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ZONE EURO: COMMENT QUANTIFIER UN ELARGISSEMENT INJUSTIFIE DES SPREADS (2¢ PARTIE)

justifié ou non de 'élargissement du spread observé.

L'augmentation significative des spreads souverains, observée récem-
ment dans la zone euro, a suscité un regain d'intérét pour les facteurs a
l'origine des écarts de taux entre les emprunts d'Etat d’'un pays donngé
et ceux de l'Allemagne de méme échéance. Un intérét qui fait écho aux
commentaires des membres du Conseil des gouverneurs de la Banque
centrale européenne sur la nécessité de remédier a un élargissement
injustifié des spreads.

Quantifier un élargissement « injustifié » des spreads souverains est
un exercice difficile car ces derniers dépendent de plusieurs variables.
De plus, la relation - le béta en termes statistiques - varie avec le
temps. Lorsque les rendements du Bund augmentent, il arrive souvent
que le spread entre obligations d'Etat italiennes et allemandes
- ['écart de taux BTP-Bund - se creuse mais on observe aussi, parfois,
une évolution inverse. Depuis peu, la relation est redevenue positive
et elle l'est de plus en plust. La perspective d'un relevement des taux
directeurs a joué a cet égard un role important. Comme le montre
le graphique 1, la hausse du taux forward dans un an de l'emprunt
d'Etat allemand assorti d'une échéance d'un an - un indicateur des
anticipations de politique monétaire - correspond dans une tres large
mesure a l'augmentation des rendements du Bund 10 ans. De plus,
les deux séries sont étroitement corrélées avec la hausse du spread
BTP-Bund.

Du point de vue de la théorie financiere, on s'attendrait de fait a un béta
positif entre les taux allemands et les spreads souverains. Lorsque le
taux sans risque augmente, on est en mesure de limiter l'investissement
dans des actifs a risque pour atteindre le rendement visé. La relation est
également positive selon la théorie macroéconomique mais pour une
tout autre raison : la hausse des taux d'intérét influence les parametres
de viabilité de la dette. En effet, dans l'hypothese ou le ratio de la dette
serait initialement stable, une hausse permanente du colt d’emprunt
moyen nécessiterait, toutes choses égales par ailleurs, une réduction
du déficit primaire des administrations publiques ou une augmentation
de l'excédent primaire pour que le ratio de la dette reste stable®

1 Voir Zone euro : comment quantifier un élargissement injustifié des spreads, Ecoweek,
BNP Paribas, 20 juin 2022.
2 Le solde primaire (c.-a-d. le solde budgétaire des administrations publiques déduction

Un élargissement injustifié et prolongé des spreads souverains dans la zone euro entrainerait un durcissement ex-
cessif des conditions financiéres et péserait sur l'activité et la demande. Un tel creusement irait a l'encontre des
objectifs de la BCE dans le cadre de la normalisation de sa politique monétaire. Différentes variables fondamentales,
directement ou indirectement liées aux questions de viabilité de la dette, influencent les écarts de taux. Or, elles ont
tendance a évoluer lentement. Les spreads souverains dépendent également du niveau de l'aversion pour le risque,
une variable trés fluctuante influencée par des facteurs mondiaux. Tout cela complique l'évaluation du caractére

En particulier, dans le cas d'une augmentation significative et durable
des taux d'intérét, on peut craindre que les mesures prises pour
stabiliser le ratio de la dette prennent du temps ou soient insuffisantes.
De telles craintes se traduiraient par une remontée des spreads.

La recherche menée par la BCE® sur la période 1999-2010 montre
que, dans la zone euro?, le solde des administrations publiques et
le ratio de la dette jouent un role statistiquement significatif pour
expliquer le comportement des spreads souverains. Ce dernier est

TAUX ALLEMANDS ET ECART DE TAUX SOUVERAINS ITALIE/ALLEMAGNE

e Taux de rendement du Bund a 10 ans
9% Ecart de taux a 10 ans : BTP - Bund
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : REFINITIV, BLOOMBERG, BNP PARIBAS

faite de la charge des intéréts) permettant de stabiliser le ratio dette/PIB est égal a (r-g).
(dette/PIB) oU r = co0t moyen de la dette et g = croissance nominale du PIB. En cas de r >
g il faut un excédent primaire pour que le ratio de la dette reste stable. L'inverse est vrai
encasder<g

3 Source : Anténio Afonso, Michael G. Arghyrou and Alexandros Kontonikas, The determi-
nants of sovereign bond yield spreads in the EMU, document de travail de la BCE n°1781,
avril 2015.

4 Les pays analysés sont les suivants : Autriche, Belgique, Finlande, France, Gréce, Irlande,
Italie, Pays-Bas, Portugal et Espagne.
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positivement corrélé au risque financier, représenté par l'indice VIX.
Un ralentissement de la croissance, une appréciation du taux de
change réel ou une baisse de la liquidité du marché obligataire sont
associés a un élargissement des spreads. Les notations de crédit jouent
également un role mais leur influence est limitée. Il convient de noter
que, pendant la crise de la dette souveraine, la sensibilité des cours des
obligations aux fondamentaux a augmenté.

Des travaux de recherche plus récents aboutissent a des conclusions
similairesetidentifientégalementlerdle des mesuresd'assouplissement
quantitatif et leur influence sur les spreads®. Jordi Paniaguaa et al®
soulignent que le sentiment du marché et, par conséquent, les spreads
dépendent également des différences, en termes de croissance, de
la production entre pays du noyau dur et pays périphériques, ce qui
milite en faveur d'une coordination des politiques macroéconomiques
afin d'arriver a une convergence des performances économiques. Des
études menées par le FMI” mettent en évidence le réle de l'aversion
mondiale pour le risque dans le comportement des spreads. Entre
juillet 2007 et septembre 2008 - ou «l'avant-crise financiere » selon
les auteurs - L'Allemagne et d'autres pays du noyau dur ont bénéficié
des mouvements de fuite tandis que les pays périphériques ont pati de
l'aversion pour le risque.

Pour illustrer le role de l'aversion pour le risque, les graphiques 2
et 3 comparent l'évolution du spread BTP-Bund et, respectivement,
l'écart de taux entre obligations a haut rendement dans la zone euro et
l'indice boursier Euro Stoxx 50. Depuis une date récente, la corrélation
entre le spread souverain et l'écart de taux entre obligations a haut
rendement est forte et il en va de méme pour la corrélation entre le
spread souverain et les évolutions du marché boursier. Cela laisse
penser que l'aversion pour le risque a augmenté dans les derniers mois,
probablement du fait de la perspective de relevements des taux par la
BCE et d'une croissance plus incertaine, liée a la hausse de l'inflation
et a la guerre en Ukraine.

Pour conclure, les spreads sont influencés par plusieurs variables
fondamentales qui sont directement - solde des administrations
publiques, dette publique - ou indirectement - croissance économique
- liées a la viabilité de la dette. Ces variables ont tendance a évoluer
lentement. Les spreads souverains dépendent également du niveau de
l'aversion pour le risque, une variable trés fluctuante influencée par
des facteurs mondiaux. Tout cela complique l'évaluation du caractere
justifié ou non de 'élargissement du spread observeé : il peut ne pas étre
justifié au vu de L'évolution (attendue) des fondamentaux et l'étre dans
un contexte de hausse de l'aversion pour le risque.

William De Vijlder

5 Source : Antdnio Afonso and Jodo Jalles, Quantitative Easing and Sovereign Yield Spreads:
Euro-Area Time-Varying Evidence, document de travail REM (Research in Economics and
Mathematics) 020-2017, décembre 2017.

6 Jordi Paniaguaa, Juan Sapenaa, Cecilio Tamaritba, Sovereign debt spreads in EMU: The
time-varying role of fundamentals and market distrust, Journal of Financial Stability 33
(2017) 187-206

7 Source : Carlos Caceres, Vincenzo Guzzo and Miguel Segoviano, Sovereign Spreads: Glo-
bal Risk Aversion, Contagion or Fundamentals?, document de travail du FMI, 10/120, mai
2010.

ECART DE TAUX OBLIGATAIRES A HAUT RENDEMENT DANS LA ZONE EURO
ET ECART DE TAUX SOUVERAINS ITALIE/ALLEMAGNE

Ecart de taux a 10 ans : BTP - Bund
— Obligations euro a haut rendement : spread de taux ajusté aux options
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : REFINITIV, FRED ST. LOUIS, BNP PARIBAS

EURO STOXX 50 ET ECART DE TAUX SOUVERAINS ITALIE/ALLEMAGNE

Ecart de taux a 10 ans : BTP - Bund
Euro Stoxx 50 (é.d. inversée)
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 17-6-22 au 24-6-22 Taux d'Intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
€BCE 0.00 000 le 03/01 0.00 le 03/01 €Moy.5-7a 176 221 le15/06 -0.04 le 03/01
2 > 2 9 '
(SR S | G <82 °/° Eonia <051 -051 le 03/01 -0.51 le 03/01 Bund 2a 070 102 le 14/06 -0.83 le 04/03
2 S&P 500 3675 »3912 +64 % Euribor3m  -0.22 -0.16 le 21/06 -0.58 le 05/01 Bund10a 144 176 le 21/06 -0.14 le 24/01
N Volatilité (VIX) 311 » 272 -39 pb Euribor12m 098 112 le 17/06 -0.50 le 05/01 OAT 10a 1.81 217 le21/06  0.15 le 04/01
N Euribor 3m (%) -0.17 » -0.22 -4.9 pb SFED 175 175 le 16/06 0.25 le 03/01 Corp. BBB 3.76 4.02 le 21/06 0.90 le 05/01
) Libor 3 223 223 le 24/06 021 le 03/01
2 Libor $ 3m (%) 210 » 223 +139 pb DO TR e e $ Treas. 22 306 343 le14/06 070 le 04/01
o 2 EEEl 367 le 16/06 0.58 le 03/01 Treas.10a 312 348 le 14/06 163 le 03/01
3 OAT 10a (%) 208 » 181 -264 pb £Bque Angl 125 125 le 16/06 025 le 03/01 HighYield 859 868 le22/06 507 le 03/01
9
N Bund 10a (%) 166 » 144 -22.7 pb Libor 3m Qo) 163 le 24/06 0.26 le 03/01 £ Gilt. 2a 204 238 le21/06 069 le 03/01
N US Tr. 10a (%) 324 » 312 -11.5 pp  _lUbori2mEOEIT 0.81 le 03/01 081 le 03/01 Gilt. 102 227 262 le21/06 097 le 03/01
Au24-6-22 —_—
2 Euro vs dollar 105 » 105 +0.8 % Au 24-6-22
N Or (once, $) 1840 » 1829 -06 %
2 Pétrole (Brent, $) 113.2 » 1132 +0.0 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 22 +bas 22 2022 Prix spot, $ +haut 22 +bas 22 2022 2022(€)

CEDBERROE] 115 610/02  1.04 le  13/05 Sl Pétrole, Brent 1132 1282 le 08/03 79.0 le 03/01 +44.4% +55.7%
GBP 0.86 0.87 le 14/06 0.83 le 14/04 +2.2%

COEBBEETON 106 lo 1002 100 le 04703 WEEA or (once) 1829 2056 le 08/03 1785 le 28/01 +0.3% +8.2%
IPY 142.58 143.95 le 22/06 125.37 le 04/03 +8.9% Métaux, LMEX 3919 5506 le 07/03 3919 le 24/06 -13.0% -6.1%
AUD 152 162 le04/02 143 le 05/04 -29% Cuivre (tonne) 8381 10702 le 04/03 8381 le 24/06 -14.0% -7.2%
EE'LY égg éji i ég;gi ‘;gi i ;‘;gj 1;3; BLé (tonne) 337 47 le 17/05 281 le 14/01 +41.6% +52.7%
SR e 0703 5685 o 24706 ST Mais (tonne) 298 32 le 16/05 226 le 03/01 +30.5% +40.8%
INR 82.61 8596 le11/02 80.30 le 05/05 -2.3% Au 24-6-22 Variations

Au 24-6-22 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Année 2022 au 24-6, € Année 2022 au 24-6, $
Cours +haut 22 +bas 22 2022 +11.6% B Pétrolesgaz +37.6% - Pétrole & gaz
Monde +0.2% Télécoms +13.4% . Télécoms
MSCI Monde 2619 3248 le 04/01 2486 le 17/06  -18.9% 519 J Matiéres premires 6% i Agroalimentaire
Amérique du Nord -6.4% 1 Sante +3.9% I Sces collectivités
S&P500 3912 4797 le 03/01 3667 le 16/06  -17.9% ) _ 9%
Europe -6.8:/0 I Agroalimentaire +3.8% Assurances
EUroStoxxs0 3533 4392 le 05/01 3428 le 16/06  -17.8% ~10.6% Assurances -1.8% Matiéres premiéres
CAC 40 6073 7376 le 05/01 5883 le 17/06  -151% -10.9% | | Sces collectivités -2.9% | Santé
DAX 30 13118 16272 le 05/01 12832 le 08/03  -17.4% “11.1% Banques -7.3% Chimie
IBEX 35 8244 8934 le 27/05 7645 le 07/03 -5.4% -15.3% . Indice -10.7% I Pdts ménagers & soin:
FTSE100 7209 7672 le 10/02 6959 le 07/03 -2.4% -17.1% | | Médias -12.6% . Indice
Asle Paclfique -18.0% - Chimie S12.7% Industrie
MSel, loc. 1050 1165 le 05/01 1024 le 08/03 -8.1% 21.4% [ Voyages & Loisirs o I Sces financiers
Nikkel 26492 29332 le 05/01 24718 le 09/03 -8.0% o1 4% . Avtomobile oo u Banques
Emergents .
MSCI Emergents (§) 1011 1267 le 12/01 988 le 12/05  -17.9% “24.5% Construction -19.4% Voyages & loisirs
Chine 74 8612001 59 le 1503  -106% -25.3% . Bs. de conso. 206% Technologie
Inde 714 @91le 1301 699 le 17/06  -109% 26.3% Industrie 24 1l Distribution
% 1397 2003 le 04/04 1372 le oexmmﬂ 279 Foncieres ‘ 2524 R Construction
-30.3% Technologie -25.7% - Médias
-35.2% . Distribution 274% R Automobile

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : QUELQUES SIGNES DE RELACHEMENT DES TENSIONS

Si une amélioration du transport maritime semble se dessiner sur certaines routes commerciales - notamment entre la Chine et la cote ouest
des Etats-Unis - la situation est encore loin de se normaliser dans son ensemble. Le confinement a Shanghai continuera d'avoir, au second
semestre 2022, des répercussions importantes sur le fonctionnement des ports chinois et ailleurs en Asie.

Situés & des niveaux trés détériorés, les indices PMI manufacturiers relatifs aux délais de Livraison se sont redressés en zone euro et aux Etats-
Unis et, dans une moindre mesure, dans les pays asiatiques (Japon, Corée du Sud, Chine). La gréve des chauffeurs routiers en Corée du Sud, qui a
duré huit jours en juin, a fortement perturbé la production industrielle du pays et accentué les problemes de logistique dans la région. Les ports
chinois sont, pour leur part, confrontés a des pénuries de conteneurs, une large partie étant restée bloquée en Europe, en raison du confinement
dans le pays®.

Cependant, l'indice du fret maritime mondial (graphique 5) a baissé significativement depuis la fin du mois d'avril (-22,7% entre la troisieme
semaine d'avril et de juin). Cette chute est largement attribuable a des colts de transport moins importants pour les trajets entre la Chine et
la cote ouest des Etats-Unis (-42,6% durant cette méme période), tandis qu‘a l'inverse, ces colts se sont renchéris entre l'Europe et la cote est-
américaine (+14,8%).

Lindice synthétique des tensions sur les chaines de valeur mondiale publié par la Fed de New York, a baissé de 0,5 point en mai mais se
maintient a un niveau historiquement élevé (graphique 3). Ces légeres améliorations de la logistique mondiale ne traduisent vraisemblablement
pas seulement une baisse des tensions sur l'offre. La demande mondiale montre aussi des signes de fragilité. L'indice PMI global des nouvelles
commandes a l'exportation a une nouvelle fois chuté au mois de mai, a 48,9, vers son plus bas niveau en deux ans (graphique 2). En termes réels,
les échanges de biens faisaient encore preuve de dynamisme en mars (graphique 1), surtout les exportations en provenance des pays émergents.
Néanmoins, les données n'intégrent que trés partiellement le volume des échanges aprés le déclenchement de la guerre en Ukraine.

Guillaume Derrien

1 Asia’s Shortage of Empty Containers May Worsen on Rotterdamn Jam, Bloomberg, 20 juin 2022

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2. PMI manufacturier mondial - Nouvelles commandes a l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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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 opere au plein-
emploi, soutient les salaires et la consommation des ménages. En revanche, l'inflation,
au plus haut depuis 40 ans, réduit fortement le pouvoir d'achat. Et, face a une inflation
plus forte et persistante qu'attendu, la Réserve fédérale accélere la remontée de ses taux
et 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

La contraction de l'activité en avril, provoquée par les confinements imposés dans
d'importantes régions industrielles telles que Shanghai, explique la révision a la baisse
de notre prévision de croissance du PIB pour 2022. La croissance économique se redresse
depuis mai et les autorités multiplient les mesures d'assouplissement budgétaire
et monétaire. Cependant, les risques baissiers a court terme restent élevés : les
exportations vont souffrir du ralentissement de la demande mondiale, la correction du
marché immobilier devrait se poursuivre, et la récente dégradation du marché du travail
devrait peser sur la consommation privée. Linflation n'accélére que tres 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'exces d'épargne mobilisable en partie et les
besoins d'investissement. D'apres 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 4e trimestre 2021) du fait de la forte détérioration de la consomma-
tion des ménages (-1,5% t/t). Laugmentation 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. Le taux final des Fed funds devrait ainsi atteindre 3,25 % (borne supérieure
de la fourchette cible) vers la fin de 2022. La position ferme de la Fed s'explique par des
taux directeurs toujours tres faibles dans un contexte d'inflation particulierement élevée
et de robustesse du marché du travail. Une fois que 'économie aura marqué e 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 l'année prochaine, nous tablons sur des rendements légérement inférieurs
avec le ralentissement de la croissance et le repli de linflation.

La BCE a annoncé qu'elle mettrait fin a ses achats d'actifs début juillet et qu'elle reléverait
son taux de rémunération des dépots un peu plus tard au cours de ce méme mois. Nous
prévoyons des hausses de taux de 50 pb lors des réunions de septembre et d'octobre, qui
seraient suivies de cing autres augmentations de 25 pb entre décembre 2022 et septembre
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 jusqu'a la fin du mandat de son gouverneur, Haruhiko Kuroda, au printemps
2023. Naus 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 surévalug, les
positions sont trés 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 2023 e 2024 e
Etats-Unis 5.7 26 19 1.7 47 75 39 24
Japon 17 14 1.1 0.6 02 19 10 07
Royaume-Uni 74 36 1.5 1.6 26 80 44 21
Zone euro* 53 25 2.3 2.2 26 79 41 20
Allemagne 2.9 13 2.2 2.3 3.2 8.1 4.6 2.1
France 68 23 2.1 2.0 21 59 36 18
Italie 66 28 2.0 1.8 19 77 45 18
Espagne 51 41 25 22 30 80 36 17
Chine 81 37 5.7 5.0 09 23 34 25
Inde* 93 83 6.2 6.5 54 79 59 55
Brésil 46 15 0.0 1.2 83 110 71 43
Russie 45 -70 08 0.3 71 140 105 76

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

=+ MISE A JOUR LE 13/06/2022

X D’'INTERET ET TAl

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période 17/06/2022 T32022e T42022e T22023e T42023e

Fed Funds
(borne 1.75 3.00 3.50 3.50 3.50
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 3.24 3.10 3.20 3.10 3.00
Z. euro Taux de dépot -0.50 0.25 1.00 1.75 2.00
Bund 10a 1.66 1.60 1.80 2.25 2.25
OAT 10a 2.08 2.15 2.38 2.85 2.85
BTP 10 ans 3.57 3.85 4.40 4.65 4.75
BONO 10 ans 2.75 295 3.40 3.75 3.75
R-Uni Taux BoE 1.25 2.00 2.50 2.50 2.50
Gilt 10a 2.46 2.30 2.50 2.65 2.50
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00
JGB 10a 0.23 0.24 0.25 0.25 0.45
Taux de change
Fin de période 17/06/2022 T32022e T42022e T22023e T42023e
usb EUR/ USD 1.05 1.09 1.12 1.16 1.20
usb /Jpy 135 131 130 125 120
GBP / USD 1.22 1.25 1.27 1.32 1.36
EUR EUR / GBP 0.86 0.87 0.88 0.88 0.88
EUR /JPY 141 143 146 145 144
Pétrole
Fin de période 17/06/2022 T32022e T42022e T22023e T42023¢
Pétrole USD/baril ; 113 120 122 125 125

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS) MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE
STRATEGY, FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY
*SCENARIO DE BASE **MISE A JOUR LE 17/06/2022
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

La croissance ralentit. C'est le message qui ressort des données publiées la semaine derniére. Elles se sont non seulement
révélées inférieures au mois précédent, mais ont été, dans la plupart des cas, également en dessous des attentes. L'indice PMI
« flash » au Japon a constitué une exception notable en progressant légerement plus en juin qu’en mai. Si l'indice composite
PMI au Royaume-Uni est resté stable, créant une surprise bienvenue, la confiance des consommateurs a encore diminué,
atteignant des niveaux particulierement bas. En accusant une baisse, la confiance des consommateurs de la zone euro a
créé une énorme déception alors le consensus s'attendait a une amélioration. Les PMI composites en France, en Allemagne
et dans la zone euro ont tous enregistré une baisse significative, bien en deca des attentes. La méme tendance s'observe
aux Etats-Unis, oU la composante « évaluation des conditions actuelles » de l'enquéte L'Université a enregistré une baisse
(le consensus tablait sur un statu quo). La composante « attentes » s'est toutefois quelque peu améliorée. Les anticipations
d'inflation a court et a long terme sont en légere baisse.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

21/06/22 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Juin 21,0 18,0 26,0
22/06/22 Royaume-Uni IPC harmonisé g.a. Mai 01 01 01
22/06/22 Zone euro Confiance des consommateurs Juin -20,5 -23,6 -21,2
23/06/22 Japon PMI composite (Jlibun Bank Japan) Juin -- 53,2 52,3
23/06/22 France Climat des affaires Juin 105,0 104,0 106,0
23/06/22 France PMI composite global de la zone euro (S&P) Juin 55,9 52,8 57,0
23/06/22 Allemagne PMI composite global de l'Allemagne (S&P) Juin 53,0 51,3 53,7
23/06/22 Zone euro PMI composite global de la zone euro (S&P) Juin 54,0 51,9 54,8
23/06/22 Royaume-Uni PMI composite global/CIPS du Royaume-Uni (S&P)  Juin 52,4 531 531
23/06/22 Etats-Unis Demandes initiales de chdmage 18 juin 226k 229k 231k
23/06/22 Etats-Unis PMI composite global des Etats-Unis (S&P) Juin 53,0 51,2 53,6
24/06/22 Royaume-Uni GfK (Confiance des consommateurs) Juin -40,0 -41,0 -40,0
24/06/22 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Juin 92,9 92,3 93,0
24/06/22 Allemagne Situation actuelle (Ifo) Juin 99,1 99,3 99,6
24/06/22 Allemagne Prévisions (Ifo) Juin 87,4 85,8 86,9
24/06/22 Etats-Unis Sentiment (Université du Michigan) Juin 50,2 50,0 50,2
24/06/22 Etats-Unis Conditions actuelles (Université du Michigan) Juin 55,4 53,8 55,4
24/06/22 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Juin -- 47,5 46,8
24/06/22 Etats-Unis Inflation 1 an (Université du Michigan) Juin 5,4% 5,3% 5,4%
24/06/22 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (Université du Michigan) Juin 3,3% 3,1% 3,3%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

De nombreuses données d'enquéte seront publiées pour le mois de juin : PMI manufacturiers dans plusieurs pays, ISM manu-
facturier aux Etats-Unis, sentiment économique de la Commission européenne et confiance des consommateurs en France,
au Japon et aux Etats-Unis. Le Japon publiera l'enquéte Tankan pour le deuxiéme trimestre. Aux Etats-Unis, sont attendus les
chiffres du revenu et des dépenses personnels, de l'inflation de base et des demandes de crédit immobilier. Enfin, les données
sur l'inflation de juin seront publiées pour la zone euro.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
28/06/2022 France Confiance des consommateurs Juin oo 86
28/06/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conference Board) Juin 100,0 106,4
29/06/2022 Japon Confiance des consommateurs Juin == 34,1
29/06/2022 Zone euro Confiance économique Juin oo 105,0
29/06/2022 Zone euro Confiance industrielle Juin == 6,3
29/06/2022 Zone euro Confiance des services Juin == 14,0
29/06/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Juin == -23,6
29/06/2022 Etats-Unis Demandes de crédit immobilier Juin =s 4,2%
30/06/2022 Chine PMI composite Juin e 48,4
30/06/2022 France Dépenses de consommations m/m Mai == -0,4%
30/06/2022 Etats-Unis Revenus personnels Mai 0,5% 0,4%
30/06/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Mai 0,5% 0,9%
30/06/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Juin = ==
30/06/2022 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation Mai 0,5% 0,3%
01/07/2022 Japon Grandes industries manufacturieres (Tankan) T2 13 14
01/07/2022 Chine PMI manufacturier (Caixin) Juin -- 48,1
01/07/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Juin == 51,0
01/07/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Juin == 52,0
01/07/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Juin == 52,0
01/07/2022 Zone euro IPC m/m Juin == 0,8%
01/07/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Juin == 3,8%
01/07/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Juin == --
01/07/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Juin 55,5 56,1

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

France : quand le batiment va, tout va

Etats-Unis : nouvelle expérience de resserrement quantitatif de la Fed

Zone Euro : Comment quantifier un élargissement injustifié des spreads

Indonésie : Fragilisée par la pandémie mais suffisamment solide pour faire face aux nou-
veaux chocs

Portugal : une économie résiliente

Afrique du Sud : une reprise économique fragile

Europe centrale : renchérissement du co0t de financement sur les marchés obligataires

Le co0t préoccupant des craintes de récession

Italie : forte baisse du résultat net des bangues au premier trimestre 2022

Japon : Les filiales & l'étranger, rovage essentiel de l'industrie japonaise

France : aménagement de ['habitat et alimentation en téte des hausses des prix de vente

dans le commerce de détail

La narration d'une récession ameéricaine

Continuons de parler de changement climatique

Italie : Le ratio des préts nouvellement non-performants des SNF repart a la hausse

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine
EcoWeek

EcoConjoncture
EcoTVWeek
EcoConjoncture
Graphique de la semaine
EcoWeek

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la semaine

24 juin 2022

22 juin 2022

20 juin 2022

19 juin 2022

17 juin 2022

16 juin 2022

15 juin 2022

13 juin 2022

10 juin 2022

8 juin 2022

8 juin 2022

7 juin 2022

3 juin 2022

ler juin 2022

Inflation : déplacement de l'attention et des préoccupations EcoWeek 30 mai 2022

Emirats Arabes Unis : des perspectives économiques favorables EcoTVWeek 27 mai 2022

CoLomble . comment se comportent les flux de capitaux a l'approche de ['élection prési- Graphique de [a semaine 25 mal 2022

dentielle?

Union européenne : L'incertitude face a la Covid-19 et a la guerre en Ukraine EcoWeek 23 mai 2022

Chine : nouveau ralentissement économique, nouvelle augmentation des risques de crédit EcoTVWeek 20 mai 2022

[nflation desl DI”I,X de Lenerge/ en zone euro : réactions des gouvernements et implications EcoFlash 20 mai 2022

sur le pouvoir d'achat des ménages

De la nécessité de retraiter le PMI manufacturier pour comprendre le choc sur l'industrie Graphique de [a semaine 18 mai 2022

allemande

Zone euro : Inflation et soutenabilité de la dette publigue EcoWeek 16 mai 2022

Zone euro : boucle prix-salaires, un risque faible mais sous surveillance EcoTVWeek 13 mai 2022

Etats-Unis : la masse monétaire, en perte de vitesse Graphique de la semaine 11 mai 2022
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