémage, confiance des consommateurs et dépenses des ménages EcoWeek 5 juillet 2021
Europe centrale : le temps du resserrement économique EcoTVWeek 2 juillet 2021
Union européenne : Covid-19 : un comparatif des mesures de soutien en Allemagne, France, Italie et Espagne  EcoFlash 1erjuillet 2021

Les dollars issus des accords de swap de la Fed en partie de retour sur le sol américain Graphique de la Semaine 30 juin 2021

Le récit (infondé) de la stagflation en 2021 EcoWeek 28 juin 2021
Y a-t-il un risque de stagflation ? EcoTVWeek 25 juin 2021
Les dessous de la création monétaire aux Etats-Unis Conjoncture 24 juin 2021
Zone euro : une remontée de l'inflation centrée sur les prix de l'énergie Graphique de la Semaine 23 juin 2021
Etats-Unis : Réserve fédérale : une meilleure crédibilité EcoWeek 21 juin 2021
France : un vent d'optimisme souffle sur la conjoncture EcoTVWeek 18 juin 2021
- Rebond de croissance au Chili Graphique de la Semaine 16 juin 2021 -
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