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LE RECIT (INFONDE) DE LA STAGFLATION EN 2021

Aprés une croissance économique robuste aux Etats-Unis et dans la zone euro aux deuxiéme et troisiéme trimestres,
L'activité devrait progressivement marquer le pas. Compte tenu de l'«acquis de croissance» au quatrieme trimestre, le
ralentissement percu par rapport au troisieme pourrait étre bien plus significatif que ce que montrent les prévisions
actuelles. Aux Etats-Unis, L'inflation élevée mettra du temps a reculer. Conjuguée a une décélération de la croissance, cette
situation pourrait renforcer le récit de la stagflation. Cependant, celui-ci semble infondé : l'inflation devrait continuer a se
replier au premier semestre de l'année prochaine et l'économie américaine, a croitre au-dessus de son potentiel.

A l'approche du second semestre, & quoi faut-il s'attendre en termes
de croissance économique? La question concerne non seulement les
entreprises, les ménages et les gouvernements — des mesures de
relance supplémentaires seront-elles nécessaires? — mais aussi la
communication et les décisions des banques centrales.

Au deuxiéme trimestre, la confiance des ménages et des chefs
d'entreprises n'a cessé de progresser dans un grand nombre de
pays. Elle a ainsi atteint des plus hauts depuis plusieurs décennies
aux Etats-Unis et s'approche de ses pics antérieurs dans la zone euro
(graphique 1). Lorsque les résultats des enquétes aupres des chefs
d’entreprises atteignent des niveaux €levés, la probabilité d'une hausse
bien supérieure diminue, impliquant un essoufflement de la dynamique
de croissance.

Selon le consensus de Bloomberg, la croissance trimestrielle du PIB réel
a probablement atteint son point culminant au deuxieéme trimestre aux
Etats-Unis et cela devrait étre le cas dans la zone euro au troisiéme
trimestre. La croissance ralentirait ensuite progressivement sur le
reste de I'horizon de prévision, qui s'étend jusqu'a la fin 2022. A ce
moment-la, la croissance devrait encore étre supérieure au potentiel,
mais bien moins que ce n'est actuellement le cas. Un tel ralentissement
n‘aura rien d'étonnant dans la mesure oU il succédera a une forte
accélération de la croissance qui aura été, dans une large mesure,
mécanique et due a la levée des restrictions liées a la Covid-19 sur
fond de progression rapide de la vaccination. Dans de nombreux pays,
les données de mobilité de Google pour les secteurs du commerce
de détail et des loisirs sont déja pratiquement revenues au point de
référence prépandémie, pris au début de 2020. Une fois que l'activité et
la demande se sont, dans une large mesure, normalisées, la croissance
mensuelle et trimestrielle est inévitablement attendue en repli. Ce
ralentissement pose-t-il probleme? Cela dépend avant tout de son
ampleur. Le consensus de Bloomberg table sur un fléchissement assez
léger aux Etats-Unis et un peu plus marqué dans la zone euro.

Il convient, toutefois, de rappeler qu'une partie de l'expansion au
quatrieme trimestre sera due a l'acquis de croissance du trimestre
précédent. Celui-ci peut étre, en termes relatifs, assez important.
Supposons que le PIB, aprés avoir affiché une croissance linéaire
pendant tout le troisieme trimestre, se maintienne le reste de l'année
au niveau atteint en septembre.

Dans un tel scénario, la croissance trimestrielle au quatrieme trimestre
serait toujours d’environ 0,6 % (en rythme non annualisé). Cela signifie
que les prévisions actuelles du consensus de Bloomberg s’expliquent,
environ pour moitié, par cet effet statistique. Il se pourrait, par
conséquent, que le ralentissement pergu soit bien plus marqué que ce
quindiguent les prévisions.

Quelle importance cela a-t-il? Tout dépend de la perspective dans
laguelle on se place. Les ménages et les entreprises peuvent tres bien
se concentrer sur l'amélioration en cours du marché du travail, sur
les chiffres de ventes, les bénéfices, etc. Cela pourrait, en revanche,
préoccuper davantage les marchés financiers, de loin plus sensibles aux
variations du rythme de croissance. Comme le montre le graphique 3,
les rendements du Bund allemand ont tendance a baisser une fois passé
le pic de l'indice du sentiment économique établi par la Commission
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européenne pour la zone euro. Les graphiques 4 et 5 illustrent la
sensibilité des analystes financiers a la dynamique de croissance.
Lorsque les enquétes aupres des chefs d'entreprises commencent a
reculer aux Etats-Unis et dans la zone euro, cela impacte les révisions
nettes des prévisions de résultats pour les douze prochains mois. Les
révisions a la hausse restent supérieures aux ajustements a la baisse,
mais beaucoup moins qu'auparavant. Cela pourrait peser sur l'appétit
pour le risque des investisseurs.

L'ampleur du ralentissement de la croissance est importante d'un autre
point de vue. Lors de la conférence de presse qui a suivi le dernier
FOMC, un journaliste a lancé au président de la Fed, Jerome Powell :
«n'y aurait-il pas comme un risque de [...] stagflation? Si [la croissance]
doit fléchir a partir de 7 %, cela signifie en fait que l'activité économique
[...] décroche d'une certaine maniere »*. Compte tenu des effets de base
— comparaison avec les prix particulierement bas de 2020 du fait des
mesures de confinement — et de facteurs temporaires — ruptures

1 Source: Réserve fédérale, transcription de la conférence de presse du président de la Fed,
Jerome Powell, 16 juin 2021. Le journaliste en question est Gregg Robb de MarketWatch.

CONSENSUS DE BLOOMBERG
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d'approvisionnement —, le reflux de l'inflation annuelle aux Etats-Unis
au second semestre sera probablement plutdt lent. Si l'on ajoute a cela
une croissance molle, il pourrait y avoir la de quoi alimenter le récit
de la stagflation. Une telle description de l'environnement économique
serait néanmoins infondé : l'inflation devrait, en effet, poursuivre son
repli au premier semestre de l'année prochaine et 'économie, continuer
a croftre au-dessus de son potentiel.

William De Vijlder

RENDEMENT DU BUND ET INDICATEUR DU CLIMAT ECONOMIQUE (ESI)
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REVUE DES MARCHES
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REVUE DES MARCHES
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BAROMETRE

ZONE EURO : QUAND VIENDRA LE PIC CONJONCTUREL ?

En zone euro, le pic économique conjoncturel n'est toujours pas atteint. Au cours des trois derniers mois, la situation a poursuivi son amélioration,
généralisée a l'ensemble des pans de l'économie. Lindice des directeurs d'achats (PMI - Purchasing Managers Index) dans le secteur
manufacturier, apres une franche amélioration depuis avril 2020, s'est stabilisé en juin a un niveau tres élevé (63,1). Toujours bien orienté, cet
indicateur a toutefois été freiné par le tassement de sa composante « nouvelles commandes a l'export » qui diminue a 60,9 en juin. Ce niveau
reste malgré tout élevé par rapport a sa moyenne sur longue période. La composante « emploi » du PMI manufacturier affiche également une
relative stabilisation a un niveau élevé (57,8 en juin).

Les données dures viennent confirmer ces données d’enquétes puisque la production industrielle a massivement augmenté en avril pour le
deuxiéme mois consécutif, en raison en partie d'un effet de base trés favorable. Du c6té du secteur des services marchands, alors que l'on pouvait
redouter un redémarrage tardif de l'activité, le PMI a une nouvelle fois progressé. Il a atteint 58 en juin 2021 aprés 55,2 et 50,5 respectivement
en mai et avril. Il s'agit du niveau le plus élevé depuis début 2018. La levée progressive des restrictions sanitaires dans la plupart des Etats
membres de la zone euro et l'accélération des campagnes de vaccination offrent des perspectives positives aux agents économiques. L'indice de
sentiment économique de la Commission européenne poursuit a ce titre sa remontée, atteignant 114,5 en mai 2021 - niveau le plus élevé depuis
janvier 2018, et s’installe confortablement au-dessus de sa moyenne de long terme. Les consommateurs de la zone euro retrouvent le sourire,
leur indice de confiance a désormais largement dépassé son niveau d'avant la pandémie. Cette dynamique favorable se reflete dans les ventes
au détail qui accéléerent tres sensiblement en avril. Tout cela est de bon augure pour la poursuite du rattrapage économique dans la zone euro,
les consommateurs ayant de surcroit accumulé un volume d'épargne important au cours de l'année écoulée.

Les craintes relatives a la hausse de l'inflation doivent étre relativisées. L'accélération notable des prix ces derniers mois s'explique en grande
partie par des facteurs temporaires notamment Liés aux mouvements des prix du pétrole. L'inflation sous-jacente reste basse au regard de sa
moyenne de long terme et de la cible de 2% de la Banque centrale européenne. Le niveau encore élevé du halo du chdmage (qui tient compte
des personnes découragées et de celles a temps partiel forcé) ne laisse pas présager une augmentation incontrlée de l'inflation. Les salaires
nominaux en zone euro, de leur c6té, ont ralenti au T1 2021, aprés avoir accéléré les trimestres précédents.

Louis Boisset

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 -4 et +4. 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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BAROMETRE

ALLEMAGNE : LA DYNAMIQUE DE CROISSANCE DOIT ENCORE SE RENFORCER

L'économie allemande connait un fort rebond. La zone en bleu du graphique, qui représente la situation au cours des trois derniers mois, s'est
clairement élargie par rapport a celle du trimestre précédent (zone délimitée par la ligne en pointillés). Les derniéres données confirment la
consolidation de la dynamique de croissance. En juin, l'indice Ifo du climat des affaires s’est inscrit a 101,8 (2015 = 100), un plus haut depuis avril
2018. Les entreprises se sont notamment déclarées plus satisfaites de leur situation actuelle. La reprise est, par ailleurs, générale, l'indice du climat
des affaires affichant une progression dans tous les secteurs.

Le secteur manufacturier a fait état d'un important afflux de commandes, principalement en provenance de L'extérieur de la zone euro. Pour autant,
la crise n‘est certainement pas terminée dans ce secteur. En juin, les anticipations des entreprises se sont détériorées en raison des inquiétudes
liées aux ruptures d'approvisionnement en biens intermédiaires. Dans l'important secteur automaobile, la production est orientée a la baisse depuis
décembre dernier, en partie sous l'effet de la pénurie de semi-conducteurs. A cela s'ajoutent les problemes Liés & la transition énergétique. L'activité
a été, en revanche, dynamique dans les industries chimique et pharmaceutique, et dans les équipements optiques et électroniques. Dans le secteur
du batiment, le climat n'a connu qu’une légere embellie, les pénuries de matériaux continuant de poser des problemes majeurs. De plus, le secteur
peine a recruter de la main-d'ceuvre qualifiée, une situation qui prévalait déja avant la crise du coronavirus.

La principale amélioration du sentiment est celle enregistrée dans les secteurs du commerce et des services. Dans les premiers mois de l'année, le
commerce de détail a pati de la fermeture forcée des magasins. Seules les activités de vente en ligne ont bénéficié de ces mesures, augmentant leur
chiffre d'affaires de plus de 40 % par rapport a la fin 2019. Ces derniers mois, la réouverture des magasins a stimulé l'activité dans le commerce de
détail de sorte qu'en mai et juin, les commergants ont indiqué, sans surprise, une amélioration notable de leurs conditions d'activité.

Toutefois, il convient de rester prudent dans l'interprétation de ces données, et ce, pour deux raisons. Premiérement, 'économie connait un rebond,
qui, a défaut d'une politique budgétaire trés accommodante, pourrait rapidement s'essouffler. Nombre de mesures de soutien seront maintenues au
moins jusqu‘aux élections législatives fédérales du 26 septembre. Aprés cette date, il est important que tous les partis politiques soient conscients de
la nécessité de former rapidement un nouveau gouvernement pour piloter l'économie dans cette phase difficile de rebond de l'activité. Deuxiemement,
une nouvelle vague de contaminations peut facilement faire dérailler la reprise. Aussi les autorités procédent-elles avec la plus grande prudence pour
lever les restrictions liées au confinement.

Raymond Van Der Putten

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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IFO Climat des affaires
services

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 -6 et +4. 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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BAROMETRE

FRANCE : LE CLIMAT DES AFFAIRES A UN PLUS HAUT DEPUIS L'ETE 2007

Notre barometre continue de faire état d'une nette amélioration de la situation conjoncturelle francaise ces derniers mois par rapport aux trois
mois précédents : la zone en bleu déborde en effet largement celle en pointillés au niveau des indicateurs d'activité, et elle dépasse ou est trés
proche de l'hendécagone gris délimitant la valeur moyenne de long terme au niveau des enquétes de confiance.

S'agissant des données d'activité, comme il y a un mois, 'amélioration repose toutefois sur un effet de base tres favorable. En avril 2021, les
dépenses de consommation des ménages en biens portent la trace du troisieme confinement et ont chuté de 8,3% m/m. Mais cette baisse est de
bien moindre ampleur que celle enregistrée en avril 2020 lors du premier confinement (-18,9% m/m) : en variation sur un an, cela se traduit donc
par un bond de 32%. De méme, la légere baisse de la production industrielle (-0,1% m/m) se transforme en un bond de 43,9% sur un an. Pour les
exportations, ces chiffres sont de +1,6% m/m et +70,4% a/a.

Apres un redressement impressionnant en mai, les enquétes de | INSEE sur le climat des affaires ont continué sur leur lancée en juin, en lien
avec l'allegement supplémentaire des restrictions sanitaires. L'indice composite a gagné 5 points (apres +12 en mai), l'enquéte dans les services
6 points (aprés +15) et celle dans le commerce de détail 8 points (apres +17). Dans l'industrie, l'indice du climat des affaires est resté stable,
aprés avoir progressé sans interruption depuis décembre 2020 comme le souligne L'INSEE. A 113, l'indice composite de U'INSEE, porté par
'ensemble des secteurs d'activité, atteint ainsi un plus haut depuis L'été 2007. IL se situe nettement au-dessus de son niveau d'avant-crise (105)
et, a fortiori, au-dessus de son niveau 100 de référence.

Ce redressement s'appuie sur un effet mécanique de rattrapage puissant dont il faut s'attendre a ce qu'il aille en s'atténuant a l'horizon des
prochains mois, a mesure que les différentes branches de l'économie se rapprochent de leur niveau d'activité d'avant-crise. Vu les niveaux atteints
par les enquétes, la marge de hausse supplémentaire commence a se réduire. IL faut donc commencer a se préparer a un plafonnement voire a un
retournement de ces enquétes, sans pour autant que ce soit mauvais signe : cela traduira seulement le retour attendu a des taux de croissance
plus normaux, qui resteront tout de méme élevés car soutenus par L'impulsion budgétaire. A I'horizon de la fin de L'année, I'économie dans
son ensemble pourrait avoir retrouvé son niveau d'avant-crise mais cette récupération globale masquera probablement encore des disparités
sectorielles : certains secteurs auront dépassé ce niveau d'avant-crise (comme par exemple les activités immobilieres, financieres, l'information
et la communication ou les services non marchands) tandis que d'autres resteront en de¢a (matériels de transport, hébergement-restauration,
activités récréatives).

Héléne Baudchon

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
Climat des affaires - industrie

50 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

Exportations des biens 4.0 Climat des affaires - services
3.0

2.0

0

Climat des affaires - commerce de

Production industrielle détail

Dépenses de consommation

des ménages en biens Climat de l'emploi

Taux de chémage Confiance des ménages

IPCH sous-jacent IPCH 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 -4 et +5. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés)
2 un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d‘activité.
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BAROMETRE

LA CAMPAGNE DE VACCINATION SE POURSUIT A UN RYTHME SOUTENU DANS L'UNION EUROPEENNE

La pandémie de Covid-19 a continué de ralentir pour la septiéme semaine consécutive dans le monde, avec une baisse du nombre de nouveaux
cas de 5% au cours de la semaine du 15 au 22 juin par rapport a la semaine précédente. Il s'agit du nombre le plus faible depuis le mois de février
2021. Cette tendance baissiere touche l'ensemble des régions. Seul le continent africain a enregistré une hausse (28%) du nombre de cas durant
cette semaine (graphique 1). Par ailleurs, les campagnes de vaccination ont continué de progresser dans le monde. Selon les dernieres données
disponibles sur le site Our World in Data (université d'Oxford), 22% de la population a recu au moins une dose de vaccin contre la Covid-19.
Ce chiffre integre les données de la vaccination en Chine, publiées depuis le 10 juin. Dans l'Union européenne, la vaccination se maintient a
un rythme soutenu, 48% de la population ayant recu au moins une dose de vaccin. Avec ce chiffre, l'UE rattrape son retard aprés un début de
campagne trés lent (graphique 2).

Aprés une dynamique favorable, la fréquentation des commerces et des lieux des loisirs a baissé légerement en Europe au cours de la semaine
écoulée. Cette baisse est due notamment aux récentes intempéries. Toutefois, la fréquentation reste élevée et proche d'un quasi-retour a la
normale. Aux Etats-Unis, elle a continué d’augmenter, atteignant -2,7% en moyenne mobile sur sept jours par rapport & la référence* la plus
élevée depuis la mi-mars 2020 (graphigue 3).

Enfin, on note une récente dynamique de l'indicateur de substitution hebdomadaire de la croissance (en glissement annuel du PIB) en Belgique.
En Allemagne et au Japon, on reléve une baisse apres un court rebond, tandis que l'indicateur continue de fléchir en France, en Italie, en Espagne
et aux Etats-Unis (graphique 3). IL est établi par I'OCDE a partir de données issues de Google Trends résultant de requétes portant sur la
consommation, le marché du travail, l'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. Notons toutefois que ces calculs pourraient refléter
en partie un effet de base.

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.

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR

(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN

mLa part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (23 Juin)
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE (G.A.)

economic-research.bnpparibas.com

== 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 annuel du PIB [é.d.]
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SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

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 septembre, 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'Ftat américaines & 10 ans devraient augmenter 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,
qui devraient étre annoncées apres 'été, devraient clairement confirmer 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 augmentés 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
l'incertitude 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

* Spot rates as at 25 June
SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Au Royaume-Uni, la Confédération de l'industrie britannique a fait état d'une amélioration dans les commandes en juin
et d'une hausse des prix de vente. Les chiffres communiqués se sont révélés supérieurs aux attentes. Les PMI relatifs aux
secteurs manufacturier et des services sont en légere baisse par rapport a mai. La Banque d’Angleterre n'a pas fait évoluer sa
politique, dans la mesure oU elle ne table que sur une hausse transitoire de l'inflation. Au Japon, le PMI manufacturier a fléchi
mais celui des services s'est légerement amélioré. La confiance des consommateurs dans la zone euro a connu une nouvelle
amélioration en juin mais le PMI manufacturier est resté stable. Le PMI des services en revanche a enregistré une hausse
importante. En France, le PMI manufacturier a enregistré une légere baisse contrairement a celui des services. L'indice INSEE
du climat des affaires s'est considérablement amélioré. En Allemagne, la confiance des consommateurs et le PMI des services
ont enregistré une nouvelle hausse. Le PMI manufacturier a accusé une légere baisse. Lindice ifo du climat des affaires s'est
révélé bien meilleur que celui du mois précédent. Aux Etats-Unis, si le PMI « flash » manufacturier s’est légérement redressé,
celui des services a plongé. Les revenus personnels ont moins baissé que prévu mais les dépenses personnelles n‘ont pas
évolué, se révélant inférieures aux attentes. La variation mensuelle du déflateur de base des dépenses personnelles de
consommation a été plus faible que prévu marquant une baisse par rapport au mois précédent. Le sentiment de 'Université
du Michigan est en baisse par rapport aux prévisions. Les attentes d'inflation a un an sont en hausse.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

22/06/2021 Japon Ventes nationales en grands magasins g.a. Mai -- 65.2% 167.00%
22/06/2021 Japon Commandes de machines-outils g.a. Mai -- 141.9% 140.70%
22/06/2021 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Juin 16.0 19.0 17
22/06/2021 Royaume-Uni Evolution des prix de vente (CBI) Juin 40.0 46.0 38
22/06/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Juin -31 =23 -5.1
23/06/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Juin -- 515 53
23/06/2021 Japon PMI des services (Jibun Bank) Juin = 47.2 46.5
23/06/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juin -- 478 4838
23/06/2021 France PMI manufacturier (Markit) Juin 59.0 58.6 59.4
23/06/2021 France PMI des services (Markit) Juin 59.5 57.4 56.6
23/06/2021 France PMI composite (Markit) Juin 59.0 57.1 57
23/06/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Juin 63.0 64.9 64.4
23/06/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Juin 55.7 58.1 52.8
23/06/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Juin 57.6 60.4 56.2
23/06/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Juin 62.3 63.1 63.1
23/06/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Juin 58.0 58.0 55.2
23/06/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Juin 58.8 59.2 57.1
23/06/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Juin 64.0 64.2 65.6
23/06/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Juin 62.8 61.7 62.9

SOURCE : BLOOMBERG
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CONSENSUS ACTUALISE PRECEDENT
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25/06/2021

25/06/2021

25/06/2021

25/06/2021

25/06/2021

25/06/2021

25/06/2021

Royaume-Uni
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
France

Zone euro
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Royaume-Uni
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Royaume-Uni
Japon
Allemagne
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Ftats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

PMI composite (Markit/CIPS)
PMI manufacturier (Markit)
PMI des services (Markit)
PMI composite (Markit)
Confiance des entreprises

Bulletin économique de la BCE

Attentes (IFO)

Evaluation de la situation actuelle (IFO)
Climat des affaires (IFO)
Taux de la Banque d'Angleterre

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique

PIB annualisé t/t

Demandes intiales a l'assurance chomage
Confiance des consommateurs (GfK)
IPC hors produits frais et énergie g.a.

Confiance des consommateurs (GfK)

Revenus personnels

Dépenses personnelles

Déflateur PCE de base m/m

Déflateur PCE de base g.a.

Sentiment de l'Université du Michigan
Conjoncture (Université du Michigan)
Attentes (Université du Michigan)

Inflation a un an (Université du Michigan)

Inflation 5-10 ans

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Mai

T1

Juin

Juin

Juin

Juil.

Mai

Mai

Mai

Mai

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

62.5

61.5

70.0

110.0

103.6

97.9

100.7

0.10%

0.60%

6.40%

380k

-7.0

-0.10%

-4.0

-2.50%

0.40%

0.60%

3.40%

86.5

920

83.8

4.10%

61.7

62.6

64.8

63.9

113.0

104.0

99.6

101.8

0.10%

-0.10%

6.40%

411k

-9.0

0.00%

-0.3

-2.00%

0.00%

0.50%

3.40%

85.5

88.6

83.5

4.20%

2.80%

62.9

62.1

70.4

68.7

108

102.9

95.7

99.2

0.10%

2.20%

6.40%

-13.10%

0.50%

0.70%

3.10%

86.4

90.6

83.8

4.00%

2.80%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine chargée s'annonce avec la publication du rapport sur le marché du travail aux Etats-Unis comme élément
marquant. Avant cela, nous aurons pu prendre connaissance des résultats des enquétes de la Commission européenne
sur le climat des affaires et la confiance des ménages ainsi que de ceux de l'enquéte trimestrielle Tankan au Japon. Nous
connaitrons également les chiffres des PMI manufacturiers pour quelques pays - la Chine publiera également son indice
non-manufacturier - et ceux de l'indice ISM aux Etats-Unis.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

PRECEDENT

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

29/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

30/06/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

France
France
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Chine
Chine
Chine
Royaume-Uni
France
Allemagne
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Japon
Japon
Japon
Japon
Japon

Japon

Taux de chomage

Confiance des consommateurs

Confiance des consommateurs

Confiance économique

Confiance industrielle

Confiance des services

Confiance des consommateurs (Conf.Board)

Situation actuelle (Conference Board)

Attentes (Conference Board)

PMI non-manufacturier

PMI manufacturier

PMI composite

PIB t/t

Dépenses des consommateurs m/m

Evolution chémage

IPC sous-jacent g.a.

[PC m/m

Estimation IPC g.a.

Indice Tankan grandes entreprises manufacturieres
Indice Tankan grandes entreprises non-manufacturieres
Tankan Grandes entreprises manufacturieres - Perspectives
Tankan Grandes entreprises non-manufacturieres - Perspectives
Indice Tankan petites entreprises manufacturieres

Indice Tankan petites entreprises non-manufacturieres

T1

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

T1

Mai

Juin

Juin

Juin

Juin

T2

T2

T2

T2

T2

T2

16

18

8.00%
97
-3.3
114.5
11.5
113
117.2
1443
991
55.2
51
54.2
-1.50%
-8.30%
-15.0k
1.00%
0.30%

2.00%

-13

-11

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

01/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

02/07/2021

PAYS/ZONE
Japon
Japon
Japon
Chine
France
Allemagne

Zone euro

Royaume-Uni

Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

INDICATEUR

Tankan petites entreprises manufacturieres - Perspectives
Tankan petites entreprises non-manufacturieres - Perspectives
PMI manufacturier (Jibun Bank)

PMI manufacturier (Caixin)

PMI manufacturier (Markit)

PMI manufacturier (Markit/BME)

PMI manufacturier (Markit)

PMI manufacturier (Markit)

Taux de chomage

Demandes initiales d'assurance chdmage

PMI manufacturier (Markit)

ISM manufacturier

ISM prix payés

ISM nouvelles commandes

ISM emploi

Evolution dans l'emploi non-agricole

Taux de chomage

Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi)
Salaire horaire moyen

Taux d'activité

Taux de sous-emploi

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique

PERIODE

T2

T2

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

Juin

economic-research.bnpparibas.com

CONSENSUS

690k
5.70%
34.9

0.30%

PRECEDENT

-12
-16
515
52
58.6
64.9
63.1
64.2

8.00%

50.9
559k
5.80%
349
0.50%
61.60%

10.20%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

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

Global : Vers une inflation durablement plus soutenue ? Interaction entre productivité,

marges bénéficiaires et pouvoir de fixation des prix Ecoweek 4 Jully 2624
EcoTV - juin 2021 EcoTV 10 juin 2021

France : une majorité des PGE des TPE/PME résulteraient de comportements de précaution Graphique de la Semaine 9 June 2021

La BCE sous pression EcoWeek 7 June 2021
Espagne : l'encours des préts a augmenté en 2020 pour la premiere fois depuis 2008 EcoTVWeek 4 juin 2021

Zone euro : les finances publiques éprouvées par la crise EcoFlash 3juin 2021

Sueéde : vers un vif rebond de la croissance Graphique de la Semaine 2 juin 2021

Prévisions d'inflation : «Faites-nous confiance», tel est le message des banques centrales EcoWeek 31 mai 2021
Zone euro : une possibilité de surprise positive sur le marché du travail EcoTVWeek 28 mai 2021
Marché obligataire chinois : la participation des investisseurs étrangers Graphique de la Semaine 26 mai 2021
Ruptures d'approvisionnement et perspectives d'inflation EcoWeek 25 mai 2021
Zone euro : est-on trop pessimiste concernant l'impact économique de la pandémie ? EcoFlash 21 mai 2021
France : début de reprise et stratégie de sortie de crise EcoTVWeek 21 mai 2021
Global : Commerce international : les échanges de biens vers de nouveaux sommets EcoFlash 19 mai 2021

France : moindre répercussion du taux de la bce sur la rémunération des dépots a vue des SNF  Graphique de la Semaine 19 mai 2021

Global : Télétravail et innovation : la sérendipité est-elle menacée ? EcoWeek 17 mai 2021

EcoTV - mai 2021 EcoTV 12 mai 2021
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https://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTvWeekPublicationDetail.aspx?Lang=fr-FR&typevideo=chapter&id=35260
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/dessous-creation-monetaire-Etats-Unis-24/06/2021,43261
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/23/06/2021,18024
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Reserve-federale-meilleure-credibilite-21/06/2021,43257
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/France-vent-optimisme-souffle-conjoncture-18/06/2021,c35249
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/16/06/2021,18015
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/inflation-durablement-soutenue-Interaction-productivite-marges-beneficiaires-pouvoir-fixation-prix-14/06/2021,43242
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/inflation-durablement-soutenue-Interaction-productivite-marges-beneficiaires-pouvoir-fixation-prix-14/06/2021,43242
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