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LA CROISSANCE ECONOMIQUE ATTEINT SA VITESSE LIMITE

Les économistes sont friands de métaphores pour expliquer leur
point de vue. En matiere de cycles économiques, ils se réferent tres
souvent a la vitesse. Lorsque la croissance marque le pas, on dit parfois
que l'économie « cale » pour décrire une situation dans laquelle le
ralentissement s'autoentretient du fait d'une baisse de la confiance,
de coupes dans les investissements et les plans d'embauche, etc.
A contrario, le cercle vertueux de la reprise est comparé a la vitesse
de libération de l'attraction terrestre. La croissance s'alimente d'elle-
méme et les dispositifs de soutien a l'économie deviennent alors
superflus. Il peut arriver que la hausse de la demande soit telle que
l'offre ne peut suivre. Des goulets d'étranglement se forment alors et
['économie atteint sa vitesse limite.

A en juger par les récentes enquétes aupres des directeurs d'achats
(indices PMI), bon nombre d'économies avancées semblent parvenues
a ce stade. Les causes sont bien identifiées. Du coté de la demande,
l'effet de rattrapage est évident, les acteurs économiques puisant dans
l'épargne accumulée durant les confinements et tirant parti des stimuli
budgétaires et monétaires. Du cOté de l'offre, plusieurs facteurs sont
a l'ceuvre : l'effet retardé des perturbations au niveau des chaines de
valeur, l'inélasticité de l'offre face a un surcroit soudain de demande,
les questions de logistique (capacités de transport et de manutention
dans les ports), etc.

Les tensions sur l'offre s'accumulent depuis plusieurs mois, comme le
montrent l'allongement des délais de livraison et la hausse des prix
des intrants (cf. graphique 1). Plusieurs facteurs laissent a penser que
ces tensions devraient progressivement se relacher. La progression
de la demande devrait ralentir apres l'accélération particulierement
forte! de ces derniers mois et l'offre s'ajuster. Toutefois, ce processus
pourrait prendre du temps. Lindice PMI flash d'ao0t montre sur un
mois une légere diminution du nombre des entreprises de la zone
euro confrontées a une augmentation des co0ts des intrants, qui reste
cependant extrémement élevé par rapport a son niveau historique.
En revanche, leur nombre continue d'augmenter aux Etats-Unis. Le
compte-rendu du Comité américain de politique monétaire (FOMC) du
mois de juillet fait plusieurs fois référence a des goulets d'étranglement
au niveau de l'offre, qui pourraient durer plus longtemps qu'attendu.?

Dans la zone euro, méme son de cloche. Le Compte-rendu du Conseil
des gouverneurs de la BCE mentionne : «Dans la derniére enquéte
téléphonique de la BCE auprés des entreprises (Corporate Telephone
Survey), ces derniéres ont déclaré qu'il faudrait probablement attendre
l‘année prochaine pour que ces contraintes d'offre ne soient plus un

1 Limpact mécanique de la levée des restrictions sur la demande devrait s'estomper avec
le temps. Dans certains secteurs, les hausses de prix peuvent aussi peser sur la demande.
2 «De nombreuses entreprises interrogées expriment des incertitudes et un pessimisme
quant a l'allégement des contraintes sur l'offre a court terme.» Source : Réserve fédérale
ameéricaine, Compte-rendu du FOMC, 27 et 28 juillet 2021.

A en juger par les récentes enquétes de conjoncture, bon nombre d'économies avancées atteindraient leur vitesse
limite en termes de croissance économique, ce qui n‘est pas sans conséquences. Il en résulte un risque haussier
d'inflation que reconnaissent aussi bien la Réserve fédérale américaine que la BCE. Les pénuries de main-d'ceuvre
peuvent accélérer les hausses de salaires, mais aussi soutenir la confiance et la consommation des ménages. De plus,
les goulets d'étranglement du co6té de l'offre devraient stimuler l'investissement des entreprises. Toutefois, a terme,
atteindre la vitesse limite peut étre source de volatilité économique ultérieure. Enfin, cela peut compliquer l'analyse
lorsque l'on cherche a savoir si le fléchissement du moral des chefs d'entreprises est di a la demande ou a l'offre.

probleme. »® Il s'ensuit des risques inflationnistes haussiers, tant aux
Etats-Unis que dans la zone euro que reconnaissent les deux banques
centrales.
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GRAPHIQUE 1

3 Source : Compte-rendu de la réunion de politique monétaire du Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne qui s'est tenue a Francfort-sur-le-Main le mercredi 21 et
le jeudi 22 juillet 2021.
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Les pénuries de main-d'ceuvre constituent une autre preuve du
déséquilibre qui existe actuellement entre l'offre et la demande. Aux
Etats-Unis, selon les membres du FOMC, elles limitent la capacité
des entreprises a répondre a la vigueur de la demande. Dans la zone
euro, comme le montre le graphique 2, le manque de main-d‘ceuvre
s'approche du pic atteint avant la pandémie dans le BTP, et il en est
de méme dans les services. Dans la production manufacturiere, il a
fortement rebondi et dépasse désormais largement le point culminant
du cycle précédent.

On ne compte plus le nombre d'entreprises américaines et européennes
qui se plaignent de difficultés de recrutement. Si ces difficultés sont
susceptibles de freiner la croissance, elles pourraient aussi entrainer
a terme des hausses de salaires. Certains postes sont déja touchés,
mais le phénomene ne s’est pas encore généralisé. Le raffermissement
du marché du travail devrait renforcer la confiance des ménages
dans leurs perspectives d'emploi actuelles ou futures. Dans la zone
euro, les anticipations de chomage pour les 12 prochains mois ont
considérablement chuté et les séries du chomage des enquétes de
conjoncture (PMI) se sont significativement améliorées cette année,
reflétant les intentions d'embauche des entreprises. Ces tendances
devraient soutenir la consommation, méme si l'évolution de la
pandémie reste déterminante. La demande globale devrait bénéficier,
en outre, de la hausse de l'investissement des entreprises en réponse
a la celle des taux d'utilisation des capacités et a l'accroissement de
la demande *

Autre conséquence potentielle - mais moins positive - d'une croissance
qui atteint sa «vitesse limite», 'accroissement futur de la volatilité
économique. Face a l'allongement des délais de livraison, la clientéle
des entreprises pourra étre tentée de commander plus que le strict
nécessaire. Pour les producteurs, cela complique l'estimation du niveau
réel de la demande. Les commandes pourraient, en effet, étre annulées
ensuite. Les plans d'investissement pourraient pécher par anticipation,
créant a terme un risque d'exces de capacités. Dans la mesure oU
l'inflation pourra étre supérieure aux attentes, les anticipations de
politique monétaire pourraient étre revues, entrainant une hausse
des rendements obligataires et, tres probablement, une baisse des
marchés actions.

4 En France, l'INSEE anticipe dans son Enquéte de conjoncture sur les investissements
dans lindustrie manufacturiére de juillet, une hausse des investissements des entreprises
de 10 % en valeur cette année par rapport a 2020.

economic-research.bnpparibas.com

PENURIE DE MAIN D'CEUVRE DANS LA ZONE EURO
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : ENQUETES DE LA COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS

Enfin, 'environnement actuel souléve des défis sur le plan de l'analyse.
Le récent fléchissement des enquétes de conjoncture pourrait s'inter-
préter comme le signal d'un affaiblissement des perspectives de la de-
mande, susceptible, dans un contexte inflationniste, de conduire a un
scénario de retour de la «stagflation». En l'état actuel, cependant, elle
fait davantage écho aux contraintes d'offre et aux difficultés qu'elles
suscitent face a la demande. La croissance pourrait par conséquent
avoir encore de beaux jours devant elle.

William De Vijlder
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

ZONE EURO : L'IMPULSION DU CREDIT DEMEURE NEGATIVE AU T2, REBOND ATTENDU DE LA DEMANDE DE FINANCEMENTS
AUT3

Limpulsion du crédit dans la zone euro (qui reflete la variation, sur un an, de la croissance annuelle de 'encours) demeurait négative en juin
2021. Pour mémoire, l'introduction des mesures de soutien au financement des entreprises par les gouvernements de la zone euro avait conduit
a une croissance exceptionnelle mais temporaire des encours de préts bancaires aux sociétés non financieres (SNF) au printemps 2020. Conjugué
a cette derniére, le freinage de l'encours observé un an plus tard (+1,9% en glissement annuel en juin 2021 contre encore +5,3% en mars 2021)
a exercé un effet de ciseau négatif sur l'impulsion du crédit au SNF (-5,3% en juin 2021, contre +0,3% en mars). Le ralentissement trés prononcé
de l'encours des préts aux SNF intervient toutefois dans un contexte ou une proportion importante des entreprises dispose encore de liquidités
abondantes liées aux emprunts souscrits en anticipation de leurs besoins en 2020, susceptibles d'étre redéployées pour financer une fraction
de l'investissement. En conséquence du réle inhabituellement contra-cyclique joué par le crédit bancaire en 2020 et dans le prolongement des
évolutions constatées au deuxieme trimestre (rebond du PIB réel de +13,6% en glissement annuel au T2 2021 aprés -1,3% au T1), la poursuite de
la reprise économique au deuxieme semestre 2021 dans la zone euro ne devrait donc pas s'accompagner d'un redémarrage des encours de crédit
aussi prononcé qu'a l'accoutumeée lors de cette phase du cycle.

Les évolutions des encours de préts aux ménages apparaissent un peu moins décorrélées de l'activité réelle : alors qu'ils présentaient un rythme
de progression relativement stable (autour de 3%) depuis avril 2020, ils ont connu, en juin 2021 (+4,0% en glissement annuel), un dynamisme
inédit depuis 2008. Ces évolutions ont été portées par la demande de préts a l'habitat (+5,7% sur un an) tandis que les encours de crédit a la
consommation demeuraient en léger recul en juin 2021 (-0,2%).

Les résultats de la Bank Lending Survey de la BCE suggerent une intensification de la demande de financement des entreprises et des ménages
pour le troisieme trimestre 2021 (le crédit a la consommation pourrait, en particulier, connaitre une reprise). Les banques envisagent, en
moyenne, de maintenir leurs criteres d'octroi inchangés apres le resserrement observé en 2020. Enfin, l'enquéte a été conduite sur une période
durant laquelle le variant delta du coronavirus circulait déja activement (du 14 au 29 juin 2021) et seule une détérioration inattendue de la
situation sanitaire pourrait remettre en cause ces anticipations.

Laurent Quignon

IMPULSION DU CREDIT DANS LA ZONE EURO
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ALLEMAGNE : LA PROPAGATION RAPIDE DU VARIANT DELTA PESE SUR LE CLIMAT ECONOMIQUE

Notre Barometre montre une amélioration significative de la conjoncture économique en Allemagne. La zone en bleu, qui représente la situation
de ces trois derniers mois, est clairement plus étendue qu'au cours des trois mois précédents (zone délimitée en pointillé). Cette évolution est
particulierement manifeste dans les statistiques du secteur manufacturier, notamment les commandes et la production, qui ressortent en nette
progression au T2 par rapport au T1.

Toutefois, ces statistiques se rapportent a une période passée, et forment un contraste saisissant avec le fléchissement des données d'enquétes
les plus récentes. En ao0t, l'indice IFO de confiance des entreprises a reculé pour le deuxieme mois consécutif, mis a mal par un regain de
pessimisme. La détérioration de la confiance des chefs d’entreprises allemands s’explique en partie par la pénurie mondiale de semi-conducteurs
qui freine la production de l'important secteur automobile allemand. Sans compter que le BTP manque cruellement de matériaux de construction.
La baisse de confiance des entreprises s'est étendue en ao0t au secteur des services, oU l'activité a pourtant marqué une embellie a la faveur du
relachement des mesures sanitaires. Cette tendance s'explique par la crainte d'un nouveau tour de vis face a l'accélération de la contamination
par le variant delta. L'envolée des nouveaux cas de Covid-19 est aussi a l'origine de la forte baisse de la confiance des consommateurs en ao0t.
Les économistes de l'institut GfK tablent sur un nouveau recul de la confiance en septembre.

L'évolution de la pandémie constitue une source majeure d'incertitude pour l'économie. Ces dernieres semaines, le taux d'incidence a 7 jours s'est
envolé pour atteindre 60,1 pour 100 000 habitants le 25 ao0t. En Rhénanie-du-Nord - Westphalie, Land le plus densément peuplé, il culmine a
114,3. Dans le méme temps, la vaccination est en perte de vitesse. Actuellement, seulement 60 % des Allemands sont completement vaccinés.
Second facteur d'incertitude, le 26 septembre se tiendront des élections fédérales dont l'issue n'est pas jouée d’'avance. Ces derniéres semaines,
le bloc CDU/CSU, désormais au coude-a-coude avec le parti social-démocrate (SPD), a vu son avance fondre dans les sondages.

Raymond Van Der Putten
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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 -6 et +6. 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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FRANCE : OPTIMISME PLUS TEMPERE

D'aprées la premiere estimation de U'INSEE, le PIB francais a progressé de 0,9% t/t au T2 2021. Ce résultat est légerement meilleur qu'attendu :
nous tablions sur 0,8% et l'INSEE sur 0,7%. La croissance frangaise est, certes, nettement moins élevée que celle de la zone euro (2% t/t) ou des
Etats-Unis (1,6% t/t) mais il s'agit tout de méme d'un bon chiffre compte tenu des circonstances. Il est, en effet, significativement positif malgré
le troisieme confinement d'avril. L'impact négatif de celui-ci sur l'activité a été plus limité encore que le deuxieme confinement. D'apreés les
derniéres estimations de la Banque de France, la perte de PIB par rapport au niveau d'avant-crise ne s'est que légerement creusée entre mars
(un peu moins de 4%) et avril (un peu plus de 4%) tandis qu'entre octobre et novembre 2020, elle était passée de -3% a -6%. En mai, la perte
d’activité s'est a nouveau réduite - a un peu moins de 4% - avant une amélioration plus nette en juin, a environ -2%. En juin, l'économie francaise
fonctionnait donc a 98% de son niveau d'avant-crise. Le redressement en pente douce dessiné par ces chiffres contraste avec l'excés d'optimisme
reflété dans le rebond bien plus vigoureux des enquétes sur le climat des affaires en mai et juin.

A la faveur également de la révision a la hausse des trois trimestres précédents, l'acquis de croissance au T2 2021 s'éleve a preés de 5%. La
prévision du gouvernement, que nous partageons, d'une croissance de 6% sur l'ensemble de l'année a des chances solides d'étre atteinte,
méme si les perspectives pour le T3 et le T4 s'annoncent un peu moins positives qu'il y a trois mois, a l'approche de l'été. Les contraintes
d'approvisionnement, les difficultés de recrutement et la hausse des prix des intrants viennent freiner le redémarrage de maniéere un peu plus
significative qu'attendu. Le retour a la normale de l'activité dans les secteurs du tourisme, de 'hébergement-restauration, de la culture, des
divertissements, du commerce, des transports reste également contrarié par la situation sanitaire.

Le repli des enquétes sur le climat des affaires, en juillet et ao0t, porte la trace de ces différents éléments, en plus de l'effet normalisation aprés
les sommets atteints en juin. Lampleur de leur baisse est toutefois limitée et leur niveau reste tres élevé. Notre barometre continue de faire état
d'une amélioration de la situation conjoncturelle ces derniers mois par rapport aux trois mois précédents. Elle apparait plus nette au niveau des
indicateurs d'activité (consommation, production, exportations) que des enquétes de confiance (la zone en bleu déborde plus largement celle
en pointillés) car les premiers restent soutenus par un effet de base tres favorable et parce que l'on dispose, pour les enquétes de confiance, de
données plus récentes (jusqu’en ao0t au lieu de juin), un peu moins élevées.

Héléne Baudchon

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

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

Climat des affaires - industrie
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Taux de chémage Confiance des ménages

Production industrielle

Dépenses de consommation
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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)

. un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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MALGRE LA HAUSSE DENOUVEAUX CAS DANS PLUSIEURS PAYS, LES INDICATEURS DE MOBILITE RESTENT A UN NIVEAU
ELEVE

Selon les derniéres données de l'université Johns-Hopkins, 4,6 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés entre le 19 et le 25 ao0t
dans le monde, soit une hausse de 1,2% par rapport a la semaine précédente. Cette augmentation s'observe en Amérique du Nord (10,8%) et
en Europe (3.5%). En revanche, en Amérique du Sud, en Asie et en Afrique on enregistre une baisse de respectivement -7,7%, -4,0% et -1,9% sur
la méme période (graphique 1). Par ailleurs, les campagnes de vaccination continuent de progresser dans le monde, notamment dans l'Union
européenne, ou le rythme de vaccination reste trés soutenu (graphique 2).

Malgré la situation sanitaire, la fréquentation des commerces et des lieux de loisirs se situe toujours a son niveau pré-pandémique en Allemagne,
en Belgique et en Italie. Les vaccinations ont donc atténué l'impact d'une hausse des nouveaux cas sur l'activité économique. La fréquentation
reste toutefois sous son niveau pré-Covid dans plusieurs pays (France, Espagne, Etats-Unis, Japon et Royaume-Uni) : entre -17% (Japon) et
-3% (France). Il convient de noter que la fréquentation en France se situait a son niveau pré-pandémique durant la premiere semaine d'ao0t
(graphique 3).

Enfin, on note un récent fléchissement de l'indicateur de substitution hebdomadaire de la croissance du PIB dans la plupart des principaux pays
avancés. L'OCDE calcule dorénavant cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découle d'une comparaison avec les
données pour 2020. Toutefois, en France et en Italie, on observe une récente amélioration de l'indicateur (graphique 3). Cet indicateur est établi
par l'OCDE a partir de données issues de Google Trends résultant de requétes portant sur la consommation, le marché du travail, 'immobilier,
l'activité industrielle ainsi que l'incertitude

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

m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (24 ao0t)
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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 deux 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

En tres fort rebond jusqu'au printemps, l'économie américaine a retrouvé son niveau pré-
pandémique et devait afficher un taux de croissance d'environ 6% en 2021. La deuxieme
partie de l'année s'annonce toutefois moins dynamique. Alors que la campagne de
vaccination s'essouffle, la propagation du variant « delta » fait remonter le nombre des
infections et des déces. Les enquétes de conjoncture sont moins euphoriques. Les taux
de croissance envisagés restent cependant supérieurs au potentiel et autoriseraient une
résorption graduelle du déficit d'emplois liés a la pandémie, le taux de chomage étant
attendu proche de la barre des 5% a l'horizon de l'a fin du second semestre. Compte tenu
des tensions sur les approvisionnements et les prix des matiéres premieres, l'inflation,
actuellement proche de 5%, ne devrait pas fléchir immédiatement, sa décélération étant
plut6t envisagée pour fin 2021, début 2022.

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. 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 trés prudent a court
terme. Le soutien budggtaire 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 a la fin de cette année. L'accélération des
campagnes de vaccination dans la plupart des Etats membres de la zone euro et la levée
des restrictions sanitaires offrent des perspectives positives aux agents économiques.
Ainsi, l'indice du sentiment économique a atteint un plus haut historique en juillet. La
confiance des consommateurs, malgré un fléchissement en juillet, remonte rapidement.
De plus, les politiques budgétaire et monétaire continueront de soutenir l'activité. Enfin, la
hausse de l'inflation ne devrait étre que temporaire.

FRANCE

Avec un acquis de croissance au T2 2021 qui s'éléve a prés de 5%, la prévision du
gouvernement d'une croissance de 6% sur l'ensemble de l'année a de solides chances
d'étre atteinte. Les perspectives pour le T3 et le T4 s'annoncent cependant un peu moins
positives qu'a 'approche de L'été. Les contraintes d'approvisionnement, les difficultés de
recrutement et la hausse des prix des intrants viennent en effet freiner le redémarrage de
maniere un peu plus significative qu'attendu. Le retour a la normale de l'activité dans les
secteurs du tourisme, de 'hébergement-restauration, de la culture, des divertissements,
du commerce, des transports reste également contrarié par la situation sanitaire.

En 2022, ces différents freins devraient disparaitre mais le soutien de l'effet mécanique de
rattrapage du niveau d'avant-crise ira aussi en se dissipant. La croissance se normaliserait
mais resterait forte, soutenue par l'impulsion budgétaire. 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 a I'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, voire plus tot si les créations d'emplois devaient rester trés importantes.
D'apres nos prévisions actuelles, la Fed procédera au premier relevement des taux de ce
cycle au début de 2023, soit plus tt qu'initialement prévu. Les rendements des obligations
d'Etat américaines a 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 tres
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
ont clairement confirmé 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 lincertitude 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

*TAUX SPOT AU 25 JUIN SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, les indices PMI ont envoyé des signaux contradictoires en juillet. L'indice officiel a légerement diminué, tandis
que l'indice PMI composite Caixin s'est nettement amélioré sous l'impulsion du secteur des services. Quelques données ont
indiqué un ralentissement de la croissance en juillet et certaines se sont révélées inférieures aux prévisions du consensus :
ventes au détail, production industrielle, investissements en immobilisations. En outre, le taux de chdmage a enregistré une
légere augmentation.

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs s'est révélée stable en juillet, et la confiance dans l'industrie et les
services s'est encore affermie. Le taux de chdmage a baissé en juin (le consensus tablait sur une stabilisation). La croissance
du PIB au deuxieme trimestre est estimée a 2 % par rapport au premier trimestre. L'inflation globale a atteint a 2,2 %, alors
que l'inflation sous-jacente a diminué pour s'établir a 0,7 %. Les chiffres définitifs des PMI du mois de juillet se sont révélés
meilleurs que prévus. Les PMI « flash » pour ao0t ont marqué une quasi-stabilisation a un niveau élevé pour les services alors
que l'indice manufacturier a légérement baissé. La composante « attentes » de l'indice ZEW a enregistré une forte baisse.

En France, la confiance des consommateurs a légérement diminué en juillet et ao0t et les dépenses de consommation ont été
inférieures aux attentes. Le chiffre du PIB du deuxiéme trimestre, s'établissant a 0,9 %, s'est révélé meilleur qu'anticipé. Le
taux de chdmage a connu une légere baisse au deuxiéme trimestre, toutefois moindre que celle prévue par le consensus. Les
données PMI de juillet sont demeurées a un niveau élevé, mais ont diminué quelque peu par rapport aux chiffres précédents.
Les PMI « flash » d'ao0t ont enregistré une baisse supplémentaire par rapport au mois précédent. L'indice du climat des
affaires de I'INSEE a fléchi également en aoit, plus que prévu.

En Allemagne, le climat des affaires se détériore, a en juger par la baisse de l'indice IFO en juillet et en ao0t. Cela est imputable
a la dégradation de la composante « attentes », la composante « évaluation de la situation actuelle » s'étant améliorée au
cours de ces deux mois. L'enquéte ZEW a envoyé le méme signal : les attentes ont baissé, l'évaluation de la situation actuelle a
augmenté. Les PMI de juillet se sont améliorés par rapport aux données précédentes, mais les PMI « flash » d'ao0t ont connu
une baisse assez importante dans le secteur manufacturier. L'indice GfK de la confiance des consommateurs a également
accusé un fléchissement.

Au Japon, l'indice PMI composite a diminué en juillet et en ao0t, essentiellement sous L'impulsion de la dégradation dans le
secteur des services. La confiance des consommateurs n'a guére bougé en juillet. L'enquéte EcoWatchers a enregistré une
amélioration inattendue de l'évaluation de la situation actuelle, alors que les perspectives se sont détériorées plus que prévu.
La croissance du PIB au deuxiéme trimestre a surpris favorablement.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB au deuxieme trimestre a été tres forte (4,8%), conformément aux prévisions du
consensus. L'indice PMI manufacturier et, en particulier, celui des services ont fléchi en juillet et en ao0t. La confiance des
consommateurs a légérement diminué tandis que les ventes au détail ont enregistré une contraction inattendue en juillet.

La croissance du PIB des Etats-Unis au deuxiéme trimestre (6,4 % en données annualisées) a été forte, mais inférieure aux
prévisions du consensus. Il a été revu a la hausse par la suite pour s'établir a 6,6%. LISM manufacturier a légérement
diminué en juillet. Les prix payés ont baissé tout comme le chiffre des nouvelles commandes, mais la série concernant
l'emploi a enregistré une hausse. L'ISM des services a fortement augmenté, dépassant largement les attentes. L'indice PMI
des services, a l'inverse, a considérablement diminué. L'indice PMI du secteur manufacturier s'est amélioré en juillet. Les
données du rapport sur le marché du travail pour juillet se sont révélées solides : les créations d'emplois ont dépassé les
attentes et les données du mois précédent ont été revues a la hausse. L'inflation sous-jacente a légérement baissé en juillet,
mais demeure élevée (4,3 %). Les données préliminaires du sentiment de l'Université du Michigan pour le mois d'ao0t ont
enregistré une chute dans la composante « évaluation des conditions actuelles », et plus encore dans la composante «
perspectives ». Les anticipations d’inflation a long terme ont augmenté pour atteindre 3,0 %. Les données définitives se sont
révélées légerement meilleures. Les ventes au détail ont diminué plus que prévu en juillet et les mises en chantier ont chuté
considérablement. L'indice PMI « flash » pour le mois d'ao0t a fléchi dans le secteur manufacturier, tandis que les services
ont enregistré une baisse encore plus marquée.
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PAYS/ZONE  INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE PRECEDENT

26/07/2021 Japon PMI manufacturier (Jlibun Bank) Juillet -- 52,2 52,4
26/07/2021 Japon PMI services (Jibun Bank) Juillet == == 48,0
26/07/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juillet -- 47,7 48,9
26/07/2021 Allemagne  Attentes (Ifo) Juillet 103,6 101,2 1038
26/07/2021 Allemagne  Evaluation en cours (Ifo) Juillet 101,8 100,4 99,8
26/07/2021 Allemagne  Climat des affaires (Ifo) Juillet 102,5 100,8 101,8
27/07/2021 France Chiffre total des demandeurs d'emploi T2 -- 3510,5k 3560,6k
27/07/2021 Etats-Unis  Confiance des consommateurs (Conf. Board) Juillet 1239 129,1 1289
27/07/2021 Etats-Unis  Situation actuelle (Conf. Board) Juillet -- 160,3 159,6
27/07/2021 Etats-Unis  Attentes (Conf. Board) Juillet -- 108,4 108,5
27/07-02/08/2021 Allemagne  Ventes au détail m/m Juin 1,0 -0,3 -03
28/07/2021 Allemagne  Confiance des consommateurs (GfK) Aolt 102,0 101,0 103,0
28/07/2021 France Confiance des consommateurs Juillet 0,3% 0,3% 0,3%
28/07/2021 Etats-Unis  Décision de taux, borne supérieure (FOMC) 28 juillet -29,0k -91,0k -39,0k
29/07/2021 Allemagne  Variation du taux de chémage (000) Juillet -- -4,4 -4,4
29/07/2021 Zone euro  Confiance des consommateurs Juillet 118,2 119,0 117,9
29/07/2021 Zone euro Confiance des chefs d'entreprise Juillet 13,0 14,6 12,8
29/07/2021 Zone euro  Confiance des industriels Juillet 19,3 19,3 17,9
29/07/2021 Zone euro  Confiance dans les services Juillet -- 17,9
29/07/2021 Etats-Unis  Demandes initiales d'assurance-chomage 24 Juillet 385k 400k 424Kk
29/07/2021 Etats-Unis  PIB annualisé t/t T2 8,4% 6,5% 6,3%
30/07/2021 Japon Ventes au détail m/m Juin 2,7% 3,1% -0,3%
30/07/2021 France Dépenses des consommateurs m/m Juin 0,7% 0,3% 10,6%
30/07/2021 France PIB t/t T2 0,8% 0,9% 0,0%
30/07/2021 Allemagne  PIB t/t T2 2,0% 1,5% -2,1%
30/07/2021 Zone euro  Taux de chomage Juin 7,9% 7,7% 8,0%
30/07/2021 Zone euro  IPC sous-jacent g.a. Juillet 2,0% 2,2% 1,9%
30/07/2021 Zone euro  PIB t/t T2 80,8 81,2 80,8
30/07/2021 Zone euro IPC estimé g.a. Juillet 84,5 84,5 84,5
30/07/2021 Etats-Unis  Sentiment économique (University of Michigan) Juillet 784 79,0 78,4
30/07/2021 Etats-Unis  Conditions actuelles (University of Michigan) Juillet 4,8% 4,7% 4,8%
30/07/2021 Etats-Unis  Attentes (University of Michigan) Juillet = 2,8% 2,9%
30/07/2021 Etats-Unis  Inflation 1 an (University of Michigan) Juillet 53,3 53,3 53,5
30/07/2021 Etats-Unis  Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Juillet 50,8 50,4 50,9
31/07/21 Chine PMI non manufacturier Juillet -- 52,4 52,9
31/07/21 Chine PMI manufacturier Juillet == 53,0 53
31/07/21 Chine PMI composite Juillet 51,0 50,3 513
02/08/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Juillet == =
02/08/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Juillet -- 51,3
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS  ACTUALISE  PRECEDENT
02/08/2021 Japon Confiance des consommateurs Juillet 36,9 37,5 37,4
02/08/2021 France PMI manufacturier (Markit) Juillet 58,1 58,0 58,0
02/08/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Juillet 65,6 65,9 65,9
02/08/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Juillet 62,6 62,8 62,8
02/08/2021 Royaume-Uni  PMI manufacturier (Markit) Juillet 60,4 60,4 60,4
02/08/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Juillet 63,1 63,4 63,4
02/08/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Juillet 61,0 59,5 60,6
02/08/2021 Etats-Unis ISM prix payés Juillet 89,0 85,7 92,1
02/08/2021 Etats-Unis ISM nouvelles commandes Juillet 64,2 64,9 66,0
02/08/2021 Etats-Unis ISM emploi Juillet 51,7 52,9 49,9
04/08/2021 Japon PMI services (Jibun Bank) Juillet -- 47,4 47,4
04/08/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juillet = 48,8 48,8
04/08/2021 Chine PMI composite (Caixin) Juillet -- 53,1 50,6
04/08/2021 Chine PMI services (Caixin) Juillet 50,5 54,9 50,3
04/08/2021 France PMI services (Markit) Juillet 57,0 56,8 56,8
04/08/2021 France Markit France PMI composite Juillet 56,8 56,6 56,6
04/08/2021 Allemagne PMI services (Markit) Juillet 62,2 61,8 61,8
04/08/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Juillet 62,5 62,4 62,4
04/08/2021 Zone euro PMI services (Markit) Juillet 60,4 59,8 59,8
04/08/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Juillet 60,6 60,2 60,2
04/08/2021 Royaume-Uni  PMI services (Markit/CIPS) Juillet 57,8 59,6 59,6
04/08/2021 Royaume-Uni  PMI composite (Markit/CIPS) Juillet 57,7 59,2 59,2
04/08/2021 Etats-Unis PMI services (Markit) Juillet 59,8 59,9 59,9
04/08/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Juillet == 59,9 59,9
04/08/2021 Etats-Unis ISM services Juillet 60,5 64,1 60,1
05/08/2021 Zone euro Bulletin économique (BCE)
05/08/2021 Royaume-Uni  Taux bancaire (Banque d'Angleterre) 5 aolt 0,1% 0,1% 0,1%
06/08/2021 Etats-Unis Evolution de 'emploi non agricole Juillet 870k 943k 938k
06/08/2021 Etats-Unis Taux de chdmage Juillet 5.7% 5,4% 5,9%
06/08/2021 Etats-Unis Taux d'activité Juillet 61,7% 61,7% 61,6%
09/08/2021 Chine IPC g.a. Juillet 0,8% 1,0% 1,1%
09/08/2021 Chine IPP g.a. Juillet 8,8% 9,0% 8,8%
09/08/2021 France Confiance des industriels (Banque de France) Juillet 49,2 48,4 52,4
10/08/2021 Japon Enquéte sur les perspectives (Eco Watchers) Juillet 434 48,4 47,6
10/08/2021 Japon Enquéte sur la situation actuelle (Eco Watchers) Juillet 55,0 40,4 63,3
10/08/2021 Allemagne Prévisions (ZEW) Aolt 31,0 29,3 21,9
10/08/2021 Allemagne Enquéte sur la situation actuelle (ZEW) Aolt -- 42,7 61,2
10/08/2021 Zone euro Enquéte sur les attentes (ZEW) Aolt 5,3% 5,4% 5,4%
11/08/2021 Etats-Unis IPC g.a. Juillet 4,3% 4,3% 4,5%
11/08/2021 Etats-Unis IPC hors aliments et énergie g.a. Juillet == 4,50%
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
12/08/2021 Royaume-Uni PIB t/t T2 4.8% 4.8% -1,6%
12/08/2021 Etats-Unis IPP de la demande finale m/m Juillet 0,6% 1,0% 1,0%
13/08/2021 France BIT Taux de chdmage T2 7,8% 8,0% 8,1%
13/08/2021 Etats-Unis Sentiment économique (University of Michigan) Ao0t 81,2 70,2 81,2
13/08/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (University of Michigan) Aolt 83,5 779 84,5
13/08/2021 Etats-Unis Attentes (University of Michigan) Aolt 78,0 65,2 79,0
13/08/2021 Etats-Unis Inflation 1 an (University of Michigan) Aolt 4,6% 4,6% 4,7%
13/08/2021 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Aolt == 3,0% 2,8%
16/08/2021 Japon PIB t/t T2 0,1% 0,3% -0,9%
16/08/2021 Chine Ventes au détail g,a, Juillet 10,9% 8,5% 12,1%
16/08/2021 Chine Production industrielle g,a, Juillet 7,9% 6,4% 8,3%
16/08/2021 Chine Investissement cumul annuel, g,a, Juillet 11,3% 10,3% 12,6%
16/08/2021 Chine Investissement immobilier cumul annuel, g a, Juillet 12,9% 12,7% 15,0%
16/08/2021 Chine Enquéte sur le taux de chomage Juillet 5,0% 51% 5,0%
17/08/2021 Zone euro PIB t/t T2 2,0% 2,0% 2,0%
17/08/2021 Etats-Unis Ventes au détail Juillet -0,2% -1,0% 1,4%
17/08/2021 Etats-Unis Indice du marché du logement (NAHB) Aot 80,0 75,0 80,0
18/08/2021 Royaume-Uni IPC harmonisé g,a, Jul 2,3% 2,1% 2,4%
18/08/2021 Zone euro IPC g,a, Juillet 2,2% 2,2% 1,9%
18/08/2021 Zone euro IPC sous-jacent ga, Juillet 0,7% 0,7% 0,7%
18/08/2021 Etats-Unis Mises en chantier (m/m) Juillet -2,6% -7,0% 3,5%
18/08/2021 Etats-Unis Permis de construire m/m Juillet 1,0% 2,6% -5,3%
18/08/2021 Etats-Unis Minutes (réunion du FOMC) 28 Juillet

20/08/2021 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Aot -7,0 -8,0 -7,0
20/08/2021 Royaume-Uni \r;e/rr\]ges au détail hors automobiles et carburant Juillet 01% -2.4% 0,0%
23/08/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Aolt == 52,4 53,0
23/08/2021 Japon PMI services (Jibun Bank) Aolt -- 43,5 47,4
23/08/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Aolt == 45,9 48,8
23/08/2021 France PMI manufacturier (Markit) Aot 57,2 57.3 58,0
23/08/2021 France PMI services (Markit) Aolt 56,3 56,4 56,8
23/08/2021 France PMI composite (Markit) Aolt 56,1 55,9 56,6
23/08/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Aolt 65,0 62,7 65,9
23/08/2021 Allemagne PMI services (Markit) Aot 61,0 61,5 61,8
23/08/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Aolt 62,0 60,6 62,4
23/08/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Aolt 62,0 61,5 62,8
23/08/2021 Zone euro PMI services (Markit) Aolt 59,5 59,7 59,8
23/08/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Aolt 59,6 59,5 60,2
23/08/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Aolt 59,5 60,1 60,4
7?5;7 La banque
- BNP PARIBAS d'un monde

qui change



W Eco week 21-30 // 30 aodt 2021 economic-research.onpparibas.com

CALENDRIER ACTUALISE

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS  ACTUALISE  PRECEDENT
23/08/2021 Royaume-Uni  PMI services (Markit/CIPS) Aolt 59,1 55,5 59,6
23/08/2021 Royaume-Uni  PMI composite (Markit/CIPS) Aoit 58,7 55,3 59,2
23/08/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Aot 62,0 61,2 63,4
23/08/2021 Etats-Unis PMI services (Markit) Aot 59,2 55,2 59,9
23/08/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Aolt -- 55,4 59,9
23/08/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Aolt -4.9 -53 -4.,4
24/08/2021 Allemagne PIB t/t T2 1,5% 1,6% 1,5%
25/08/2021 Allemagne Attentes (Ifo) Aolt 100,0 97,5 101,0
25/08/2021 Allemagne Evaluation en cours (Ifo) Aolt 100,8 101,4 100,4
25/08/2021 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Aolt 100,4 99,4 100,7
26/08/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Sept. -0,5 -1,2 -0,4
26/08/2021 France Confiance des chefs d'entreprise Aolt 112 110 113
26/08/2021 Etats-Unis PIB annualisé t/t T2 6,7% 6,6% 6,5%
27/08/2021 France Confiance des consommateurs Aolt 100 99 100
27/08/2021 Etats-Unis Sentiment économique (University of Michigan) Ao0t 70,8 70,3 70,2
27/08/2021 Etats-Unis Conditions actuelles (University of Michigan) Aot 77,9 78,5 77,9
27/08/2021 Etats-Unis Attentes (University of Michigan) Aolt 65,4 65,1 65,2
27/08/2021 Etats-Unis Inflation 1 an (University of Michigan) Aot 4 .60% 4 60% 4,60%
27/08/2021 Etats-Unis Inflation 5 a 10 ans (University of Michigan) Aolt -- 2,90% 3,00%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

D'importantes données économiques seront publiées cette semaine, ce qui va permettre de mieux évaluer l'environnement
cycligue au mois d'aolt. Pour la zone euro, nous prendrons connaissance des données d'enquétes de la Commission
européenne relatives aux ménages et aux entreprises. Les indices PMI pour le secteur manufacturier, les services ainsi que
les indices composites seront publiés pour un grand nombre de pays. Nous connaitrons également les chiffres de l'inflation
pour la zone euro, l'Allemagne et la France. Enfin, aux Etats-Unis, seront publiés confiance des consommateurs, indices ISM
et le trés important rapport sur le marché du travail.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
30/08/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Aot == -5,3
30/08/2021 Zone euro Confiance économique Aolt == 119
30/08/2021 Zone euro Confiance dans le secteur de l'industrie Aot -- 14,6
30/08/2021 Zone euro Confiance dans le secteur des services Aot == 19,3
30/08/2021 Allemagne IPC harmonisé m/m Aolt == 0,50%
00821-02/921  Allemagne Ventes au détal m/m Juil. -1,10% 4,20%
31/08/2021 Japon Taux de chémage Juil. == 2,90%
31/08/2021 Chine PMI non-manufacturier Aot 52 53,3
31/08/2021 Chine PMI manufacturier Aot 50,2 50,4
31/08/2021 Chine PMI composite Aolt == 52,4
31/08/2021 Japon Confiance des consommateurs Aot -- 37,5
31/08/2021 France IPP m/m Juil. = 1,10%
31/08/2021 France Dépenses de consommation Juil. == 0,30%
31/08/2021 France IPC harmonisé m/m Aolt == 0,10%
31/08/2021 France PIB t/t T2 -- 0,90%
31/08/2021 Allemagne Variation du chémage Aolt == -91,0k
31/08/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Aot == 0,70%
31/08/2021 Zone euro IPC m/m Aot == -0,10%
31/08/2021 Zone euro Estimation de l'IPC g.a. Aolt == 2,20%
31/08/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs du Conference Board Aolt 124 129,1
31/08/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Aolt == 160,3
31/08/2021 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Aoit == 108,4
01/09/2021 Japon PMI manufacturier (libun Bank) Aolt =2 52,4
01/09/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Aot 50,2 50,3
01/09/2021 France PMI manufacturier (Markit) Ao(t == 57,3
01/09/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Aolt == 62,7
01/09/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Aolt == 61,5
01/09/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Aolt =s 60,1
01/09/2021 Zone euro Taux de chomage Juil. == 7,70%
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
01/09/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Aolt -- 61,2
01/09/2021 Etats-Unis Dépenses de construction m/m Juil. 0,30% 0,10%
01/09/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Aolt 59 59,5
01/09/2021 Etats-Unis Prix payés (ISM) Aolt =s 85,7
01/09/2021 Etats-Unis Nouvelles commandes (ISM) Aolt == 64,9
01082021 Etats-Unis Emploi (ISM) Aolt -- 52,9
02/09/2021 Zone euro IPP m/m Juil. == 1,40%
02/09/2021 Zone euro IPP g.a. Juil. == 10,20%
02/09/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage 28-a00t  -- --
02/09/2021 Etats-Unis Co0ts unitaires du travail T2 0,90% 1,00%
02/09/2021 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Juil. == ==
03/09/2021 Japon PMI des services (Jibun) Aot == 435
03/09/2021 Japon PMI composite (Jibun) Aolt == 45,9
03/09/2021 Chine PMI composite (Caixin) Aolt == 531
03/09/2021 Chine PMI des services (Caixin) Aolt 51,3 54,9
03/09/2021 France PMI des services (Markit) Aolt == 56,4
03/09/2021 France PMI composite (Markit) Aolt == 55,9
03/09/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Aolt == 61,5
03/09/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Aolt == 60,6
03/09/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Aolt == 59,7
03/09/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Aolt == 59,5
03/09/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Aoit = 55,5
03/09/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Aolt = 553
03/09/2021 Zone euro Ventes au détal m/m Juil. -- 1,50%
03/09/2021 Etats-Unis Variations de l'emploi non-agricole Aolt 775k 943k
03/09/2021 Etats-Unis Taux de chomage Aot 5,20% 5,40%
03/09/2021 Etats-Unis Salaire horaire moyen g.a. Aot 4,00% 4.00%
03/09/2021 Etats-Unis Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi) Aolt 34,8 34,8
03/09/2021  Etats-Unis Taux d'activité Ao0t -- 61,70%
03/09/2021 Etats-Unis Taux de sous-emploi Aolt == 9,20%
03/09/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Aolt == 55,2
03/09/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Aolt = 55,4
03/09/2021 Etats-Unis ISM des services Aolt 62,7 64,1

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Marché du travail francais : les signes de retour a meilleure fortune sont-ils déja la ? Graphique de la Semaine 25 ao0t 2021

Arabie Saoudite : des perspectives positives a court terme EcoTVWeek 30 juillet 2021
Ameérigue latine : croissance potentielle et cycle des matieres premieres Graphique de la Semaine 28 juillet 2021
Inflation aux Etats-Unis : toujours plus inconfortable EcoWeek 26 juillet 2021
Perspectives économiques pour le second semestre : ce n'est pas terminé EcoTVWeek 22 juillet 2021
Rattrapage économique dans les pays avances : les enseignements du passé Conjoncture 21 juillet 2021
Inde : au pied du mur Conjoncture 21 juillet 2021

Recul des banques britanniques dans le classement The Banker depuis l'annonce du Brexit ~ Graphique de la Semaine 21 juillet 2021

Marché des treasuries : prudence ! EcoWeek 19 juillet 2021
Vaccination, redémarrage économique, Jeux Olympiques : le Japon envoie des signaux mitigés EcoTVWeek 16 juillet 2021
Etats-Unis : Le timide retour des disparus de la crise Graphique de la Semaine 15 juillet 2021
Edition du 3eme 2021 - Pays Emergents : Reprise toujours fragile EcoEmerging 13 juillet 2021
Zone Euro : Revue stratégique de la BCE : « Nous vous avons entendu et vous avons écouté » EcoWeek 13 juillet 2021
Pays émergents : une reprise encore fragile EcoTVWeek 9 juillet 2021

La dette publique en Amérique centrale: une forte dépendance aux créanciers extérieurs Graphique de la Semaine 8 juillet 2021

Le Petit Atlas de l'écono-

: . 6 juillet 2021
mie francaise

Edition de juillet

Perspectives économiques : le suivi trimestriel de la conjoncture économique dans 'OCDE

et en Chine EcoPerspectives 6 juillet 2021
Zone Euro : Chémage, confiance des consommateurs et dépenses des ménages EcoWeek 5 juillet 2021
Europe centrale : le temps du resserrement économique EcoTVWeek 2 juillet 2021
Union européenne : Covid-19 : un comparatif des mesures de soutien en Allemagne, France, Italie et Espagne  EcoFlash 1erjuillet 2021

Les dollars issus des accords de swap de la Fed en partie de retour sur le sol américain Graphique de la Semaine 30 juin 2021

Le récit (infondé) de la stagflation en 2021 EcoWeek 28 juin 2021
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