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INFLATION ELEVEE, OPTIONALITE ET PATIENCE DE LA BANQUE CENTRALE

Dans leurs récentes déclarations, la présidente de la Banque centrale
européenne et plusieurs membres du Conseil des gouverneurs ont
évoqué la nécessité de faire preuve de patience avant d’envisager un
durcissement de la politique monétaire, malgré des niveaux d'inflation
élevés.

Plusieurs facteurs plaident dans ce sens. Premierement, les
responsables de la BCE sont fermement convaincus que, dés le début
de l'année prochaine, l'inflation commencera a reculer sous l'influence
d'effets de base favorables. Deuxiemement, malgré l'accélération
attendue de la croissance des salaires, ils jugent improbable le
développement d'une spirale salaires-prix. Troisiemement et en lien
avec le point précédent, les anticipations d'inflation fondées sur le
marché ou tirées des enquétes restent bien ancrées. Un tel ancrage
réduit la probabilité d'une spirale salaires-prix.

Récemment, des décideurs de la BCE ont insisté sur le caractere
spécifique d'une partie, tout au moins, de la forte inflation actuelle.
L'accélération marquée des hausses de prix est due a un choc d'offre
négatif, marquée par une flambée des prix de l'énergie qui pese sur
le pouvoir d'achat des ménages et les bénéfices des entreprises.
Cette « mauvaise inflation » constitue un frein pour la demande®.
Une remontée des taux, en réaction a la hausse de l'inflation induite
par l'offre, risquerait de réduire encore plus la demande. De plus,
compte tenu du décalage considérable entre les décisions de politique
monétaire et leur impact sur l'économie, on peut logiquement craindre
qu’'au moment ou les taux directeurs commenceront a avoir un effet sur
la demande, les raisons a l'origine du resserrement monétaire auront
disparu du fait de la baisse des prix de l'énergie

Avec le recul, le resserrement monétaire pourrait s'avérer prématuré.
Pour éviter cela, il est normal que la banque centrale attende d'avoir
davantage d'éléments pour prendre une décision plus éclairée. Cette
approche de la gestion des risques appliquée a la politique monétaire
a été introduite par Alan Greenspan pendant son mandat a la téte
de la Réserve fédérale américaine. « Au vu de notre connaissance
incomplete des principaux aspects structurels d’une économie en
constante évolution, et des cots ou avantages parfois asymétriques de
certains résultats, une banque centrale doit considérer non seulement
la trajectoire économique la plus probable, mais aussi la possibilité
d'autres trajectoires. Les décideurs devront ensuite évaluer les
probabilités, les colts et les avantages des divers résultats possibles
d‘autres choix stratégiques. »*

1« Patient monetary policy amid a rocky recovery », discours de Fabio Panetta, membre
du Directoire de la BCE a Sciences Po Paris le 24 novembre 2021.

2 Concernant linflation, une simple stabilisation des prix de l'énergie suffirait a la faire
baisser avec le temps, en raison des effets de base.

3« Risk and Uncertainty in Monetary Policy», discours d’Alan Greenspan lors de la réu-

La BCE insiste sur l'importance de faire preuve de patience avant d’'envisager un resserrement monétaire malgré
L'inflation actuellement élevée. D'apres elle, l'inflation reculera 'année prochaine et il n'y aura pas de spirale salaires-
prix. En outre, les attentes d'inflation demeurent solidement ancrées. Dans la zone euro, la demande est freinée par
la hausse des prix de l'énergie. Augmenter les taux, en réaction a l'inflation induite par l'offre, pourrait réduire encore
davantage la demande. Pour éviter ce scénario, la banque centrale a raison d'attendre, adoptant ainsi une approche
de gestion des risques appliquée a la politique monétaire. Lorsque leur marge de manceuvre est limitée, les banques
centrales confrontées a un niveau élevé d'incertitude opteront pour une approche patiente eu égard au co0t potentiel
d'une erreur de politique. Or, plus leur crédibilité est forte, plus elles pourront faire preuve de patience.

On retrouve cette approche aujourd'hui dans l'utilisation récurrente
du mot « optionalité » par les membres du Conseil des gouverneurs
de la BCE* Cette notion est d'abord apparue dans la littérature
consacrée a l'investissement des entreprises en période d'incertitude.
En 1980, Ben Bernanke®a montré que, lorsque l'investissement est
irréversible, l'incertitude accroit la valeur [d'option] d'attente de
nouvelles informations. Autrement dit, un jugement mieux informé
réduit le risque, pour l'entreprise, de prendre les mauvaises décisions.
Cependant, ce comportement peut retarder le taux d'investissement
actuel : l'incertitude est préjudiciable a la formation de capital des
entreprises.

Si l'on transpose ces notions a la conduite de la politique monétaire, la
BCE et d'autres banques centrales dans les économies avancées sont
confrontées a l'incertitude entourant les perspectives d'inflation. Cette
situation est en grande partie liée a la question de savoir si la forte

nion de U'American Economic Association a San Diego, Californie, le 3 janvier 2004, Réserve
fédérale.

4« Méme si le Conseil des gouverneurs devait avoir eu connaissance de la multiplication
des risques a la hausse pour linflation, il a jugé important de ne pas surréagir et de ne
pas faire preuve d’une inaction injustifiée, mais de maintenir une optionalité suffisante, en
calibrant les mesures de politique monétaire, pour envisager tous les scénarios possibles ».
BCE, compte rendu de la réunion de politique monétaire du Conseil des gouverneurs a Franc-
fort les 27 et 28 octobre 2021.

5 Ben Bernanke, /rreversibility, uncertainty, and cyclical investment, document de travail
NBER n° 502, juillet 1980.
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inflation déclenchée par le choc d'offre négatif pourrait conduire a une
spirale salaires-prix. De surcroit, la marge de manceuvre de la banque
centrale est trés faible : les taux directeurs sont négatifs et des années
d'assouplissement quantitatif ont influencé la valorisation des actifs
financiers mais aussi celle des actifs réels, comme Ll'immobilier. En
conséquence, l'efficacité d'un assouplissement supplémentaire pourrait
étre assez limitée. Pour la banque centrale, il est important d'éviter
de créer les conditions qui rendraient un nouvel assouplissement
nécessaire®. De plus, il semble probable que l'activité et la demande
réagiraient plus rapidement a un resserrement de la politique monétaire
gu'a un assouplissement de méme ampleur, car, dans ce dernier cas,
l'incertitude aurait augmenté et la confiance baissé entretemps.

Il faut du temps pour inverser ces « esprits animaux » négatifs. Par
conséquent, un relevement des taux, suivi d'une baisse équivalente,
ne ferait qu'aggraver la situation économique. L'erreur de politique
monétaire aurait donc un co(t. Lorsque leur marge de manceuvre
est limitée, les banques centrales, confrontées a un niveau élevé
d'incertitude, opteront pour la patience eu égard au co0t potentiel d'une
erreur de politique. Plus leur crédibilité est forte, plus elles peuvent faire
preuve de patience, car les anticipations d'inflation devraient rester
bien ancrées. C'est la raison pour laquelle la BCE insiste fortement sur
sa volonté d'agir quand les circonstances le nécessiteront.’

William De Vijlder

6 Comme le montre le tableau, si une banque centrale dispose d’'une large marge de
manceuvre pour assouplir sa politique monétaire (la marge de politique monétaire est éle-
vée), elle peut prendre le risque de donner un tour de vis. S'il s'avere que la décision a été
prise au mauvais moment, il y aurait suffisamment de marge pour abaisser les taux afin de
stimuler l'économie.

7 Dans une récente interview, a la question ‘Augmenterez-vous les taux quand ce sera
nécessaire ?” Christine Lagarde a clairement répondu : “Bien sdr;, nous le ferons quand ce
sera nécessaire.” BCE, interview de Christine Lagarde dans le Frankfurter Allgemeine Sonn-
tagszeitung, 26 novembre 2021.

economic-research.bnpparibas.com

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



Eco week 21-43 // 29 novembre 2021 economic-research.onpparibas.com

REVUE DES MARCHES

VUED’ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ZONE EURO : L'IMPULSION DU CREDIT DEMEURE NEGATIVE AU T3 MALGRE LE REBOND DE LA DEMANDE DE FINANCEMENTS

En septembre 2021, la légere accélération des encours de préts aux sociétés non financiéres (SNF) dans la zone euro (+2,1% sur un an, contre +1,9%
en juin) a interrompu la dégradation de l'impulsion du crédit bancaire (qui reflete la variation, sur un an, de la croissance annuelle de l'encours).
Cette derniere demeure toutefois négative (-1,4% en septembre 2021, aprés -1,9% en juin) en raison d'un fort effet de base. Au printemps 2020,
l'introduction des mesures de soutien a la trésorerie des entreprises par les gouvernements de la zone euro avait, en effet, conduit a une croissance
exceptionnelle des encours de préts bancaires aux SNF. A compter de mars 2021, la quasi-interruption des souscriptions de préts garantis par les SNF
et les premiers remboursements avaient freiné la progression des encours de crédits, provogquant une nette contraction de l'impulsion du crédit. En
septembre, la croissance annuelle des encours de préts aux SNF s’est plus particulierement accrue en Allemagne (+3,4% contre +1,7% en juin) alors
qu'elle se tassait en France (+2,8%, contre +3,5%) et en Italie (+0,8%, contre +3,8%) et reculait en Espagne (-1,8%, contre -1,5%).

Le fort dynamisme des encours de préts aux ménages a perduré en septembre 2021 (+4,1% sur un an apres +4% en juin). La faiblesse exceptionnelle
des taux d'intérét a continué de soutenir les encours de préts a l'habitat (+5,5% sur un an) tandis que les encours de crédits a la consommation de-
meuraient stables (+0,4% sur un an). Les banques interrogées par la BCE dans le cadre de la Bank Lending survey (conduite entre les 20 septembre et
5 octobre 2021 et dont les résultats ont été publiés le 26 octobre) déclaraient un raffermissement de la demande de préts a 'habitat dans les quatre
grandes économies de la zone euro au troisieme trimestre. La demande de crédits a la consommation était percue comme étant en progression en
Allemagne, Espagne et Italie, et stable en France.

En raison du role inhabituellement contracyclique joué par le crédit bancaire en 2020, et dans le prolongement des évolutions constatées aux
deuxieme et troisieme trimestres, la poursuite de la reprise économique au dernier trimestre 2021 dans la zone euro (apres un rebond du PIB réel
de +14,2% en glissement annuel au T2 puis de +3,7% au T3) ne devrait pas s'accompagner d'un redémarrage des encours de crédit aussi prononcé
qu'a l'accoutumée lors de cette phase du cycle. Pour le quatrieme trimestre 2021, les banques interrogées par la BCE projetaient de resserrer,
quoique modérément, leurs criteres d'octroi pour la clientéle d'entreprises et les préts a l'habitat. Les établissements de crédit tablaient, dans le
méme temps, sur une accélération de la demande de financements des entreprises. Des anticipations encourageantes donc, sous réserve que la
recrudescence épidémique n'impose pas un renforcement des mesures de restrictions dont l'ampleur serait préjudiciable a 'activité économique a
court terme.

Céline Choulet
CREDIT DANS LA ZONE EURO
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ROYAUME-UNI: ATTERRISSAGE

Si, face a L'épidémie de coronavirus, l'Etat britannique n‘a pas manqué de volontarisme (20 points de PIB ont été directement transférés dans
l'économie pour faire face a la crise sanitaire, le double de la moyenne européenne), il figure aussi parmi les premiers a avoir décrété la fin du
« quoi qu'il en colte ». En octobre, les principaux dispositifs de maintien dans l'emploi - le Coronavirus Job Retention Scheme (CIRS) et le Self-
employed Income Support Scheme (SEISS) - disparaissaient. Environ 1,5 million de Britanniques jusqu'alors en « congés » dans les entreprises
effectuent donc leur retour sur le marché du travail, ce qui pourrait avoir pour conséquence de faire remonter le taux chdmage (tombé a 4,3% en
ao0t dernier). Avec les aides a l'emploi, expirent aussi la bonification de 20 livres par semaine du crédit universel (universal credit), la TVA réduite
sur l'hotellerie-restauration ou encore l'abattement spécial appliqué aux droits de mutation.

Sans surprise, le nombre des transactions immabilieres rechute en octobre, tandis que, d'une maniére générale, les indices de la conjoncture
apparaissent moins euphoriques. La confiance ainsi que la consommation des ménages, jusqu'ici principal moteur du rattrapage économique,
marquent le pas. L'évolution sur trois mois glissants des ventes au détail indique clairement une tendance négative concernant les achats de
biens, ceux d'automobiles surtout. Portée par le relevement des tarifs réglementés de L'énergie, l'inflation accélere, ce qui a pour effet d'écorner
le pouvoir d’achat des salaires, en particulier les plus faibles. A 4,2% sur un an en octobre, la hausse des prix s'éloigne de plus en plus de la
cible de 2% assignée a la Banque d'’Angleterre, qui pourrait donc étre contrainte d'agir. A en croire les anticipations du marché, son principal taux
directeur, actuellement fixé a 0,10%, serait relevé de 15 points de base a l'occasion de la prochaine réunion du Comité de politiqgue monétaire,
prévue le 16 décembre prochain.

Jean-Luc Proutat

ROYAUME-UNI : 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 -3 et +6. 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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COVID-19: UN RAPPEL VACCINAL POUR FAIRE FACE A LA SITUATION SANITAIRE

3,82 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés a L'échelle mondiale entre le 18 et le 24 novembre, soit une hausse de 11% par
rapport a la semaine précédente. L'Europe et 'Amérique du Nord affichent la plus forte hausse hebdomadaire, avec respectivement +16% et
+13,4% ; a noter que L'Europe concentre 61% du total mondial de nouveaux cas, soit 2,32 millions de contaminations. Dans les autres régions, une
baisse a été enregistrée en Asie, en Amérique du Sud et en Afrique (graphique 1). En paralléle, 54% de la population mondiale a regu au moins
une dose d'un vaccin contre la Covid-19 (graphique 2) et plusieurs pays ont déja adopté le principe du rappel vaccinal (notamment pour les
populations les plus a risque afin de faire face a la recrudescence de l'épidémie).

Dans le méme temps, en Allemagne, en Italie et, dans une moindre mesure, en France, en Espagne et en Belgique, la tendance de la fréquentation
des commerces et des lieux de loisirs est légerement baissiére, une évolution probablement liée a la situation sanitaire dans ces pays. Aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, la tendance reste stable, alors qu‘au Japon elle se redresse apres une courte baisse (graphique 4).

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB reste, en tendance, orienté a la hausse en France, en Belgique, en Espagne et au Japon. Aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, la légére baisse constatée récemment s'inscrit dans une dynamique favorable, alors qu'en Allemagne et en Italie
un fléchissement plus net se dégage (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, 'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. L'OCDE
calcule cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découlerait d'une comparaison avec les données pour 2020.

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

PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

mLa part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (23 novembre)
« Variation en pp entre le 24 octobre et le 23 novembre [é.d.]

—Afrique Asie Europe _Amérique du Sud Amér\quedu Nord e Variation en pp entre le 17 octobre et le 16 novembre [¢é.d.]
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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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SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

Bien que de maniére inégale, l'économie américaine a rapidement récupéré de l'épidémie
de Covid-19 et dépasse désormais son niveau de 2019. Son taux de croissance, proche de
5,5% en 2021, devrait peu a peu se normaliser. Plus long et marqué qu'attendu, le rebond
de l'inflation devrait aussi s'atténuer, ne serait-ce que par simple effet de base (lorsque les
prix cesseront d'étre comparés a leurs niveaux déprimés de 2020). Le retour vers la cible de
2% sera toutefois contrarié par le renchérissement des services, en particulier des loyers.
La situation sur le marché du travail s'est nettement améliorée : avec un taux d'activité qui
remonte et un chémage passé largement sous la barre des 5% de la population active, elle
se rapproche du plein emploi.

CHINE

La croissance économique a fortement ralenti depuis l'‘été 2021. La performance des
exportations reste solide et soutient linvestissement manufacturier. En revanche, les
autres composantes de la demande intérieure sont pénalisées par une série de facteurs :
conséquences du resserrement budgétaire et des conditions de crédit du premier semestre,
durcissement de la réglementation dans divers secteurs de services, crise de 'immobilier,
contraintes d'offre dans L'industrie et résurgence épidémique. A court terme, la production
industrielle devrait se redresser. Les autorités devraient renforcer prudemment leur
soutien monétaire et budgétaire a l'activité, tout en maintenant le cap du resserrement
réglementaire et de l'assainissement du marché immobilier. La chute des ventes de
logements et la stratégie « zéro covid » devraient continuer de peser sur la demande privée.

ZONE EURO

Au T3 2021, la croissance dans la zone euro est restée vigoureuse, conformément aux
attentes (+2,2% t/t). Les perspectives pour le T4 s'annoncent, en revanche, nettement
moins allantes (+0,4% t/t selon notre derniere prévision en date du 25 novembre). En
plus du simple facteur de normalisation, les vents contraires (contraintes d'offre, poussée
de linflation et incertitude sanitaire en lien avec le rebond épidémique) ont forci. Les
enquétes sur le climat des affaires ont toutefois fait preuve d'une certaine résistance
jusqu’en novembre. Si les risques baissiers ont augmenté, notre scénario pour 2022
conserve un certain optimisme, la croissance ne manquant pas de facteurs de soutien
(policy mix accommodant, matelas de 'épargne forcée accumulée, potentiel de rattrapage
du secteur des services, besoins d'investissements et de restockage) et sous 'hypothése
d'un relachement des contraintes d'offre a compter du S2. En 2022, la caractéristique
principale de la croissance sera d'étre encore tres supérieure a son rythme tendanciel.
Nous nous attendons, en outre, a ce qu'elle ne soit pas beaucoup moins élevée qu'en 2021
(4,2% apres 5%). Si nous avons revu en baisse nos prévisions de croissance par rapport
a notre scénario de septembre, nous avons revu en hausse celles d'inflation, considérant
que derriere les pressions transitoires a l'ceuvre, des facteurs plus durables et de diffusion
jouent également. En moyenne annuelle, en 2022, l'inflation serait plus élevée qu'en 2021
(3,1% aprés 2,5%), masquant le mouvement de baisse cependant attendu au cours de
l'année.

FRANCE

Ce qui se passe a L'échelle moyenne de la zone euro est représentatif de ce qui se passe en
France, et inversement. Les chiffres different mais les éléments d'analyse et de description
des perspectives économiques sont identiques. En Allemagne, lintensité des vents
contraires est plus grande mais la France est moins exposée. Aprés la croissance élevée
du T3 2021 et meilleure qu'attendu (3% t/t, selon la premiere estimation de L'INSEE),
nous prévoyons un tassement a 0,6% t/t au T4. En 2022, la croissance atteindrait 4,2% en
moyenne annuelle apres 6,7% et l'inflation, 2,5% apres 2%.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a commencé son tapering, ce qui devrait l'amener &
mettre fin mi-2022 a ses rachats nets d'actifs. Le moment choisi dépendra de L'évolution de la
conjoncture économique. Compte tenu de l'inflation particulierement élevée actuellement, des
prévisions d'inflation et de la perspective d'une baisse du taux de chémage, nous prévoyons
une premiére augmentation des taux en juillet 2022, puis deux autres au cours de l'année et
quatre en 2023, ce qui devrait provoquer une hausse des rendements des Treasuries.

Dans la zone euro, la BCE devrait annoncer en décembre l'arrét total du programme PEPP
de rachats nets d'actifs en mars prochain. A cette occasion, les volumes mensuels au titre du
programme traditionnel d'achats d'actifs devraient étre augmentés afin d'éviter de perturber

les marchés financiers. Au vu de la solidité de la reprise, nous prévoyons une tendance
haussiére de linflation sous-jacente. La BCE devrait pouvoir augmenter son taux de dépot
en juin 2023, les trois conditions pour une telle hausse devant étre réunies. Cela, combiné a
l'influence de la hausse des rendements américains, devrait faire augmenter les rendements
du Bund et provoquer un élargissement des écarts de taux des obligations souveraines.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire, tout
en laissant monter le rendement du JGB a 10 ans, au vu de l'augmentation mondiale des
rendements, vers environ 20 points de base, c'est-a-dire proche de la limite supérieure de la
fourchette cible de 0 a 25 pb.

Nous anticipons un raffermissement du dollar face a l'euro, porté par l'élargissement des
différentiels de taux longs et la divergence croissante de politique entre la Réserve fédérale et
la BCE. Nous prévoyons également une appréciation du billet vert contre le yen en raison de
la divergence entre la Réserve fédérale et la Banque du Japon.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 e 2022e 2023e 2021 e 2022 e 2023 e
Etats-Unis 55 47 2,8 47 46 21
Japon 17 2,6 16 -0,2 0,7 0,5
Royaume-Uni 7,1 54 2,1 2,5 4,5 2,1
Zone euro 50 4,2 30 2,5 31 2,0
Allemagne 2,6 36 36 31 34 2,2
France 6,7 4,2 25 2,0 25 21
Italie 6,3 49 3,0 18 29 17
Espagne 43 54 85 30 37 17
Chine 79 53 55 09 2,1 2,5
Inde* 8,0 11,0 6,0 54 57 50
Brésil 4,8 05 2,0 83 83 43
Russie 4,5 30 18 7,0 63 41

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 T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e
‘ AAID 025 0,25 075 1,00 2,00

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 1,70 1,80 1,90 2,00 2,30

Z. euro Taux de dépot -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,10
Bund 10a 0,00 0,05 0,05 0,10 0,40
OAT 10a 0,45 0,40 0,35 0,45 0,70
BTP 10 ans 1,35 1,45 1,45 1,55 2,00
BONO 10 ans 0,75 0,85 0,90 1,05 1,45

R-Uni Taux BoE 0,25 0,50 0,50 0,75 1,25
Gilt 10a 1,10 1,20 1,30 1,45 1,75

Japon Taux Bol -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
JGB 10a 0,12 0,14 0,15 0,18 0,20

Taux de change

Fin de période T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e

usb EUR/USD 113 112 111 1,09 1,09
usb /JPY 115 116 117 118 120
GBP /USD 1,35 135 135 133 1,36

EUR EUR /GBP 0,84 0,83 0,82 0,82 0,80
EUR/IPY 130 130 130 129 131

Pétrole

Fin de période T12022e T22022e T32022e T42022e T42023e

Pétrole USD/baril 84 80 79 80 85

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



W Eco week 21-43 // 29 novembre 2021

economic-research.bnpparibas.com

CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Les PMI « flash » de novembre ont été porteurs de bonnes nouvelles au Japon, ou les indices continuent d’augmenter. Contre toute attente,
les PMI frangais ont progressé par rapport a octobre. En Allemagne, si l'indice manufacturier n'a guére évolué, cleui des services se sont
améliorés, entrainant ainsi une amélioration de l'indice composite. Les indices de la zone euro ont tous dépassé les attentes et, pour les
services et l'indice composite, trés largement. La progression des PMI est un soulagement compte tenu du nombre croissant des nouvelles
infections. Au Royaume-Uni, l'indice PMI manufacturier s’est légérement amélioré a 'inverse du PMI des services. Aux Etats-Unis, L'indice
PMI manufacturier s'est révélé légerement supérieur a celui d'octobre, tandis que l'indice des services a enregistré une baisse inattendue.
En phase avec les bons résultats des PMI, la confiance des entreprises de l'Insee s’est améliorée en France. La stabilisation de la confiance
des ménages, malgré les préoccupations croissantes relatives aux nouveaux cas de Covid-19, est une autre bonne nouvelle. Par ailleurs,
'évaluation favorable des perspectives du marché du travail neutralise l'effet négatif de l'inflation élevée sur la confiance. En Allemagne, le
climat des affaires de L'IFO s'est dégradé en raison du rebond des infections a la Covid-19 et des goulets d’'étranglement. Au Royaume-Uni,
le CBI a enregistré une augmentation des commandes et une hausse significative des prix de vente. Enfin, aux Etats-Unis, les demandes
initiales a l'assurance chdmage ont enregistré une baisse considérable, tandis que le déflateur des dépenses de consommation - la mesure
préférée du FOMC - a continué sa progression pour atteindre 4,1 %. Le sentiment de l'Université du Michigan s'est amélioré, alors que les
attentes en matiere d'inflation n'ont guére bougé.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
22/11/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Nov. -5,5 -6,8 -4.8
23/11/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Nov. -- 54,2 53,2
23/11/2021 Japon PMI des services (Jibun Bank) Nov. -- 521 50,7
23/11/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Nov. -- 52,5 50,7
23/11/2021 France PMI manufacturier (Markit) Nov. 53,1 54,6 53,6
23/11/2021 France PMI des services (Markit) Nov. 55,5 58,2 56,6
23/11/2021 France PMI composite (Markit) Nov. 53,9 56,3 54,7
23/11/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Nov. 56,9 57,6 57,8
23/11/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Nov. 51,5 53,4 52,4
23/11/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Nov. 51,0 52,8 52,0
23/11/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Nov. 57,4 58,6 58,3
23/11/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Nov. 53,5 56,6 54,6
23/11/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Nov. 53,0 55,8 54,2
23/11/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Nov. 57,3 58,2 57,8
23/11/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Nov. 58,5 58,6 59,1
23/11/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Nov. 57,5 57,7 57,8
23/11/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Nov. 59,1 59,1 58,4
23/11/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Nov. 59,0 57,0 58,7
23/11/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Nov. -- 56,5 57,6
24/11/2021 France Climat des affaires Nov. 112,0 114,0 112,0

SOURCE : BLOOMBERG
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

24/11/2021 Allemagne Attentes (IFO) Nov. 94,6 94,2 95,4
24/11/2021 Allemagne Conjoncture (IFO) Nov. 99,0 99,0 100,1
24/11/2021 Allemagne Climat des affaires (IFO) Nov. 96,7 96,5 97,7
24/11/2021 Royaume-Uni Tendance commandes totales (CBI) Nov. 8,0 26,0 9,0
24/11/2021 Royaume-Uni Tendance prix de vente (CBI) Nov. 57,0 67,0 59,0
24/11/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Nov. 260k 199k 270k
24/11/2021 Etats-Unis PIB annualisé t/t T3 2,2% 2,1% 2,0%

Commandes de biens d'équipement civils hors aé-

24/11/2021 Etats-Unis ronautique Oct. 0,5% 0,6% 1,3%
24/11/2021 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation  Oct. 4,1% 4,1% 3,7%
24/11/2021 Etats-Unis Déflateur de la consommation m/m Oct. 0,7% 0,6% 0,4%
24/11/2021 Etats-Unis Déflateur de la consommation g.a. Oct. 51% 5,0% 4,4%
24/11/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Nov. 66,9 67,4 66,8
24/11/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (Université du Michigan) Nov. 73,2 73,6 73,2
24/11/2021 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Nov. 62,8 63,5 62,8
24/11/2021 Etats-Unis Inflation a un an (Université du Michigan) Nov. == 4,9% 4,9%
24/11/2021 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Nov. -- 3,0% 2,9%
24/11/2021 Etats-Unis Vente de logements neufs Oct. 0,0% 0,4% 7,1%
24/11/2021 Etats-Unis Minutes du FOMC Nov. -- -- --
25/11/2021 Japon Ventes nationales en grands magasins Oct. == 2,9% -4.3%
25/11/2021 Allemagne PIB t/t T3 1,8% 1,7% 1,8%
25/11/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Dec. -1,0 -1,6 1,0
26/11/2021 France Confiance des consommateurs Nov. 98,0 99,0 99,0

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Un calendrier chargé cette semaine avec la publication de données importantes pour le mois de novembre : indices des directeurs
d’achats dans de nombreux pays (indices manufacturier, composite et des services), indices ISM aux Etats-Unis (manufacturier et
des services), indice du climat économique de la Commission européenne et ses composantes. De plus, les Etats-Unis publieront
lindice de confiance du Conference Board et le trés important rapport sur le marché du travail. Nous disposerons également de
données sur l'inflation pour la zone euro, LAllemagne et la France. La Réserve fédérale publiera son Livre beige, qui donnera un
apercu de la situation actuelle de l'économie américaine, et 'OCDE publiera ses nouvelles Perspectives économiques.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
29/11/2021 Japon Ventes de détail g.a. Oct. -- -0,60%
29/11/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Nov. == -6,8
29/11/2021 Zone euro Confiance économique Nov. -- 118,6
29/11/2021 Zone euro Confiance industrielle Nov. -- 14,2
29/11/2021 Zone euro Confiance secteur des services Nov. == 18,2
29/11/2021 Allemagne IPC harmonisé m/m Nov. == 0,50%
29/11/2021 Allemagne IPC harmonisé g.a. Nov. == 4,60%
211/21-0212/21  Allemagne Ventes de détail m/m Oct. == -2,50%
30/11/2021 Chine PMI non manufacturier Nov 51,5 52,4
30/11/2021 Chine PMI manufacturier Nov 50 49,2
30/11/2021 Chine PMI composite Nov =5 50,8
30/11/2021 France IPP g.a. Oct. == 11,60%
30/11/2021 France Dépenses de consommation m/m Oct. == -0,20%
30/11/2021 France IPC harmonisé m/m Nov. == 0,40%
30/11/2021 France IPC harmonisé g.a. Nov. == 3,20%
30/11/2021 France PIB t/t 30 -- 3,00%
30/11/2021 Allemagne Evolution du chémage Nov. -- -39,0k
30/11/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Nov. -- 2,00%
30/11/2021 Zone euro IPC estimé g.a. Nov. -- 4,10%
30/11/2021 Zone euro IPC m/m Nov. == 0,80%
30/11/2021 Etats-Unis Prix des logements (FHFA) Sept. 1,20% 1,00%
30/11/2021 Etats-Unis Prix immobiliers dans les 20 principales villes (S&P CorelLogic) Sept. = 19,66%
30/11/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conference Board) Nov. 110 1138
30/11/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Nov. == 147,4
30/11/2021 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Nov. == 91,3
01/12/2021 Japon Dépenses en immobilisations g.a. 3Q == 5,30%
01/12/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Nov. == ==
01/12/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Nov. 50,4 50,6
01/12/2021 France PMI manufacturier (Markit) Nov. == 54,6
01/12/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Nov. == 57,6
01/12/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Nov. == 58,6
01/12/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Nov. == 58,2
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DATE

01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
01/12/2021
02/12/2021
02/12/2021
02/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021
03/12/2021

PAYS/ZONE

Zone euro
Ftats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis
Japon
Japon
Chine
Chine
France
France
Allemagne
Allemagne
Zone euro

Zone euro

Royaume-Uni

Royaume-Uni

Zone euro
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

INDICATEUR

Perspectives économiques de ['OCDE
Markit US Manufacturing PMI

ISM manufacturier

ISM prix payés

ISM nouvelles commandes

ISM emploi

Livre beige de la Fed

Ventes totales de véhicules (Wards)
Taux de chomage

IPP g.a.

Demandes initiales d'assurance chomage
PMI des services (Jibun Bank)

PMI composite (Jibun Bank)

PMI composite (Caixin)

PMI des services (Caixin)

PMI des services (France)

PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit/BME)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit/CIPS)

PMI composite (Markit/CIPS)

Ventes de détail m/m

Ventes de détail g.a.

Révision du salaire net a deux mois
Evolution de l'emploi non-agricole
Taux de chdmage

Salaire horaire moyen

Nombre d'heures travaillées par semaine
Taux d'activité

Taux de sous-emploi

PMI des services (Markit)

PM composite (Markit)

ISM des services

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique

PERIODE

economic-research.bnpparibas.com

CONSENSUS

500k
4,50%
0,40%
34,7

PRECEDENT

551
60,8
85,7
59,8

51,5
538
58,2
56,3
53,4
52,8
56,6
55,8
58,6
57,7

-0,30%
2,50%
235k
531k
4,60%
0,40%

34,7

61,60%
8,30%

57
56,5
66,7

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Chocs d'offre, inflation et politigue monétaire

Etats-Unis : réallocation des portefeuilles bancaires vers la zone euro depuis le Brexit

Marché du travail européen : aspects structurels des goulets d'étranglement

Soutien des services a la croissance francaise : le (grand) retour ?

COP26 : la neutralité carbone a ['horizon 2050 passe par un doublement des investisse-

ments dans le systeme énergétique mondial

Espagne : Le marché de ['emploi retrouve des couleurs

Zone Euro : Marché du travail de la zone euro : aspects conjoncturels des goulets d'étranglement

Chine : un moteur a l'arrét

Pologne : |'affaiblissement des exportations, reflet des pénuries dans l'industrie

Zone Euro : l'augmentation du taux de rémunération des dépoéts, les marchés et la BCE

Durcissement monétaire dans les pays émergents

Zone euro : stabilisation de 'encours des préts garantis par 'Etat (PGE)

Le marathon de la réforme de la gouvernance économigue de ['Union européenne

Commerce international : les perturbations des échanges restent fortes

France's 2022 budget: automatic deficit reduction

Dépense en énergie : quel poids dans la consommation des ménages européens ?

Le marathon de la réforme de la gouvernance économigue de ['Union européenne

France, budget 2022 : réduction mécanique du déficit

A propos de la hausse des prix de 'énergie

Tensions inflationnistes dans les pays émergents

Global : Risques associés a une inflation transitoire mais élevée

Inquiétudes sur la répartition des risques

Etats-Unis : Des préts garantis largement convertis en subventions publiques

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoFlash

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoFlash

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Chart of the Week

26 novembre 2021

24 novembre 2021

22 novembre 2021

19 novembre 2021

17 novembre 2021

16 novembre 2021

15 novembre 2021

12 novembre 2021

10 novembre 2021

8 novembre 2021

5 novembre 2021

3 novembre 2021

29 octobre 2021

29 octobre 2021

27 octobre 2021

27 octobre 2021

25 octobre 2021

22 octobre 2021

22 octobre 2021

20 octobre 2021

18 octobre 2021

15 octobre 2021

13 octobre 2021
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https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Chocs-offre-inflation-politique-monetaire-26/11/2021,c36680
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=44754
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=44752
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Soutien-services-croissance-francaise-grand-retour-19/11/2021,c36663
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/marche-emploi-retrouve-couleurs-16/11/2021,44736
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/marche-emploi-retrouve-couleurs-16/11/2021,44736
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Marche-travail-zone-euro-aspects-conjoncturels-goulets-etranglement-15/11/2021,44728
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CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
thématiques.

EMERGING

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes.

Analyses et prévisions axées sur les économies
développés.

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur.

ECOWEEK

L'actualité économique, les récentes orientations, les
indicateurs commentés, le calendrier, les prévisions.

ECOTV

Les interviews mensuels de nos économistes
qui décryptent l'actualité économique.

ECOTV WEEK

Une vidéo sur les principaux sujets de la
semaine.

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
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ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
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L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
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