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UNION EUROPEENNE : UNE PROPOSITION AMBITIEUSE ET DES NEGOCIATIONS DIFFICILES EN PERSPECTIVE

La Commission européenne propose un plan global pour soutenir la croissance et donner a I'UE les moyens de
ses ambitions en termes de politique climatique et de stratégie numérique. Un tel effort est nécessaire. Il doit
permettre d'éviter que la crise n'aggrave les divergences économiques entre les Etats membres, ce qui fragiliserait le
fonctionnement du marché unique et péserait sur la croissance a long terme. La Commission propose un ensemble de
subventions et de préts a des conditions favorables, financés par la dette émise directement par l'UE. Compte tenu de
la réticence de certains pays a l'octroi de subventions, les négociations sur cette proposition s'annoncent difficiles.

Suite a la récente proposition franco-allemande portant sur un plan
de relance de EUR 500 mds et a la réaction glaciale de l'Autriche,
des Pays-Bas, du Danemark et de la Suéde, tous les regards étaient
tournés vers la Commission européenne. La proposition de cette
derniére, rendue publique cette semaine et portant sur la création
d'un nouvel instrument pour la relance, « Next Generation EU », est
a la fois judicieuse, complete, ambitieuse et créative. Il reste a savaoir,
cependant, sous quelle forme elle sera mise en ceuvre.

Elle est judicieuse en raison de l'analyse sur laquelle elle se base.
Le document joint? du staff de la Commission explique trés bien pourquoi
une action conjointe, incluant des transferts budgétaires, s'impose a ce
stade. Le choc lié a la pandémie est symétrique, dans la mesure ou il
affecte tous les pays, mais ses conséquences sont, elles, asymétriques.
En effet, certains pays sont plus durement frappés en termes de
nombre d'infections, ce qui implique un confinement plus strict et plus
long, avec un impact plus important sur l'économie. Les différences
peuvent également étre liées a la structure sectorielle, a 'importance
des petites entreprises, qui ont tendance a étre moins résistantes sur le
plan financier, ou a des marchés de capitaux sous-développés. De plus,
le fort endettement du secteur public réduit la marge de manceuvre de
l'action publique. Le document estime que cela pourrait « conduire a une
distorsion permanente des conditions de concurrence égales au sein
du marché unique et a un accroissement des divergences de niveaux
de vie. Ces deux effets seraient économiquement dommageables,
compromettant la concurrence, le commerce et linvestissement a
l’échelle du marché unique et aggravant encore plus les défis liés a la
croissance a long terme en Europe ».

Pour éviter des conséquences aussi négatives, la Commission euro-
péenne a proposé un plan complet par son ampleur et sa portée. Doté
d'une enveloppe de EUR 750 mds, soit 5,25 % du PIB annuel de L'UE,
cet instrument va au-dela du plan Macron-Merkel de EUR 500 mds.
Les fonds mobilisés seront investis selon trois piliers : 1/ soutien aux
Etats membres en matiere d'investissements et de réformes ; 2/ relance
de 'économie de l'Union en soutenant la solvabilité des entreprises et
en stimulant l'investissement privé ; 3/ initiatives en matiere de santé.

1 Identifying Europe's recovery needs, Document de travail du staff de la Commission
européenne, SWD(2020) 98 final, Brussels, 27 mai 2020

Cette proposition est également ambitieuse par la priorité donnée a la
préparation de l'avenir, c'est-a-dire a la transition vers la neutralité
climatique et la transition numérique. Ainsi, les investissements bien
fléchés d'aujourd’hui auront pour effet de soutenir la croissance a court
terme mais aussi de mieux préparer l'UE a faire face aux défis a venir.

La proposition de la Commission est, enfin, créative, a plus d'un titre.
Premiérement, dans son financement qui s'inspire de propositions
antérieures. L'Union européenne empruntera EUR 750 mds sur les
marchés financiers, essentiellement entre 2020 et 2024, et les
remboursements s'étaleront jusqu’en 2058. La dette sera remboursée
sur son budget et, a cette fin, de nouvelles ressources seront mises a
disposition. Elles seront étroitement liées aux priorités de l'UE, telles
que le changement climatique, l'économie circulaire et une fiscalité
équitable. Deuxiemement, cet instrument financier s'appuie sur
EUR 500 mds de subventions et EUR 250 mds de préts.

ZONE EURO : PIB ET CLIMAT ECONOMIQUE
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Le volet subventions est important car les préts - méme aux
conditions les plus favorables - augmentent la taille de la dette
publique, pouvant entrainer une hausse des rendements obligataires.
Les subventions permettent d'éviter un tel écueil. Troisitmement,
l'acces au financement est laissé & L'initiative de chaque Etat membre,
c'est-a-dire & leur libre arbitre. Les Etats membres manifesteront
probablement un intérét certain pour les subventions, mais on peut
se demander s'il en ira de méme pour les préts. Etant donné que 'UE
empruntera a des conditions trés bon marché, on peut supposer que de
nombreux pays s'enthousiasmeront a l'idée d'exploiter ces ressources,
d'autant plus que les conditions fixées pour en bénéficier ne semblent
pas trop séveres.

Chagque Etat membre devra présenter un plan national « pour la reprise
et la résilience », compatible avec les stratégies a long terme de 'UE,
et définir des étapes en vue d'atteindre les objectifs fixés. Apres examen
de ces plans avec la Commission dans le cadre du Semestre européen,
les Ftats membres auront accés & un financement. Au cours de la
conférence de presse qui a suivi cette proposition, Valdis Dombrovskis,
vice-président exécutif de la Commission européenne et Paolo
Gentiloni, commissaire a L'économie, ont répété a plusieurs reprises
que ces financements ne seraient pas soumis a des conditionnalités
comme celles observées par le passé.

Il reste a savoir comment cet instrument financier sera mis en ceuvre.
Les vingt-sept Etats membres de I'UE devront tous approuver ce plan
et les discussions seront liées a celles sur le budget « normal » de
'UE - le cadre financier pluriannuel (CFP) 2021-2027 - sur lequel
aucun accord n'a encore été trouvé. Une large place sera faite au
débat, y compris sur la maniere dont les fonds doivent étre répartis
entre les divers pays et, bien sir, sur le mix entre subventions et préts.
On peut se demander si les pays qui étaient, jusque-la, farouchement
0pposés aux subventions, considéreront que la discipline imposée dans
le cadre des discussions du Semestre européen avec la Commission
sera suffisante : la menace de non-décaissement de la tranche de
subvention suivante, dans le cas oU une étape n'aura pas été atteinte,
sera-t-elle suffisamment forte ?

La Commission européenne espere qu’un accord politique sera trouvé
au Conseil européen en juillet prochain. Cela permettrait de mettre
les fonds rapidement a disposition pour le financement de certaines
initiatives® Le reste serait lié a la finalisation d'un accord sur le CFP,
c'est-a-dire d'ici a la fin de l'année. Autrement dit, il faut s'attendre a
une stimulation progressive de la croissance : il s'agit plus de renforcer
la reprise que d’en donner le coup d’envoi. L'impact devrait néanmoins
étre considérable. Le staff de la Commission européenne estime que
cet investissement supplémentaire de EUR 750 mds pourrait entrainer
une augmentation du PIB de 'UE d'environ 1,75 % en 2021 et 2022 ainsi
que la création de deux millions d’emplois. Les enjeux économiques des
négociations a venir sont parfaitement clairs.

William De Vijlder

2 Llinitiative REACT-EU (fonds supplémentaires au titre de la politique de cohésion),
l'Instrument de soutien a la solvabilité et le Fonds européen de développement durable.
Source : Commission européenne, Questions et réponses sur le CFP et Next Generation EU,
27 mai 2020
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REVUE DES MARCHES
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET 0BLIGATAIRE
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ZONE EURO : LES PREMIERS SIGNES D'UN REDRESSEMENT TIMIDE

Cela ne fait plus guere de doute : la croissance économique en zone
euro sera nettement plus dégradée au 2e trimestre que celle observée
au 1* trimestre (-3,8% en variations trimestrielles, t/t). Toutefois, la
détérioration semble étre globalement enrayée. Apres le timide redres-
sement perceptible dans l'indice des directeurs d'achats (Purchasing
Managers Index, PMI) de mai, l'indicateur de sentiment économique
(ESI), pour ce méme mois, semble également indiquer que le creux en
zone euro est derriere nous. Apres avoir touché un point bas historique
en avril 2020 (64,9), L'ESI s'est légerement redressé a 67,5 en mai.

La décomposition sectorielle de l'indice est instructive. Les services
semblent constituer le seul secteur ou la détérioration se poursuit si-
gnificativement en mai. Dans la construction, l'indice continue égale-
ment de se dégrader mais & un rythme moindre. A l'inverse, la confiance
dans le secteur industriel en zone euro se redresse légérement, tout en
restant a un faible niveau.

L'approche sectorielle permet une distinction entre la crise actuelle,
liée a la pandémie de Covid-19, et la Grande Récession de 2008-2009.
Durant cette période, la dégradation du sentiment dans le secteur in-
dustriel, en lien notamment avec l'effondrement du commerce interna-
tional, avait été plus marquée que celle dans le secteur des services. La
situation actuelle est différente sur ce point. Ce sont les entreprises du
tertiaire qui semblent davantage souffrir. Malgré le début des phases
de déconfinement, les services continuent de patir des mesures sani-
taires et, peut-étre, de l'appréhension des consommateurs.

En effet, concernant l'indice de confiance des consommateurs, malgré
un léger mieux en mai, la situation reste particulierement fragile. Cette
dynamique apparait déterminante. Si les incertitudes pesant sur les
ménages s'atténuaient, une reprise plus vigoureuse de leurs dépenses
de consommation permettrait une reprise économique plus solide.

Louis Boisset

EVOLUTION DES INDICATEURS POUR LA ZONE EURO
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ETATS-UNIS

® |'économie est de plus en plus impactée par la propagation du corona-
virus et les inquiétudes se renforcent concernant une hausse du taux de
choémage, qui péserait sur les dépenses de consommation. C'est ce qui ex-
plique les mesures trés importantes prises par la Réserve fédérale et celles
annoncées par LAdministration américaine. A L'évidence, les perspectives a
court terme dépendent de la maniéere dont l'épidémie va évoluer. Une fois le
pic passé, les mesures adoptées jusqu'a présent seront déterminantes pour
soutenir la reprise de la demande et de l'activité.

CHINE

® 'épidémie de coronavirus a constitué un tres sévere choc de demande
et d'offre. L'activité économique s'est effondrée sur les deux premiers mois
de l'année (production industrielle : -14% en glissement annuel, exporta-
tions : -18%, ou ventes au détail : -24%), et nous avons révisé fortement a
la baisse notre prévision de croissance pour 2020. La reprise de l'activité a
déja commencé, mais devrait rester tres graduelle dans les prochains mois.
Depuis le début de 'épidémie, la banque centrale et le gouvernement ont
nettement multiplié les mesures de soutien visant a aider les entreprises
et a stimuler la demande interne. En revanche, 'ampleur du redressement
a court terme sera limitée par les répercussions de la crise sanitaire et
économique qui s'étend dans le reste du monde.

ZONE EURD

® Limpact massif de l'épidémie de coronavirus se fait de plus en plus sentir
sur les données relatives a l'activité et a la demande, suite aux mesures de
confinement adoptées, mais aussi sur celles concernant la confiance et les an-
ticipations des entreprises. Le premier semestre sera significativement affectg,
l'importance de l'impact étant, toutefois, fonction du moment ou l'épidémie
sera maitrisée. D'apres les enseignements que l'on peut tirer de l'expérience
chinoise, le second semestre devrait enregistrer une amélioration, portée par
les mesures de soutien massives adoptées. Les prévisions dépendent entiére-
ment du scénario pris pour hypothese.

FRANCE

® Une contraction importante du PIB est désormais attendue au 1¢ semestre
2020 suite a la propagation de L'épidémie de Covid-19 et aux mesures de confi-
nement mises en place. Si le choc récessif devrait étre temporaire, le profil de
la reprise qui devrait s'ensuivre reste incertain. Les mesures budgétaires et
financieres de soutien annoncées par le gouvernement et celles, sur le front
monétaire, de la BCE visent, d'une part, a limiter autant que possible le choc
et, d'autre part, a mettre en place les conditions d'un retour a la normal le
plus rapide possible. C'est ce sur quoi nous tablons mais les risques sont a la
baisse. Linflation devrait également étre impactée négativement, notamment
sous l'effet de la chute des prix du pétrole.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a pris, sur plusieurs réunions, toute une
panoplie de mesures en vue d'injecter des liquidités dans le systeme financier
et de faciliter le financement des entreprises. Le taux des Fed funds a été abais-
sé a la borne zéro et le programme d'assouplissement quantitatif (« QE ») a été
relancé. Il faut s'attendre a des mesures supplémentaires en cas d'aggravation
de la situation économique et de la liquidité. Les rendements des Treasuries ont
nettement baissé, traduisant un mouvement de fuite vers les valeurs refuges,
mais tout en affichant une forte volatilité. Compte tenu de la nature tempo-
raire de L'épidémie de coronavirus et des mesures de relance budgétaire, les
rendements devraient finir par remonter, mais le moment précis oU cela se
concrétisera reste totalement incertain.

® Dans la zone euro, la BCE a pris des mesures considérables pour injecter des

liquidités. Elle a, en effet, décidé de lancer un programme temporaire d'achats
d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme,

PEPP), d'élargir la gamme des actifs éligibles dans le cadre du programme
d'achats de titres du secteur des entreprises (CSPP) aux papiers commerciaux
non financiers et d'assouplir les normes de garantie moyennant l'ajustement
des principaux parametres de risques du dispositif de garanties. D'autres déci-
sions pourraient étre prises si les circonstances L'exigent. Ces mesures devraient
également permettre de contenir les spreads souverains. Les rendements des
obligations évolueront dans une trés large mesure en fonction de leurs ho-
mologues américains et, par conséquent, sur le court terme, en fonction des
nouvelles sur l'épidémie. La Banque du Japon (Bol) a maintenu son taux direc-
teur inchanggé, mais elle a décidé de doubler les rachats de fonds négociés en
Bourse (ETF) et les rachats de fonds communs immobiliers japonais (J-REITS).
Elle a aussi augmenté son objectif de rachats d'obligations d'entreprises.Les
préoccupations grandissantes entourant L'impact économique mondial du co-
ronavirus ont entrainé de fortes chutes des marchés actions et déclenché une
demande de liquidité, en particulier en dollars. Dans ce contexte, le dollar a
joué le role de monnaie refuge et s'est apprecié.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB ** Inflation

% 2019 2020e 2021e 2019 e 2020 e 2021 e
Etats-Unis 23 -57 49 16 12 22
Japon 0.7 -4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2
Royaume-Uni 14 -6.7 89 18 0.7 17
Zone euro 12 -8.3 8.0 12 0.2 1.2
Allemagne 0.6 -6.4 6.7 14 0.5 14
France 13 =7 7.0 13 0.3 13
Italie 0.2 -12.1 10.2 0.6 - -
Chine 6.1 25 81 29 31 20
Inde* 6.1 2.7 5.2 4.7 35 4.0
Brésil 11 -4.0 4.0 37 3.6 35
Russie 13 -4.5 38 4.3 33 3.5

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1F AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 23/04/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tl ‘ T2e  T3e T4e | 2018 2019 2020e
_ Fedfunds 200 175 | 025 025 025 025 |25 175 025

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 167 192 | 067 080 100 125 | 269 192 125

Z.euro Taux de dépot -0.50 -050 | -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 | -0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -019 | -046 -050 -030 -020| 025 -019 -0.20
OAT 10a -0.28 008 | -0.05 -0.15 0.00 0.05 071 008 0.05
BTP 10ans 0.83 132 1.55 1.30 1.20 110 277 132 110
BONO 10 ans 0.15 0.47 0.68 0.50 0.50 0.50 142 047 050

R-Uni  Taux BoE 0.75 0.75 0.10 0.10 0.10 010 | 075 075 0.10
Gilt 10a 0.40 0.83 031 0.55 0.85 0.90 127 083 090

Japon  Taux Bol -0.06 -0.05| -007 -010 -010 -0.10 |-0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -0.22 -0.02 | 0.02 0.00 0.00 0.05 0.00 -0.02 0.05

Mise a jour le 20/03/2020

Taux de change 2019 2020

Fin de période T3 T4 T1 T2e T3e T4e 2018 2019 2020e

usb EUR/USD 1.09 112 110 112 115 117 114 112 117
usb/Jpy 108 109 108 104 102 100 110 109 100
GBP /USD 123 132 124 127 132 134 127 132 134
UsD/CHF 100 097 | 097 095 094 092 | 099 097 092

EUR EUR / GBP 08 083 | 08 08 08 087 |09 083 087
EUR/CHF 1.09 1.09 1.08 1.08 1.08 1.08 113 103 1.08
EUR/IPY 118 122 118 117 117 117 125 122 117

Mise a jour le 09/04/2020
SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)

gl BNP PARIBAS
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Dans l'ensemble, la confiance du monde des affaires et des consommateurs est a la hausse en mai a la faveur de
l'assouplissement progressif des mesures de confinement. Il convient néanmoins de pas oublier que le niveau de
confiance correspond toujours a une contraction de l'activité ; ces données ne font que refléter un pessimisme moins
marqué. En Allemagne, si le climat des affaires et la confiance des consommateurs montrent une amélioration,
en France ces indicateurs ont a peine varié. Les enquétes de la Commission européenne pour mai indiquent une
amélioration du sentiment économique illustrant des tendances divergentes : plus d'optimisme dans l'industrie et
chez les consommateurs mais un pessimisme encore a la hausse dans le secteur des services. Aux Etats-Unis, la
croissance du premier trimestre a été légérement revue 2 la baisse (de -4,8% & -5%). A noter qu’au Japon, la confiance
des ménages s'est améliorée en mai.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ACTUALISE  PRECEDENT
25/05/2020 Allemagne Climat des affaires Ifo Mai 74,2 74,5
26/05/2020 Allemagne GfK Confiance des consommateurs (GfK) Juin -18,9 -231
26/05/2020 Etats-Unis Confiance des consommateurs Mai 86,6 85,7
26/05/2020 Etats-Unis Evolution vente des logements neufs m/m Avril 0,6 -13,7
26/05/2020 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Dallas Mai -49,2 -74
27/05/2020 France Climat des affaires (secteur manufacturier) Mai 70 68
27/05/2020 Chine (métropole) Rentabilité industrielle (cumul annuel a date) Avril -27,4 -36,7%
27/05/2020 France Confiance des consommateurs Mai 93 95
27/05/2020 Etats-Unis Indice composite de la Fed de Richmond Mai -27 =53
28/05/2020 Italie Confiance du secteur manufacturier Avril 71,2 87,2
28/05/2020 Italie Confiance des consommateurs Avril 94,3 100,1
28/05/2020 Zone euro Climat des affaires Mai -2,43 -1,99
28/05/2020 Zone euro Sentiment économique Mai 67,5 64,9
28/05/2020 Zone euro Sentiment de l'industrie Mai -27,5 -32,5
28/05/2020 Zone euro Sentiment des services Mai -43,6 -38,6
28/05/2020 Zone euro Confiance des consommateurs Mai -18,8 -22
28/05/2020 Etats-Unis Commande de biens durables (hors secteur de la Défense) Avril -16,2 -17,4
28/05/2020 Etats-Unis 2¢ estimation du PIB T1 =5 2,1
28/05/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage 18 mai, w/e 2123k 2 446 k
29/05/2020 Japon Confiance des consommateurs Mai 24 21,6
29/05/2020 Allemagne Ventes au détail m/m Avril -5.3 -4
29/05/2020 France Dépenses de consommation m/m Avril -20,2 -16,9
29/05/2020 France PIB final t/t T1 =5,3 -0,1
29/05/2020 Italie PIB final t/t T1 -5,3 -0,3
29/05/2020 Zone euro IPCH (flash F&E) g.a. Mai 0,1 03
29/05/2020 Etats-Unis Revenu des ménages m/m Avril 10,5 -2,2
29/05/2020 Etats-Unis Consommation des ménages m/m Avril -13,6 -89
29/05/2020 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Mai 72,3 71,8

SOURCE : THOMSON REUTERS
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine trés importante nous attend avec la publication des indices PMI pour plusieurs pays et le rapport relatif
au marché du travail pour les Etats-Unis. La réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE constituera 'élément
marquant de la semaine, les marchés étant dans l'attente de nouvelles mesures de soutien a l'économie ; mesures qui
pourraient, par exemple, prendre la forme d'une expansion du Pandemic Emergency Purchase Programme.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS PRECEDENT

01/06/2020 Chine continentale PMI manufacturier (Caixin) Mai 49,6 49,4
01/06/2020 Espagne PMI manufacturier Mai 30,8
01/06/2020 Italie PMI manufacturier (Markit/IHS) Mai 31,1
01/06/2020 Royaume-Uni PMI Manufacturier (Markit/CIPS) Mai 40,6
01/06/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Mai 39,8
01/06/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (ISM) Mai 42,5 41,5
02/06/2020 France PMI manufacturier (Markit) Mai 40,3
02/06/2020 Allemagne PMI manufactier (Markit/BME) Mai 36,8
02/06/2020 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Mai 39,5
03/06/2020 Chine continentale PMI des services (Caixin) Mai 44,4
03/06/2020 Espagne PMI des services Mai 7,1
03/06/2020 Italie PMI des services (Markit/IHS) Mai 10,8
03/06/2020 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Mai 27.8
03/06/2020 Zone euro Taux de chomage Avril 7,4
03/06/2020 Etats-Unis PMI Composite (Markit) Mai 36,4
03/06/2020 Etats-Unis PMI des services (Markit) Mai 36,9
03/06/2020 Etats-Unis PMI non manufacturier (ISM) Mai 44,2 41,8
04/06/2020 France PMI Composite (Markit) Mai 29,4
04/06/2020 France PMI Composite (Markit) Maij 30,5
04/06/2020 Allemagne PMI des services (Markit) Mai 31,4
04/06/2020 Allemagne PMI Composite (Markit) Mai 31,4
04/06/2020 Zone euro PMI des services (Markit) Mai 28,7
04/06/2020 Zone euro PMI Composite (Markit) Mai 30,5
04/06/2020 Zone euro Ventes de détail m/m Avril -11,2
04/06/2020 Zone euro Taux de dépot de I'ECB Juin -0,5 -0,5
04/06/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage 25 mai, w/e

05/06/2020 Etats-Unis Masse salariale non-agricole Mai -7 450 k -20 500 k
05/06/2020 Etats-Unis Taux de chomage Mai 19,8 14,7

SOURCE : THOMSON REUTERS,

La banque

fgl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



Eco week 20-21// 23 mai 2020 economic-research.bnpparibas.com

LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES K

France : timide éclaircie conjoncturelle en mai EcoTV Week 29 mai 2020
Covid-19, chémage, capital humain et bilan des ménages Podcast 28 mai 2020
Zone euro : La confiance au point bas ? Graphique de la semaine 27 mai 2020

Covid-19 : mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et les institu-

tions internationales (mise a jour) FcoFlash 27 mai 2020
Double choc économique dans le Golfe : risques et perspectives EcoTV Week 25 mai 2020
La Chine, encore affaiblie par le virus EcoWeek 22 mai 2020
La récession Covid-19 : cette fois, c'est vraiment différent ! EcoWeek 22 mai 2020
Zone euro : a chaque pays, sa reprise économigue EcoFlash 20 mai 2020
Les pays d'Europe centrale ne devraient pas échapper a une récession en 2020 Graphique de la semaine 20 mai 2020
Eg\éig;r}?eénrzfiztérae[se:Einsqeissepsqotjf)banques centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 20 mai 2020
Espagne, zone euro et Chine dans ['EcoTV de mai EcoTV 18 mai 2020
Etats-Unis : Pandémie de COVID-19 et marchés actions ameéricains EcoWeek 15 mai 2020
Etats-Unis : la chute s'accélere EcoWeek 15 mai 2020
Face a la crise du coronavirus, quelle place pour une « relance verte » ? EcoTV Week 15 mai 2020
Covid-19 : mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 13 mai 2020

tions internationales (mise a jour)

Royaume-Uni : encours cible du programme d'achat d'actifs maintenu, légere détente
du taux du Gilt 10 ans

Graphique de la semaine 13 mai 2020

Espagne : au plus fort de la crise EcoWeek 7 mai 2020

Zone euro : les multiples facettes de la proportionnalité en politique économiq EcoWeek 7 mai 2020

France : forte hausse des anticipations d'inflation des ménages en avril, un signal a

Graphique de la semaine 6 mai 2020

relativiser
Baisse du PIB en zone euro : le pire n'est pas encore passé EcoTV Week 6 mai 2020
CIOVIdTl9 . mesures prises par les bangues centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 6 mai 2020
tions internationales (mise a jour)
Union européenne : vers un systeme de retraite plus austére Conjoncture 5 mai 2020
La Fed, préteur en dernier ressort global Conjoncture 5 mai 2020
France : les chiffres du choc, le choc des chiffres EcoTV Week 30 avril 2020
La banque
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