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LE NOUVEAU SENS DU «QUOI QU'IL EN COUTE»

banques centrales.

Quand on prononce un discours, mieux vaut étre concis pour étre fa-
cilement compris. Depuis sa prise de fonction a la téte de la Réserve
fédérale américaine et jusqu'en 2021, les discours de Jerome Powell, au
symposium annuel Jackson Hole, faisaient en moyenne 17 pages. Cette
année, il s'est limité a six pages (graphique 1) et le ton a été donné des
le début : « Aujourd’hui, mes propos seront plus courts, mieux ciblés
et mon message plus direct. »'. Et son message pouvait difficilement
étre plus clair : « Notre responsabilité d'assurer la stabilité des prix est
inconditionnelle. » Cela signifie que la politique monétaire devra étre
resserrée, autant et aussi longtemps que nécessaire.

Il est intéressant de noter que Frangois Villeroy de Galhau, le gou-
verneur de la Banque de France, a prononcé les mémes mots dans
son discours a Jackson Hole : « N'ayez aucun doute qu‘a la BCE, nous
augmenterons s'il le faut les taux au-dela de la normalisation : rame-
ner l'inflation a 2 % est de notre responsabilité ; notre volonté et notre
capacité a remplir notre mandat sont inconditionnelles »2.

Eninsistant sur le caractére inconditionnel du resserrement monétaire,
la Réserve fédérale considere que la stabilité des prix - ramener l'infla-
tion a l'objectif - est désormais plus importante que ses autres objectifs
de long terme, a savoir promouvoir l'emploi et des taux d'intérét a long
terme modérés. La raison sous-jacente est que ne pas faire suffisam-
ment pour maitriser l'inflation a court terme aurait a long terme un
impact négatif sur la croissance, et entrainerait une augmentation des
rendements obligataires du fait d'anticipations d'inflation plus élevées.
Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, l'a également souli-
gné a Jackson Hole, et a ajouté que « les risques d'un désancrage des
anticipations d'inflation augmentent »3.

1 Source : “Monetary Policy and Price Stability”, discours de Jerome H. Powell lors du
symposium de politique économique “Reassessing Constraints on the Economy and Policy”
organisé par la Fed de Kansas City a Jackson Hole (Wyoming) le 26 ao(t 2022.

2 Source : “Monetary Policy Post-Pandemic: Balancing between Science and Art, Predicta-
bility and Reactivity”, discours de Frangois Villeroy de Galhau, Gouverneur de la Banque de
France, au symposium de Jackson Hole, le 27 ao0t 2022.

3 Dans la zone euro, les anticipations d'inflation a moyen terme des consommateurs, qui
étaient a 2% pendant la pandémie, ont atteint 3% (valeur médiane) voire pres de 5% (valeur
moyenne). De plus, en examinant la distribution des prévisions d'inflation par les consom-
mateurs et les prévisionnistes professionnels, on observe une augmentation a la droite de la

Lors du symposium de Jackson Hole, Jerome Powell, le président de la Réserve fédérale, et Francgois Villeroy de
Galhau, le gouverneur de la Banque de France, ont insisté sur le caractere inconditionnel de leur responsabilité
dans la stabilisation des prix. Dans le contexte actuel d'incertitude liée a la persistance d'une inflation élevée, la
Fed comme la BCE augmenteront leurs taux afin de maitriser l'inflation, quel que soit le codt a court terme pour
'économie, car ne pas faire assez maintenant entrainerait un codt économique encore plus élevé par la suite.
En réaction, les marchés actions ont chuté tandis que les rendements obligataires ont bondi. Durcir les conditions
aidera le resserrement monétaire a freiner la croissance. Dans quelle mesure cela se refletera dans la dynamique de
lUinflation ? Cela dépendra, dans une large mesure, de ce qui arrivera du c6té de l'offre, qui n'est pas du ressort des

D'autres hausses de taux sont nécessaires, aux Etats-Unis comme dans
la zone euro, car l'évolution des facteurs qui influencent l'inflation,
telle qu'elle est attendue, ne suffira pas. Cette question apparait dans
les minutes de la réunion du FOMC de juillet. La baisse des prix des
produits de base aiderait, mais ces derniers pourraient rebondir, tandis
que « l‘amélioration de l'offre serait utile, mais ne pourrait pas, a elle
seule, résoudre suffisamment rapidement les déséquilibres entre l'offre
et la demande dans ['économie »*. Selon Isabel Schnabel, « méme si
nous entrons en récession, il est peu probable que les pressions infla-
tionnistes s’atténuent d'elles-mémes (...) Le ralentissement de la crois-
sance ne suffira donc probablement pas a freiner l'inflation »®.

distribution. Enfin, les anticipations d'inflation ont augmenté davantage chez les personnes
qui connaissent les sujets financiers.

4 Source : Réserve fédérale, minutes de la réunion du FOMC des 26 et 27 juillet 2022.

5 Source : Interview d'Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, par Reuters, le 16
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Il en résulte que, dans la conduite de la politique monétaire, la
distinction entre les chocs de demande et ceux d'offre, pour expliquer
'augmentation de l'inflation, est aujourd’'hui dépassée. Elle était fondée
sur l'idée que les conséquences inflationnistes d'un choc d'offre négatif
- i.e. une hausse des prix des matieres premiéres - étaient temporaires.
Powell a reconnu a Jackson Hole que l'inflation élevée actuelle reflétait
une forte demande et une offre limitée, et qu'attendre que cette
derniére remonte - grace a la réduction des goulets d'étranglement
et des délais de livraison, etc. - n'est pas une option étant donné le
niveau actuel de l'inflation et sa trajectoire prévue en 'absence d'une
politiqgue monétaire plus stricte.

Isabel Schnabel a été encore plus claire : dans le contexte actuel
d'incertitude liée la persistance d'une inflation élevée, « considérer
que linflation est tirée soit par l'offre, soit par la demande a peu de
sens ». Le risque d'une inflation durablement élevée induit aussi que
les banques centrales devront étre certaines d'avoir remporté la ba-
taille contre l'inflation avant de changer de politique monétaire. Selon
Powell, « les événements passés sont un avertissement fort du risque
d’'un assouplissement prématuré ». Schnabel partage ce point de vue :
« Les décideurs politiques ne devraient pas s'arréter au premier signe
d’'un possible retournement des pressions inflationnistes, comme une
baisse des perturbations de la chaine d'approvisionnement. Ils doivent
plutét montrer leur détermination a ramener rapidement l'inflation a
sa cible. »

Cela signifie que le « quoi qu'il en soit » revét un nouveau sens®: les taux
augmenteront pour maitriser l'inflation, quel que soit le colt a court
terme pour l'économie, car ne pas faire assez maintenant entrainerait
un co(0t économique encore plus élevé par la suite. Sans surprise, les
marchés ont vivement réagi a ces déclarations (graphiques 2 et 3).
Vendredi 26 ao0t, les rendements du Trésor américain ont bondi, avant
de baisser de nouveau, tandis que les marchés actions ont chuté en
réaction aux propos de Powell. Les déclarations de samedi 27 ao(t
de Schnabel et Villeroy de Galhau ont entrainé lundi 29 un énorme
bond des rendements obligataires. Les banques centrales devraient
s'en féliciter Des conditions financieres plus strictes aideront le
resserrement monétaire a freiner la croissance. Dans quelle mesure
cela se refletera dans la dynamique de l'inflation ? Cela dépendra, dans
une large mesure, de ce qui arrivera du coté de L'offre, qui n'est pas du
ressort des banques centrales.

William De Vijlder

ao0t 2022

6 Lancienne signification du “quoi qu'il en colte” figure dans le discours qu'a fait Mario
Draghi le 26 juillet 2012 durant la crise de la dette souveraine de la zone euro : « Dans le
cadre de notre mandat, la BCE est préte a faire tout ce qu'il faudra pour préserver l'euro. Et
croyez-moi, ¢a suffira. » Source : BCE

INTRAJOURNALIER*
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*].Powell a prononcé son discours le 26 ao0t 2022 a 16 heures, heure de Paris.

GRAPHIQUES 2 &3 SOURCES : BLOOMBERG, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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CREDIT: VERS UNE DIMINUTION DE LA DEMANDE ET UN RESSERREMENT DES CONDITIONS

Négative entre mars et décembre 2021, l'impulsion du crédit dans la zone euro est repassée en territoire positif depuis janvier 2022 et a atteint,
en juin 2022 (+3,2 points), son niveau le plus élevé depuis le printemps 20086, contribuant a la résistance du PIB en volume (+0,7% t/t au deuxieme
trimestre apres +0,4% t/t au premier). En forte accélération depuis le printemps 2021, les encours de crédit au secteur privé ont enregistré, en
juin, leur glissement annuel le plus élevé depuis 2009 (+6,1% en juin 2022). Le glissement annuel et l'impulsion du crédit aux sociétés non finan-
cieres (SNF) atteignaient, pour leurs parts, des niveaux inédits depuis 2006 (+6,8% et +4,9%, respectivement). Selon les banques interrogées par
la BCE en juin dans le cadre de sa Bank Lending Survey (publiée le 19 juillet dernier), les goulots d'étranglement dans les chaines d'approvision-
nement et le renchérissement des matieres premieres ont creusé les besoins en fonds de roulement et renforcé la demande de préts de maturité
inférieure a un an. L'impulsion du crédit aux ménages, plus modeste (+0,6 point en juin), est en repli depuis février (+1,4 point). La croissance des
encours demeure solide (+4,6% sur un an en juin 2022, rythme le plus élevé observé depuis quatorze ans) mais leur accélération, plus timide.
Depuis l'été 2021, les encours de préts a la consommation ont régulierement accéléré (+3,5% en juin 2022, contre +0,6% en juin 2021). Ceux des
préts a l'habitat ont, en revanche, décéléré, quoique tres faiblement (+5,3% vs. +5,7%). Pour l'heure, L'évolution des encours des préts bancaires ne
semble pas avoir été affectée par la faiblesse de la confiance des ménages (qui touche actuellement ses plus faibles niveaux depuis l'origine de la
série en 1985). Les craintes de voir la remontée des taux des préts a 'habitat s'intensifier au cours des prochains mois ont au contraire dynamisé
la demande. Les banques interrogées ont d'ailleurs déclaré avoir resserré, au deuxieme trimestre, les conditions des préts aux entreprises et, de
maniere plus sensible, celles des préts a l'habitat aux ménages. Cette adaptation des conditions répond au renforcement des incertitudes et au
renchérissement de leurs propres ressources qui commencent a subir les effets de la normalisation de la politiqgue monétaire et des tensions sur
le marché obligataire.

Pour le troisieme trimestre 2022, les banques envisagent une diminution de la demande de financement des entreprises. Elles anticipent surtout
une baisse de la demande de préts a l'habitat aux ménages beaucoup plus prononcée qu'au deuxieme trimestre. Elles prévoient, enfin, de pour-
suivre le resserrement des conditions appliquées tant aux entreprises qu'aux ménages.

Laurent Quignon
IMPULSION DU CREDIT DANS LA ZONE EURO
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SOURCES : BCE, ENQUETE DE LA BCE SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT, CALCULS BNP PARIBAS

7?5;7 La banque
- BNP PAR'BAS d'un monde

qui change



Eco week 22-31// 29 ao0t 2022 economic-research.bnpparibas.com

BAROMETRE

L'INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE RESTE ORIENTE A LA BAISSE

Le nombre de nouveaux cas de Covid-19 continue de reculer pour la troisieme semaine consécutive dans le monde. 5,5 millions de nouveaux cas
ont ainsi été enregistrés entre le 18 et le 24 ao0t, soit un recul de 6% par rapport a la semaine précédente. L'ensemble des régions sont concernées
par cette baisse : Afrique (-21%), Amérique du Nord et Amérique du Sud (-18%), Europe (-8%) et Asie (-5%) (graphique 1). Toutefois, ces chiffres
doivent étre interprétés avec prudence car plusieurs pays ont modifié leurs stratégies de dépistage de la Covid-19. Cela a engendré une diminu-
tion du nombre de tests effectués et, par conséquent, des cas détectés. Dans le méme temps, les campagnes de vaccination continuent de pro-
gresser dans le monde, mais a un rythme nettement plus lent. 68% de la population mondiale a recu au moins une dose d'un vaccin (graphique 2).

Par ailleurs, la fréquentation des commerces et des lieux de Loisirs reste toujours sous son niveau pré-Covid aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
en Espagne. En France, elle est repassée en dessous depuis le début du mois d'ao0t, et plus récemment en Belgique, en Italie et en Allemagne. Le
Japon se distingue avec une amélioration soudaine de la situation et une forte hausse au cours de la semaine écoulée, passant de -10% a +0,5%
(en moyenne mobile sur sept jours par rapport a la référence* graphique 3, courbe bleue).

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

Tarik Rharrab

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

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

(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)

—— Afrique Asie  ———=Europe Amérique du Sud === Amérique du Nord m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (25 ao0t 2022)
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

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

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

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

CHINE

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

ZONE EURD

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

FRANCE

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

TAUX & CHANGES

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

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a débuté un cycle de resserrement lors de sa réunion
de juillet, avec une hausse de ses taux directeurs de 50 pb. Par ailleurs, la forward guidance
a été abandonnée. Le rythme et l'ampleur des futures hausses dépendront des données.
Nous nous attendons a une hausse de taux de 50 pb en septembre, et, compte tenu du
risque croissant de récession, a une hausse de 25 pb a la réunion d'octobre, suivie d'une
pause. Le cycle de hausse reprendrait 'année prochaine, avec un taux de dépét de 1,00% fin
juin et de 1,75% a fin 2023. Cela devrait pousser les rendements du Bund a la hausse, mais
aussi conduire a un élargissement des spreads souverains dans la zone euro.

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

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

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

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

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

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T22022 T32022e T42022e T22023e T42023e
_ Fed Funds 175 3,00 350 350 350
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 297 3,10 3,20 310 3,00
Zone euro Taux de dépot* -0,50 0,50 0,75 1,00 1,75
Bund 10a 137 1,60 1,80 2,25 2,25
OAT 10a 1,80 2,15 2,38 2,85 2,85
BTP 10 ans 3,29 3,85 4,40 4,65 4,75
BONO 10 ans 2,46 2,95 3,40 375 375
Royaume-Uni Taux BoE 1,25 2,00 2,50 2,50 2,50
Gilt 10a 2,21 2,30 2,50 2,65 2,50
Japon Taux BoJ -0,04 -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 T22022 T32022e T42022e T22023e T42023e
usb EUR/USD 1,05 1,09 112 116 1,20
usD /JPY 136 131 130 125 120
GBP/USD 121 1,25 127 1,32 136
EUR EUR /GBP 0,86 0,87 0,88 0,88 0,88
EUR/IPY 142 143 146 145 144
Pétrole
Fin de période 722022 T32022e T42022e T22023e T42023e
Pétrole USD/baril E 115 120 122 125 125

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS), * MISE A JOUR LE 05/08/2022
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, les données de juillet sont mitigées : l'indice PMI des services s'est redressé et le taux de chémage a baissé, tandis que la croissance annuelle des
ventes au détail a considérablement ralenti et l'indice PMI composite a plongé. Dans la zone euro, les enquétes de la Commission européenne pour juillet
ont chuté, a l'exception de la confiance des consommateurs qui est restée stable, mais a un niveau trés bas. La croissance du PIB du deuxiéme trimestre
impressionne, a 0,7 % par rapport au trimestre précédent. Elle a depuis été légérement revue a la baisse a 0,6 %. Le PMI de l'industrie manufacturiére pour
juillet est en légere hausse mais celui des services a fléchi, tandis que le PMI flash composite du mois d'ao0t est tombé sous la barre des 50. En revanche,
la confiance des consommateurs a cri en ao(t, ce qui a surpris positivement.

En France, la confiance des consommateurs a baissé en juillet puis rebondi en ao0t. La croissance du PIB au deuxiéme trimestre a été de 0,5%, ce qui dépasse
de beaucoup le consensus. L'indice PMI manufacturier de juillet a chuté sous la barre des 50, puis de nouveau légerement baissé en ao0t. L'indice PMI des
services, apres une légere baisse en juillet, a chuté en ao0t. En Allemagne, le climat des affaires d'apres Ifo s’est fortement dégradé en juillet mais il a été
plutdt stable en ao0t. La confiance des consommateurs a continué de fléchir en juillet comme en aodt. L'indice PMI de juillet a été mauvais, dans le secteur
manufacturier comme dans les services. Pour ce dernier secteur, le PMI a de nouveau baissé en aodt, tandis que le PMI manufacturier a quelque peu rebondi.
Enfin, l'indice composite est bien inférieur a 50 (47,6), ce qui n"annonce rien de bon pour les perspectives de croissance a court terme.

Au Japon, le PMI des services a chuté en juillet, terminant a 50,3. L'enquéte Eco Watchers a également brossé un tableau sombre, et la croissance du PIB
au deuxiéme trimestre a été inférieure aux attentes (0,5% contre 0,7%). Au Royaume-Uni, le PIB réel a enregistré une légere contraction au deuxiéme tri-
mestre - moins forte que prévu - et la croissance des ventes au détail a été stable, alors que le consensus anticipait une baisse. La Banque d'Angleterre a de
nouveau renforcé sa politique dans un contexte d'inflation forte et en hausse. Le climat des affaires d'aprés le CBI s'est amélioré en juillet, mais l'indice PMI
manufacturier du mois d'ao0t a plongé au-dela des attentes.

Aux Etats-Unis, le rythme des créations d'emplois a été particulierement soutenu en juillet et L'indice ISM des services s'est redressé, alors que l'indice PMI
des services a chuté. Les ventes au détail ont été stables par rapport au mois précédent, mais le PMI manufacturier et l'indice ISM ont quelque peu baissé.
Le FOMC a augmenté le taux des fonds fédéraux de 75 pb. L'indice PMI manufacturier d'ao0t a baissé, mais l'indice PMI des services a enregistré une baisse
importante et inattendue. Enfin, le sentiment de l'Université du Michigan était en hausse en ao0t, ce qui a surpris positivement.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
25/07/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Juil. 90,1 88,6 92,2
25/07/2022 Royaume-Uni Optimisme des entrerprises (CBI) Juil. -- -21,0 -34,0
26/07/2022 Etats-Unis Conflance des consommateurs du Confe- 97,0 95,7 98,4
rence Board

27/07/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Aot -28,9 -30,6 -27,7
27/07/2022 France Confiance des consommateurs Juil. 80,0 80,0 82,0
27/07/2022 Etats-Unis ggﬁ'f;)on de taux du FOMC (borne supe- ) 2,5% 2,5% 1,8%
28/07/2022 Zone euro Confiance économique Juil. 102,0 99,0 103,5
28/07/2022 Zone euro Confiance industrielle Juil. 5,4 3,5 7,0
28/07/2022 Zone euro Confiance secteur des services Juil. 13,3 10,7 14,1
28/07/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Juil. -- -27,0 -27,0
28/07/2022 Etats-Unis PIIB annualisé t/t T2 0,4% -0,9% -1,6%
29/07/2022 France PIB t/t T2 0,2% 0,5% -0,2%
29/07/2022 Allemagne PIB t/t T2 0,1% 0,0% 0,8%
29/07/2022 Zone euro IPC estimé g.a. Juil. 01 01 01
29/07/2022 Zone euro PIB t/t T2 0,2% 0,7% 0,5%
29/07/2022 Etats-Unis Sentiment de 'Université du Michigan Juil. 51,1 51,5 511
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
30/07/2022 Chine PMI composite Juil. == 52,5 54,1
01/08/2022 France PMI maufacturier (S&P Global) Juil. 49,6 49,5 49,5
01/08/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Juil. 49,2 49,3 49,3
01/08/2022 Zone euro PMI maufacturier (S&P Global) Juil. 49,6 49,8 49,8
01/08/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P GlobalCIPS) Juil. 52,2 52,1 52,1
01/08/2022 Etats-Unis PMI maufacturier (S&P Global) Juil. 52,3 52,2 52,2
01/08/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Juil. 52,0 52,8 53,0
02/08/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Juil. -- 50,3 50,3
02/08/2022 Chine PMI des services (Caixin) Juil. 539 55,5 54,5
03/08/2022 France PMI des services (S&P Global) Juil. 52,1 53,2 53,2
03/08/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Juil. 49,2 49,7 49,7
03/08/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Juil. 50,6 51,2 51,2
03/08/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Juil. 53,3 52,6 52,6
03/08/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Juil. 47,0 47,3 47,3
03/08/2022 Etats-Unis ISM des services Juil. 53,5 56,7 55,3
04/08/2022 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Aot 1,8% 1,8% 1,3%
05/08/2022 Etats-Unis Evolution de 'emploi non-agricole Juil. 250k 528k 398k
05/08/2022 Etats-Unis Taux de chémage Juil. 0,0 0,0 0,0
08/08/2022 Japan Perspectives (Eco Watchers) Juil. 46,7 42,8 47,6
10/08/2022 Etats-Unis IPC g.a. Juil. 01 0,1 0,1
10/08/2022 Etats-Unis IPC Juil. 296,8 296,3 296,3
12/08/2022 Royaume-Uni PIB t/t T2 -0,2% -0,1% 0,8%
12/08/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Aolt 52,5 55,1 51,5
14/08/2022 Japon PIB t/t T2 0,7% 0,5% 0,0%
14/08/2022 Chine Production industrielle g.a. Juil. 43% 3,8% 3,9%
14/08/2022 Chine Ventes de détail g.a. Juil. 49% 2,7% 3,1%
14/08/2022 Chine Taux de chémage Juil. 5,5% 5,4% 5,5%
16/082022 Allemagne Attentes (ZEW) Aolt -52,7 -55,3 -53,8
16/082022 Zone euro Attentes (ZEW) Aolt == -54,9 -51,1
17/08/2022 Royaume-Uni IPC g.a. Juil. 9,8% 10,1% 9,4%
17/08/2022 Zone euro Emploi t/t T2 == 0,3% 0,6%
17/08/2022 Zone euro PIB t/t T2 0,7% 0,6% 0,6%
17/08/2022 Etats-Unis Ventes de détail m/m Juil. 0,1% 0,0% 0,8%
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23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
23/08/2022
25/08/2022
25/08/2022
26/08/2022
26/08/2022
26/08/2022

Zone euro
Royaume-Uni
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
France
France
France
Germany
Germany
Germany
Eurozone
Eurozone
Eurozone
Royaume-Uni
Royaume-Uni
Royaume-Uni
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
France
Allemagne
Allemagne
France

Etats-Unis

IPC g.a.

Ventes de détail hors véhicules et carburant m/m

PMI composite (S&P Global)
Confiance des consommateurs

PMI composite (S&P Global)
Confiance des consommateurs

PMI manufacturier S&P Global

PMI des services S&P Global

PMI composite S&P Global

PMI manufacturier S&P Global/BME
PMI des services S&P Global

PMI composite S&P Global

PMI manufacturier S&P Global

PMI des services S&P Global

PMI composite S&P Global

PMI manufacturier S&P Global/CIPS
PMI des services S1 Global/CIPS
PMI composite S&P Global/CIPS
PMI manufacturier S&P Global

PMI des services S&P Global

PMI composite S&P Global
Confiance des entreprises

Climat des affaires (IFO)

Confiance des consommateurs (GfK)
Confiance des consommateurs

Sentiment de 'Université du Michigan

Juil.
Juil.
Ao(t

Ao(t

8,9%
-0,3%
49,4
28,0
49,0
53,0
51,0
48,0
49,0
473
49,0
473
49,0
50,5
49,0
51,0
51,6
51,0
51,8
49,8

101,0
86,8
-32,0
79,0
52,5

PRECEDENT
8,9% 8,6%
0,4% 0,2%
49,9 49,9
-249 -27,0
49,0 49,5
51,0 53,2
49,8 51,7
49,8 49,3
48,2 49,7
47,6 48,1
48,2 49,7
47,6 48,1
49,7 49,8
50,2 51,2
49,2 49,9
46,0 52,1
52,5 52,6
50,9 52,1
51,3 52,2
44,1 47,3
45,0 47,7
103,0 103,0
88,5 88,7
-36,5 -30,9
82,0 80,0
55,1 51,5

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Le point culminant de la semaine sera, comme d’'habitude en début de mois, le rapport sur le marché du travail américain attendu ven-
dredi. Avant cela, diverses autres données importantes auront été publiées. Dans la zone euro, l'attention se portera sur l'indice du climat
économique de la Commission européenne et ses composantes ainsi que sur les chiffres de l'inflation pour le mois d'ao0t. En France, nous
connaitrons les chiffres des dépenses de consommation et disposerons d'une estimation actualisée de la croissance du PIB au deuxiéme
trimestre. LAllemagne publiera des données sur le chdmage. Enfin, le PMI manufacturier sera publié pour un grand nombre de pays de
méme que l'indice ISM aux Etats-Unis.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
30/08/2022 Zone euro Confiance économique Aolt == 99
30/08/2022 Zone euro Confiance industrielle Aot 2,8 3,5
30/08/2022 Zone euro Confiance du secteur des services Aot == 10,7
30/08/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Aot == -249
30/08/2022 Etats-Unis Conf. Board Consumer Confidence Aolt 97,5 95,7
30/08/2022 Etats-Unis Offres d'emploi JOLTS Juil. 10300k 10698k
31/08/2022 Chine PMI composite Aolt == 52,5
31/08/2022 Japon Confiance des consommateurs Aot -- 30,2
31/08/2022 France Dépenses de consommation Juil. == 0,20%
31/08/2022 France PIB t/t T2 -- 0,50%
31/08/2022 Allemagne Evolution du chémage Aolt 27.5k 48.0k
31/08/2022 Zone euro IPC estimé g.a. Aot 8,80% 8,90%
31/08/2022 Zone euro IPC m/m Aolt 0,30% 0,10%
31/08/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Aolt = 4,00%
01/09/2022 Chine PMI manufacturier Caixin Aolt 50,1 50,4
01/09/2022 France PMI manufacturier S&P Global Aolt == 49
01/09/2022 Allemagne PMI manufacturier S&P Global/BME Aot -- 49,8
01/09/2022 Zone euro PMI manufacturier S&P Global Aolt == 49,7
01/09/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier S&P Global/CIPS Aolt == 46
01/09/2022 Zone euro Taux de chdmage Juil. == 6,60%
01/09/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Aolt == 243k
01/09/2022 Etats-Unis PMI manufacturier Aolt == 51,3
01/09/2022  Etats-Unis ISM manufacturier Aol 52,2 52,8
02/09/2022 Zone euro PP m/m Juil. -- 1,10%
02/09/2022 Zone euro IPP g.a. Juil. == 35,80%
02/09/2022 Etats-Unis Evolution de 'emploi non agricole Aolt 295k 528k
02/09/2022 Etats-Unis Taux de chomage Aolt 3,50% 3,50%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Pakistan : risques élevés en dépit de ['accord avec le FMI

France : concilier enjeux de court et de moyen terme

Zone Euro : la BCE entre dans une nouvelle ere

Turquie : un exercice d'équilibriste

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

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

Algérie : une fenétre de tir a ne pas manquer

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

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

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

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

Pays émergents : D'un choc a l'autre

Pérou : des perspectives économigues modérées

Egypte : Nouveau creusement des déséquilibres extérieurs

Chart of the Week
Conjoncture

EcoWeek

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la Semaine
Conjoncture

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine
EcoWeek

EcoEmerging

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

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

6 juillet 2022

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

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

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

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

Zone Euro : Comment quantifier un élargissement injustifié des spreads EcoWeek 20 juin 2022
Lnei%r;écsri]%;sFraQilisée par la pandémie mais suffisamment solide pour faire face aux nou- EcoConjoncture 19 juin 2022

Portugal : une économie résiliente EcoTVWeek 17 juin 2022

Afrique du Sud : une reprise économique fragile EcoConjoncture 16 juin 2022
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https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Risques-eleves-depit-accord-FMI-26/07/2022,46665
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Concilier-enjeux-court-moyen-terme-26/07/2022,46668
http://https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/BCE-nouvelle-24/07/2022,46664
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Turquie-exercice-equilibriste-22/07/2022,c38441
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/hausses-salaire-figue-raisin-2022-20/07/2022,46651
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Marche-travail-Espagne-impact-reforme-bien-visible-19/07/2022,46649
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Algerie-fenetre-manquer-18/07/2022,46646
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/BCE-remedier-elargissement-injustifie-spreads-17/07/2022,46644
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