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ZONE EURO: CHOMAGE, CONFIANCE DES CONSOMMATEURS ET DEPENSES DES MENAGES

Le marché du travail devrait jouer un réle crucial dans la reprise par son impact sur les revenus et les dépenses des
ménages. A cet égard, plusieurs éléments incitent & l'optimisme. Les derniéres enquétes auprés des chefs d’entreprises
indiquent une nouvelle hausse des intentions de recrutement tandis que les anticipations de chémage des ménages
ont reculé en deca de leur niveau prépandémie. Les intentions d'achats importants des ménages au cours des douze
prochains mois ont déja augmenté, une tendance qui devrait se poursuivre a la faveur de l'amélioration de la situation
financiére et de la diminution de lincertitude sur le revenu.

La croissance du PIB réel dans la zone euro, en base trimestrielle,
devrait atteindre un pic au troisieme trimestre et ralentir ensuite.
L'accélération mécanique de la croissance, due a la levée des restrictions
et a la libération consécutive de la demande contenue, devrait alors,
dans une large mesure, étre arrivée a son terme et céder la place a une
normalisation progressive de la croissance®.

Concernant la consommation, le marché du travail devrait jouer un
role crucial dans la reprise par son impact sur les revenus et les
dépenses des ménages. Il y a, a cet égard, plusieurs raisons d'étre
confiant. En effet, les enquétes récentes aupres des chefs d’entreprises
font ressortir une nouvelle progression des intentions de recrutement :
le PMI manufacturier de la zone euro pour le mois de juin a affiché
«le plus fort taux de progression de l'emploi total enregistré par
l'enquéte a ce jour»?. Cela corrobore les données de l'indicateur des
anticipations d'emploi de la Commission européenne qui, comme
le montre le graphique 1, a de nouveau progressé en juin, a 111,6.
Cet indicateur a dépassé son niveau prépandémie, réduisant ainsi
l'écart avec son pic historique de 116,8, atteint en mai 2000. Il convient
également de souligner que les ménages sont plus confiants dans les
perspectives d'emploi. Les anticipations de chémage pour les douze
prochains mois ont reculé au cours des quatre derniers mois et, pour
la zone euro dans son ensemble, elles se situent a présent légerement
en dessous du niveau atteint en janvier 2020. Cependant, dans certains
pays, comme la France, l'ltalie, le Portugal ou la Gréce, les anticipations
de chomage restent supérieures a celles du début de l'année derniére
(graphique 2).

En théorie, le marché du travail devrait jouer un rdle important
dans la confiance et les décisions de dépense des consommateurs.
Les fluctuations du taux de chémage ont non seulement un impact
direct sur le revenu disponible, mais elles entrainent également des
variations de l'incertitude sur les revenus futurs, pouvant conduire
a une épargne de précaution lorsque les perspectives se dégradent.

1 Cette normalisation devrait étre trés progressive. La croissance trimestrielle du PIB réel
de la zone euro devrait étre supérieure au potentiel a I'horizon des prévisions, qui s'étend
jusqu'en 2022 (source : Consensus de Bloomberg).

2 Source : IHS Markit Eurozone Manufacturing PMI® - données finales, communiqué de
presse, 1 juillet 2021
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Une étude de la BCE montre que la volatilité de l'indice de confiance
des consommateurs dans la zone euro «résulte essentiellement des
variations des anticipations relatives aux évolutions du chémage »*.
Selon cette méme étude, il existe une tres forte corrélation entre les
évolutions de la confiance des consommateurs et celles du chémage
en rythme annuel. Les variations de la confiance peuvent éclairer
l'évolution probable de la consommation. Selon la BCE, «[lindicateur]
de confiance des consommateurs est étroitement lié a la croissance
trimestrielle actuelle et future de la consommation». Cette relation
est néanmoins asymétrique : «de fortes baisses de la confiance des
consommateurs sont plus importantes pour prévoir les variations
futures de la consommation que les hausses importantes ».

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs peut étre évaluée
sur la base de l'enquéte menée par la Commission européenne.
Lindicateur composite de la Commission est la moyenne de quatre
séries : la situation financiere au cours des douze derniers mois, la

3 BCE, Bulletin mensuel, janvier 2013.

economic-research.bnpparibas.com

situation financiére au cours des douze prochains moins, la situation
économique générale au cours des douze prochains mois et les
intentions d'achats importants au cours des douze prochains mois*. Il
est intéressant de noter que la corrélation entre la croissance [future]
de la consommation et la situation financiere des ménages dépasse
celle de l'indicateur composite de la Commission européenne®. Pour
évaluer les perspectives relatives aux dépenses de consommation,
'analyse des intentions d'achats importants au cours des douze
prochains mois - l'une des questions de l'enquéte de la Commission
européenne - est particulierement pertinente. Les dépenses en biens
durables ont une plus grande amplitude cyclique et peuvent étre
facilement reportées, mais elles devraient stimuler la croissance au

4 L'enquéte couvre également des domaines qui ne font pas partie de l'indicateur compo-
site : la situation économique générale, les tendances des prix au cours des douze derniers
mois, les tendances des prix au cours des douze prochains mois, les anticipations de cho-
mage au cours des douze prochains mois, les achats importants a présent, l'épargne a pré-
sent, l'épargne dans les douze prochains mois, l'état de la situation financiere des ménages.
5 BCE, Bulletin économique, numéro 5, 2015, encadré 2.

CORRELATION ENTRE LES QUESTIONS DE LENQUETE DE LA COMMISSION EUROPEENNE SUR LA CONFIANCE DES CONSOMMATEURS

Indicateur de  Situation  Situation Situation Situation Tendances Tendances Anticipations Achats Achats Epargne  Epargne Etat de la
fi fi iere fi iere iq ] des prix au des prix de chdmage impor- importants  aprésent aucours situation fi-
aucours  aucours  généraleau  générale cours des au cours  au cours des tants a au cours des des12  nanciére des
des 12 des 12 cours des au cours 12 derniers des 12 12 prochains présent 12 prochains pro- ménages
derniers  prochains 12 derniers des 12 mois prochains mois mois chains
mois mois mois prochains mois mois
mois
Indicateur de confiance = 100
(Q1+Q2+04+Q9)/4 :
Situation financiére au
Q1 cours des 12 derniers 0.88 1.00
mois*
Situation financiére au
Q2 cours des 12 prochains 097 0.86 1.00
mois*
Situation économique
Q3 générale au cours des 12 0.87 0.82 0.79 1.00
derniers mois
Situation économique
Q4 générale au cours des 12 0.90 0.61 0.83 0.80 1.00
prochains mois*
g  CEEDCISEHRED -0.39 042 -041 -0.29 -0.35 1.00
cours des 12 derniers mois
Tendances des prix au
Q6 cours des 12 prochains 0.09 0.28 0.02 0.17 -0.11 0.40 1.00
mois
Anticipations de chdmage
Q7 au cours des 12 prochains -0.76 -0.56 -0.68 -0.84 -0.82 0.12 0.01 1.00
mois
gg  Achatsimportantsa 081 082 077 080 0.69 055 001 -0.64 1.00
présent
Qo  Achatsimportantsaucours g) 0.84 0.79 0.64 052 019 0.36 -0.44 0.60 1.00
des 12 prochains mois*
Q10  Epargne a présent 0.14 0.17 0.20 -0.06 -0.02 0.16 0.53 019 -0.17 0.39 1.00
Q11  Epargneau cours des 12 062 o7 067 046 0.44 041 003 0.44 064 050 003 100
prochains mois
iz  Efatdelasituation finan- 038 050 040 030 025 020 007 039 048 029 029 084 1.00
ciére des ménages
TABLEAU 1 **LES QUESTIONS AVEC UNE ASTERISQUE FONT PARTIE DE L'INDICATEUR COMPOSITE. SOURCES : EUROSTAT, BNP PARIBAS.
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moment de la reprise économique. La confiance est a cet égard un
facteur clé et la recherche de la BCE montre que les biens durables -
les gros achats dans les douze prochains mois - sont plus affectés par
les variations de la confiance des consommateurs que les dépenses en
biens non durables. Comme l'indique le tableau 1, la corrélation la plus
forte est celle entre les intentions d'achats importants et la situation
financiére au cours des douze derniers mois, suivie de prés par son
équivalent pour les douze prochains mois.

Avec le redressement de l'économie, les ménages porteront un
meilleur jugement sur le passé récent, mais aussi sur les perspectives
de sorte que l'augmentation de leurs dépenses en biens durables
devrait contribuer a l'accélération de la croissance. La corrélation
entre les achats importants au cours des douze prochains mois et les
anticipations de chdmage est, comme on pouvait s'y attendre, négative,
mais elle est beaucoup plus faible en valeur absolue que celle entre
les achats et la situation financiere. Cependant, dans une régression
visant a expliquer le niveau des achats importants au cours des douze
prochains moins, ces deux variables sont significatives (tableau 2).
L'une des interprétations possibles est que les anticipations de chomage
refletent l'influence de lincertitude sur les intentions de dépenses.
Une recherche récente, basée sur une nouvelle enquéte aupres des
ménages européens, met en évidence le role clé de lincertitude
dans les décisions de dépense. «l'‘augmentation de lincertitude
macroéconomique conduit les ménages a réduire leurs dépenses en
biens et services non durables au cours des mois suivants ainsi qu'a
effectuer moins de gros achats comme les forfaits vacances ou les
produits de luxe »®.

William De Vijlder

6 The effect of macroeconomic uncertainty on household spending, Olivier Coibon, Dimi-
tris Georgarakos, Yurly Gorodnichenko, Geoff Kenny et Michael Weber, document de travail
NBER n° 28624, mars 2021.

economic-research.bnpparibas.com

ACHATS IMPORTANTS AU COURS DES DOUZE PROCHAINS MOIS

Variable dépendante : achats importants au cours des 12 prochains mois

Intercept

Situation financiére au cours des 12 prochains mois

Anticipations de chdmage au cours des 12 prochains mois

R?ajusté

TABLEAU 2

Coefficients t Stat

-10.90 -15.87
1.52 15.69
-0.13 -5.08
0.62

SOURCE: BNP PARIBAS SUR LA BASE DE DONNEES D'EUROSTAT
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REVUE DES MARCHES 5

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 25-6-21 au 2-7-21 Taux d'Intérét (%) +haut 21 +bas 21 Rendements (%) +haut 21 +bas 21

N CAC 40 6623 » 6553  -11 % €BCE 000 000 le 0101 000 le 0101 € Moy.57a -021  -0.03 le 19/05 046 le 04/01

2 S&P 500 4081 » 4352 +17 % Eonia -048 -047 le 26/01 -0.50 le 0101  Bund2a 067 064 le23/06 -075 le 01/01
g Euribor 3m -055 -053 le 07/05 -0.56 le  06/01 Bund 10a -0.28 -0.11  le 20/05 -0.60 le 04/01

3 Volatilité (VIX) 156 » 151 -05 pb Euribor 12m 049 -047 le 20/04 -052 le 02/02  OAT10a 003 023 le1705  -041 le 04/01

N Euribor 3m (%) -054 » -055  -08 pb S FED 025 025l 0101 025le o001 Corp.BBB 064 079 le20/05 050 le 08/01

N Libor $ 3m (%) 015 » 014 -0.1 pb Libor 3m 014 024 le 1301 012 le 14/06 $ Treas.2a 0.24 0.26 le 01/07 0.11 le 05/02

N OAT 10a (%) 014 » 003 -114 pb Libor 12m 024 034 le 0101 023 le 1506  Treas 10a 143 175 le 31/03 091 le 01/01

§ Bund 10a (%) -020 » -028  -82 pb £ Bque Angl 010 010le 0101 010 le oyo1  HighYield 456 487 le 09/03 452 le 29/08

N USTr. 10a (%) 154 » 143  -103 pb Libor 3m 008 009 le 24/03 003 le 01/01 £ Gilt.2a 0.06 013 le 26/02 -0.08 le 04/01

N Euro vs dollar 120 » 118 209 % Libor 12m 018 018 le 24/06 007 le 11/01 _ Gilt. 102 0.74 093 le 13/05 021 le 04/01

Au2-7-21 Au2-7-21
2 0r (once, $) 1781 » 1784 +0.2 %
N Pétrole (Brent, $) 763 » 759 -0.5 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€ = +haut 21 +bas 21 2021 Prix spot, $ +haut 21 +bas 21 2021 2021(€)
usb 1.18 1.23 le 06/01 117 le 30/03 -3.2% Pétrole, Brent 75.9 763 le 25/06 512 le 04/01 +463% +51.1%
GBP 0.86 091 le 06/01 085 le 0504  -4.0% Or (once) 1784 1947 le 05/01 1682 le 08/03 -6.0%  -2.9%
CHF 1.09 1.11 le 04/03 1.08 le 18/01 +1.1% Métaux, LMEX 4125 4402 le 11/05 3415 le 01/01 +20.8% +24.8%
IPY 131.83 13397 le 28/05 12522 le 18/01 +4.4% Cuivre (tonne) 9351 10449 le 11/05 7749 le 01/01  +20.7% +24.7%
AUD 1.58 1.60 le 04/01 1.53 le 18/03 -0.3% BLé (tonne) 238 29 le 07/05 231 le 30/03 -3.9% -0.7%
CNY 7.68 8.00 le 01/01 764 le 18/06 -41% Mais (tonne) 267 29 le 07/05 188 le 04/01  +41.3% +46.0%
BRL 5.99 6.95 le 03/03 588 le  24/06 -5.8% Au 2-7-21 Variations
RUB 8695 9247 le 20/04 86.04 le 18/06 -3.9%
INR 8853 9039 le 23/04 8530 le 27/03 -1.0%

Au 2-7-21 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 21 +bas 21 2021 Année 2021 au 2-7, € Année 2021 au 2-7, $
Monde «242% [ Avomobile ~49.4% [ Pévole &gz
MSCI Monde 3046 3046 le 0207 2662 le 29/01 +13.2% 240 [ Banaves w7 N Metieres premires
Amérique du Nord +207% [  Construction +325% [ Banques
S8P500 4352 4352 le 02007 3701 le 04/01 +159% § )
Europe +20.0% Technologie +32.5% Construction
- " o
EUroStoxx50 4084 4158 le 17/06 3481 le 29/01 +150% +107% [ Distribution 2 Sf [ ] Sces financiers
. )
CAC 40 6553 6666 le 1706 5399 le 29/01 +18.0% 9% [l 85 deconso “230% Technologie
N . ,
DAX 30 15650 15730 le 1506 13433 le 29/01 +14.1% «180% [ Matieres premieres 215 [l Assurances
IBEX 35 8908 9281 le 14/08 7758 le 29/01 +10.3% «180% [ Medias +19.5% [l Indice
FTSE100 7123 7185 le 16/06 6407 le 29/01 +10.3% +175% [ Industrie +17.9% [l Industrie
Asie Pacifique <172 | Voyages & loisirs +166% [l Santé
Mscl, loc. 1137 1150 le 15/06 1044 le 06/01 +89% 55 [ Télécoms +15.6% - Chimie
Nikkei 28783 30468 le 16/02 27056 le 08/01 +4.9% 1145% Indice a2 [l Distribution
Emergents 228 [l Chimie «136% [l Vo
. yages & loisirs
MSCI Emergents ($) 1355 1445 le 17/02 1288 le 25/03 +50% wn il Agroalimentaire 22 il Miédias
Chine 107 130 le  17/02 102 le 13/05 -16% 12%% Santé 11.6% . Pdts ménagers & soin!
4 4
Inde 752 776 le 1106 659 le 29/01 +13.9% -2 ante " S MENAgers & soins
Brésil 2003 2098 le 2408 1561 le 09/03 +49% us [l Pétrole & gaz R | Automobile
Russie 787 799 le 14/06 647 le 01/02 +169% w4 W Fonciéres 1% il Agroalimentaire
Au2-7-21 Variations 2% [ Assurances +5.7% i SC'E? collectivités
5% | Sces collectivités +3.4% I Télécoms

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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TREASURIES VS BUND & SPREADS
35 1.0 Année 2021 au 2-7, €
30 1.02% Gréce 130 pb
25 0.78% Italie 106 pb
2.0 0.38% Espagne 66 pb
15 0.22% Portugal 50 pb
1.0 0.03% France 31pb
0.5 -0.01% Belgique 27 pb
0.0 -0.07% Finlande 21 pb
-0.5 -020% i Irlande  8pb
-1.0 02 jul -1.0 0 jul 021% | Autriche 7 pb
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 029 i Allemagne 0 pb
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —OAT 029% i P-Bas
PETROLE (BRENT, USD) METAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD)
%0 4600 2100
0 4400 2000
7 4000 1900
76
o 3800 4125 1800
3600 1700 1784
50 3400 1600
W0 3200 1500
3000 1400
30 2800 1300
. s
10 T T OO 2200 : . T 1100 . T T U'ziuu
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 202

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

JAPON : LES BONNES NOUVELLES SUR LE FRONT SANITAIRE DEVRAIENT SOUTENIR LA REPRISE ECONOMIQUE

Montré du doigt pour la lenteur de sa campagne vaccinale, le Japon a depuis le mois de mai sensiblement accéléré ce processus. La proportion
de Japonais ayant recu une premiere dose de vaccin atteint aujourd'hui prés de 25%, contre seulement 2,4% au début du mois de mai. Cette
proportion reste toutefois basse par rapport a d'autres régions du monde, comme 'Europe (plus de 40%) et de surcroit les Etats-Unis (pres de 55%).
Parallelement, le nombre de cas quotidiens testés positifs a la Covid-19 baisse tendanciellement depuis mi-mai. Dans ce contexte d’amélioration
sanitaire, le Premier ministre M. Suga a confirmé la levée de l'état d'urgence, en vigueur depuis fin avril, a Tokyo ainsi que dans d'autres
départements du pays. L'arrivée des Jeux Olympiques le 23 juillet suscite néanmoins de l'inquiétude dans la population nippone et conduirait au
maintien ou au renforcement de plusieurs restrictions.

L'accélération de la couverture vaccinale réduit l'incertitude pour les agents économiques, ménages et entreprises, et offre des perspectives
économiques plus favorables. Lindice Tankan de la Banque du Japon s'est a ce titre inscrit en hausse au 2¢ trimestre 2021, dans le secteur
manufacturier comme non-manufacturier. Pour les grandes entreprises manufacturiéres, le redressement de l'indice amorcé au T3 2020 s'est
une nouvelle fois confirmé au T2 2021, convergeant vers son niveau pré-pandémie et s'établissant au niveau de sa moyenne sur longue période.
Le Tankan des entreprises non-manufacturieres, s'il se redresse au T2 2021 et repasse tout juste en territoire positif pour la premiere fois depuis
début 2020, reste encore déprimé par rapport a son niveau d'avant la crise. Beaucoup de chemin reste encore a parcourir pour rattraper le retard
accumulé depuis l'arrivée du virus. Ces constats sont globalement confirmés par l'indice des directeurs d'achats (PMI). Le PMI manufacturier
s'améliore ces derniers mois pour s'établir légerement au-dessus de sa moyenne de long terme. Le PMI manufacturier a diminué en juin (51,5)
par rapport au mois précédent (53). Du coté des services, le PMI peine a dépasser le seuil des 50 qui sépare les zones d'expansion de celle de
récession. Une plus franche amélioration dans les services est dépendante de l'attitude des consommateurs japonais. Leur indice de confiance
suit a ce titre une tendance a la hausse depuis le point bas d'avril 2020 mais est marqué par des a-coups importants. S'il progresse ces derniers
mois, il reste faible au regard de sa moyenne sur longue période. Trés volatiles depuis le début de la pandémie, les ventes au détail rebondissent
de maniére marquée depuis le mois de mars 2021.

Louis Boisset

JAPON : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

= Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

Confiance des ménages --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
3.0
TANKAN%E;%?:;SUZEWPHSES’ 20 Production industrielle
1.0

TANKAN : grandes entreprises, non

) Taux de chomage
manufacturier

‘V|\ Ventes au détail
IPC

PMI manufacturier Commandes de machines

PMI manufacturier - nouvelles
commandes a l'export

PMI 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 -4 et +3. 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

ITALIE : LA CONFIANCE SE REPAND DANS LE PAYS, LES VARIANTS AUSSI

Le baromeétre continue de s'améliorer, reflétant a la fois un réel rebond d'activité, ainsi que les effets de base (positifs) liés au plongeon de
l'activité au premier semestre 2020. Ces derniers sont particulierement prononcés pour la production industrielle et les ventes de détail qui
s'établissaient encore, en avril dernier, a des niveaux inférieurs a la fin de 'année 2019.

Malgré la propagation rapide des variants dans le pays (17% des cas en juin contre 4% en mai), la situation sanitaire reste, a l'heure actuelle, sous
contréle. Le nombre de contaminations a chuté fin juin sous la barre des 15 cas pour 100 000 habitants, soit l'un des taux les plus bas en Europe.
Le couvre-feu dans la derniére région concernée par cette mesure (le Val d’Aoste) a été levé le 28 juin. La fin progressive des mesures anti-Covid a
coincidé assez logiquement avec un net regain d'optimisme de la part des entreprises et des ménages. L'indice PMI pour le secteur manufacturier
est resté tres élevé en juin (62,2), tandis que l'indicateur de confiance des consommateurs de la Commission européenne (CE) s'est hissé a son
niveau meilleur niveau depuis octobre 2018.

Cependant, les perspectives des ménages sur l'évolution du chdmage - a horizon d'un an - se sont légerement détériorées en juin, toujours selon
'enquéte de la CE. Les derniéres évolutions sur le front de 'emploi restent, en effet, mitigées : bien qu’en légere hausse en mai (+0,2% m/m),
l'emploi s'inscrit encore & un niveau tres en dessous de celui observé au début de l'année 2020. A noter cependant qu'lstat ne comptabilise pas les
travailleurs en chdmage partiel dans la catégorie « emploi », comme le font, par exemple, les agences de statistiques en France et en Espagne.
Le taux de chdmage en Italie a légérement reculé en mai (10,5%).

Dans ce contexte sanitaire et économique globalement plus favorable, le gouvernement Draghi cherche le bon ajustement des mesures de soutien
afin de limiter les dépenses publiques, sans toutefois déstabiliser le redémarrage économique. Dans cette optique, le blocage des licenciements
économiques pour motif « Covid-19 », introduit en février 2020, a été levé la semaine derniere (30 juin) dans l'industrie et la construction, ou
l'activité s'est plus ou moins normalisée. Cette mesure de blocage se poursuit néanmoins jusqu’au 31 octobre dans des secteurs encore fragilisés
que sont, notamment, la mode et ['habillement.

Guillaume Derrien

ITALIE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Lo . = Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
Production industrielle ) o )
50 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI emploi Taux de chémage

PMI nouvelles commandes
a l'export

PMI services A Climat des affaires - construction

IPCH

4

PMI manufacturier Climat des affaires

Exportations Confiance des ménages

Ventes de détail
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 -3 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.

#9( La banque
5 BNP PARIBAS d’'un monde

qui change



Eco week 21-26// 5 juillet 2021 economic-research.bnpparibas.com

BAROMETRE

LENOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 REPART A LA HAUSSE DANS LE MONDE

Apres une tendance baissiere de sept semaines, les chiffres de la pandémie de Covid-19 repartent a la hausse dans le monde. Trois millions de
nouveaux cas ont été enregistrés entre le 23 et le 30 juin, soit une hausse de 5,5% par rapport a la semaine précédente. Cette hausse s'observe
en Afrique (34,4%), en Europe (33,7%), en Amérique du Nord (13,4%) et en Asie (3,7%). En revanche, l/Amérique du Sud a enregistré une baisse de
7,4%. Le variant Delta découvert initialement en Inde est a l'origine de ce rebond dans le monde. Selon la base de données génomiques GISAID,
ce variant a été identifié dans environ quatre-vingts pays et il est devenu prédominant dans certains d'entre eux, comme le Royaume-Uni, le
Portugal et la Russie (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 tres soutenu (graphique 2).

Apres une courte baisse liée aux récentes intempéries, la fréquentation des commerces et lieux de loisirs a enregistré un rebond en Europe durant
la semaine écoulée, tandis qu'elle est en baisse aux Etats-Unis. Au Japon, la dynamique de la mobilité reste favorable. La fréquentation reste
toujours élevée et proche d'un quasi-retour a la normale dans l'ensemble des principaux pays avancés (graphique 3). Cela a eu un impact visible
sur l'activité des services comme on peut le constater dans les derniers chiffres de l'indices PMI des services.

Enfin, on a noté récemment une hétérogénéité de l'indicateur de substitution hebdomadaire de la croissance (en glissement annuel du PIB)
dans les principaux pays avancés. Il continue de fléchir en Espagne, en France, en ltalie, au Japon et aux Etats-Unis, alors qu'il s'est stabilisé
en Allemagne. Il a aussi fléchi en Belgique apres un court rebond (graphique 3). Il y a lieu d'étre prudent dans l'interprétation de cet indicateur,
réalisé par 'OCDE a partir de données issues de Google Trends (requétes portant sur la consommation, le marché du travail, l'immobilier, l'activité
industrielle ainsi que sur l'incertitude) en raison d'un effet de base (comparaison avec le début de la pandémie il y a un an).

Tarik Rharrab

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

mobilité de Google.

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 requ au moins une dose du vaccin Covid-19 (30 Juin)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (30/06/2021), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (AU 30/06/2021), BNP PARIBAS
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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*)

— [Nndicateur de substitution hebdomadaire de la croissance en glissement annuel du PIB [é.d.]
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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

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

DERNIERS INDICATEURS

Bien qu’en France le taux de chdmage ait légérement augmenté au premier trimestre, conformément aux attentes, d'autres
données économiques ont marqué une amélioration. La confiance et les dépenses des consommateurs ont augmenté beaucoup
plus que prévu et l'indice PMI manufacturier final s'est révélé meilleur que 'estimation « flash ». Cela a également été le cas
pour le PMI allemand. L'indicateur de confiance économique de la Commission européenne pour la zone euro s’est nettement
amélioré, dépassant ainsi les attentes, sous l'effet d'un bond du climat des services. Les chiffres du PMI manufacturier se
sont révélés meilleurs que ceux du « flash » et le taux de chémage a enregistré une trés faible amélioration. L'indice PMI
manufacturier s'est redressé au Japon et le rapport Tankan a enregistré une amélioration générale par rapport au premier
trimestre, toutefois inférieure aux prévisions. Le PMI non manufacturier chinois a baissé alors que le consensus tablait sur
un statu quo. En ce qui concerne les PMI manufacturiers, si un indice n'a guére évolué, l'autre s'est affaibli. Aux Etats-Unis,
lindice PMI manufacturier et l'indice ISM étaient en baisse en juin par rapport a mai, mais l'attention s'est fixée sur la
composante « prix payés » qui continue d'augmenter. Enfin, le nombre de création d'emplois non agricoles a dépassé les
attentes. La légere augmentation du taux de chémage est imputable a l'arrivée d'un plus grand nombre de personnes sur le
marché du travail.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
29/06/2021 France Taux de chomage T1 8,1% 8,1% 8,0%
29/06/2021 France Confiance des consommateurs Juin 100,0 102,0 98,0
29/06/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Juin == =2,3 -3,3
29/06/2021 Zone euro Confiance économique Juin 116,5 1179 1145
29/06/2021 Zone euro Confiance industrielle Juin 12,1 12,7 11,5
29/06/2021 Zone euro Confiance des services Juin 14,8 17,9 11,3
29/06/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf.Board) Juin 119,0 1273 120,0
29/06/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Juin -- 157,7 1487
29/06/2021 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Juin == 107,0 100,9
30/06/2021 Chine PMI non-manufacturier Juin 55,3 53,5 55,2
30/06/2021 Chine PMI manufacturier Juin 50,8 50,9 51,0
30/06/2021 Chine PMI composite Juin -- 52,9 54,2
30/06/2021 Royaume-Uni PIB t/t T1 -1,5% -1,6% -1,5%
30/06/2021 France Dépenses des consommateurs m/m Mai 7,5% 10,4% -8,7%
30/06/2021 Allemagne Evolution chomage Juin -20,0k -38,0k -19,0k
30/06/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Juin 0,9% 0,9% 1,0%
30/06/2021 Zone euro IPC m/m Juin 0,2% 0,3% 0,3%
30/06/2021 Zone euro Estimation IPC g.a. Juin 1,9% 1,9% 2,0%
01/07/2021 Japon Indice Tankan grandes entreprises manufacturieres T2 16,0 14,0 5,0
01/07/2021 Japon Indice Tankan grandes entreprises non-manufacturieres T2 3,0 1,0 -1,0

SOURCE : BLOOMBERG
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS
01/07/2021 Japon Tankan Grandes entreprises manufacturieres - Perspectives T2 18,0 13,0 4,0
01/07/2021  Japon Tankan Grandes entreprises non-manufacturiéres - Perspectives T2 8,0 3,0 -1,0
01/07/2021  Japon Indice Tankan petites entreprises manufacturieres T2 -5,0 -7,0 -13,0
01/07/2021  Japon Indice Tankan petites entreprises non-manufacturieres T2 -9,0 -9,0 -11,0
01/07/2021  Japon Tankan petites entreprises manufacturieres - Perspectives T2 -2,0 -6,0 -12,0
01/07/2021  Japon Tankan petites entreprises non-manufacturieres - Perspectives T2 -8,0 -12,0 -16,0
01/07/2021  Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Juin -- 52,4 51,5
01/07/2021  Chine PMI manufacturier (Caixin) Juin 51,9 51,3 52,0
01/07/2021  France PMI manufacturier (Markit) Juin 58,6 59,0 58,6
01/07/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Juin 64,9 65,1 64,9
01/07/2021 Zone euro  PMI manufacturier (Markit) Juin 63,1 63,4 63,1
01/07/2021 Eon)i/aume- PMI manufacturier (Markit) Juin 64,2 63,9 64,2
01/07/2021 Zone euro  Taux de chomage Mai 8,0% 7,9% 8,1%
01/07/2021  Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Juin 388k 364k 415k
01/07/2021  Etats-Unis  PMI manufacturier (Markit) Juin 62,6 62,1 62,6
01/07/2021  Etats-Unis ISM manufacturier Juin 60,9 60,6 61,2
01/07/2021  Etats-Unis ISM prix payés Juin 87,0 92,1 88,0
01/07/2021  Etats-Unis  ISM nouvelles commandes Juin 65,0 66,0 67,0
01/07/2021  Etats-Unis  ISM emploi Juin == 49,9 50,9
02/07/2021  Etats-Unis  Evolution dans l'emploi non-agricole Juin 720k 850k 583k
02/07/2021  Etats-Unis  Taux de chomage Juin 5,60% 5,90% 5,80%
02/07/2021  Etats-Unis  Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi) Juin 349 34,7 34,8
02/07/2021  Etats-Unis Salaire horaire moyen Juin 0,30% 0,30% 0,40%
02/07/2021  Etats-Unis  Taux d'activité Juin 61,70% 61,60% 61,60%
02/07/2021  Etats-Unis  Taux de sous-emploi Juin = 9,80% 10,20%
02/07/2021  Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Mai -0,10% 0,10% -0,10%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

Cette semaine, l'attention se portera sur la publication des indices PMI composites et des services dans un grand nombre de pays. En outre,
nous connaitrons les résultats de l'enquéte ZEW pour l'Allemagne et la zone euro ainsi que ceux de l'enquéte EcoWatchers au Japon. La
Banque de France publiera son indice du sentiment industriel et la Commission européenne ses prévisions d'été. Les marchés examineront
attentivement les minutes du FOMC.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

PRECEDENT
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PMI des services (Jibun Bank)

PMI composite (Jibun Bank)

PMI composite (Caixin)

PMI des services (Caixin)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit/BME)
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PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit/CIPS)

PMI composite (Markit/CIPS)
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Enquéte ZEW (situation actuelle)

Ventes de détail m/m

Enquéte ZEW (attentes)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

Indice ISM des services

Prévisions économiques d'été de la Commission européenne
Opportunités d'emploi (JOLTS)

Minutes du FOMC

Enquéte Eco Watchers (Perspectives)
Enquéte Eco Watchers (Conjoncture)
Demandes initiales d'assurance chomage
Sentiment industriel de la Banque de France
IPC g.a.

IPP g.a.

PIB mensuel (3m/3m)

Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juil.
Juil.
Mai
Jul

Juin
Juin

Juin

Mai
16-juin
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Juin
Juin
Juin
Juin
Juin

Mai

1,30%
8,80%

47,2
478
53,8
55,1
57,4
57,1
58,1
60,4
58
59,2
61,7
61,7
44,5
64,2
79,8
9,1
-3,10%
81,3
64,8
63,9
64

9286k
47,6
381
364k
107
1,30%
9,00%
1,50%
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

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 ameéricain Chart of the Week 30 juin 2021
Le récit (infondé) de la stagflation en 2021 EcoWeek 28 juin 2021
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
Ve’zrs’ une inflation du.rabLerlnenlt plus soutenue ? Interaction entre productivité, marges EcoWeek 14 juin 2021
bénéficiaires et pouvoir de fixation des prix
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 3 juin 2021
Suéde : 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
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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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