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LA RESERVE FEDERALE ADAPTE SA FORWARD GUIDANCE: LA BCE VA-T-ELLE LUI EMBOITER LE PAS ?

L'assouplissement quantitatif peut agir sur linflation par différents
canaux de transmission : un meilleur ancrage des anticipations
d'inflation, la liquidité du marché, les effets de richesse, le taux de
change, les réserves excédentaires des banques commerciales auprés
de la banque centrale pouvant les inciter a accroitre le volume des
préts, un rééquilibrage du portefeuille d'actifs ou un effet de signal sur
L'évolution des taux directeurs.

Les deux derniers canaux sont particulierement importants.
Lintroduction d'un programme d'achats d'actifs revient, pour la banque
centrale, a signifier que, pendant longtemps, elle n‘aura nullement
l'intention de relever ses taux directeurs. Ainsi, les anticipations de taux
d'intérét reculent, entrainant une baisse des rendements obligataires.
Le rééquilibrage de portefeuille consiste en une réallocation d'actifs
par les investisseurs ayant cédé leurs obligations a la banque centrale.
Cette derniére procede, par ses rachats d'actifs, a une «extraction
de la duration», amenant ainsi les investisseurs a se tourner vers
des instruments plus risqués - obligations d'entreprises, actions,
immobilier, etc. - pour générer un rendement suffisant. Ce rééquilibrage
réduit les primes de risque et abaisse ainsi les colts du financement
pour les entreprises. Il peut aussi produire des effets de richesse dus a
la hausse des prix des actifs.

Dans la premiére phase de l'assouplissement quantitatif, la forward
guidance (indications prospectives) de la banque centrale sur les
rachats d'actifs et celle sur les taux directeurs sont, pour les marchés
financiers, étroitement liées de maniere explicite ou implicite. Elles
contribuent a un renforcement mutuel des deux instruments. Par
la suite, la crainte que cet effet de signal agisse aussi dans l'autre
sens peut croftre. La réduction des achats mensuels d'actifs peut étre
interprétée comme l'annonce d'un relevement prochain des taux, une
fois que les achats nets auront pris fin.

Aux Etats-Unis, les minutes du FOMC de juillet font état de la
préoccupation de plusieurs membres a ce sujet. Dans son discours, lors
du symposium annuel de Jackson Hole de la Réserve fédérale de Kansas
City, Jerome Powell a été tres clair sur ce point : le tapering (réduction
progressive des achats d'actifs) n‘annoncerait pas un changement de
perspective pour le taux des Fed fundst. Comme le montre la réaction
des marchés des obligations et des actions, les investisseurs se sont
félicités de la distinction faite entre la forward guidance en termes
d'assouplissement quantitatif et celle concernant les taux directeurs.

1 « Le timing et le rythme de la future réduction des achats d‘actifs ne devraient pas
constituer un signal direct pour le calendrier des hausses de taux d'intérét, pour lesquelles
nous avons fixé des conditions différentes et nettement plus strictes. »

Dans la premiére phase de l'assouplissement quantitatif, les marchés financiers considérent que la forward guidance
sur les rachats d'actifs et celle sur les taux directeurs sont étroitement liées. Cela génére un renforcement mutuel de
ces deux instruments. Par la suite, la crainte que cet effet de signal agisse aussi dans l'autre sens peut se renforcer.
La réduction des achats mensuels d'actifs peut étre interprétée comme l'annonce d'un relévement prochain des taux,
une fois que les achats nets auront pris fin. Aux Etats-Unis, Jerome Powell a été trés clair : une réduction progressive
des achats d'actifs n‘annoncerait pas un changement de perspective pour les taux des Fed funds. Dans la zone euro,
les deux types d'indications prospectives sont explicitement liés, ce qui pourrait compliquer la réduction des achats
mensuels d'actifs face aux anticipations de taux d'intérét. Au moment de prendre une décision concernant le PEPP, il
serait bon de revoir le lien entre les indications sur l'APP et celles sur les taux.

Dans la zone euro, les deux types d'indications prospectives sont
explicitement liés. Le Conseil des gouverneurs estime que les achats
mensuels nets au titre du programme d'achats d'actifs (asset purchase
programme, APP) prendront fin «peu avant de commencer & relever
les taux d'intérét directeurs de la BCE»% Autrement dit, toute
communication sur la réduction des achats mensuels dans le cadre
de UAPP, agirait tres vraisemblablement sur les anticipations de taux
d'intérét directeurs. Ce risque peut paraitre parfaitement maitrisé a
en juger par les conditions strictes fixées, pour un relevement des
taux, lors de la récente révision des indications sur la trajectoire
future des taux d'intérét®. Les inquiétudes a cet égard semblent donc
prématurées. Le Conseil des gouverneurs doit d'abord se prononcer
sur le programme d'achats d'urgence face a la pandémie (pandemic
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2 la phrase in extenso est la suivante : «Le Conseil des gouverneurs continue de prévoir
d'avoir recours aux achats mensuels nets d'actifs au titre de [APP aussi longtemps que
nécessaire pour renforcer les effets accommodants de ses taux directeurs, et d’y mettre fin
peu avant de commencer a relever les taux d'intérét directeurs de la BCE». Source : BCE,
Décisions de politique monétaire, 22 juillet 2021. Cette indication prospective a été introduite
a l'occasion de la réunion du Conseil des gouverneurs, le 12 septembre 2019, lorsque la
reprise des achats nets au titre de UAPP a été décidée.

3 Llinflation doit atteindre 2 % bien avant la fin de l'horizon de projection [du Conseil
des gouverneurs] et durablement sur le reste de son horizon de projection et les progrés
observés de l'inflation sous-jacente doivent étre jugés suffisants pour étre compatibles avec
une stabilisation de l'inflation a 2 % a moyen terme. Source : Philip Lane, The new monetary
policy strategy: implications for rate forward guidance, Blog de la BCE, 19 ao0t 2021
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emergency purchase programme, PEPP) : prendra-t-il fin en mars de
'année prochaine? Dans quelle mesure sera-t-il compensé par une
augmentation de UAPP? Pendant combien de temps les titres rachetés
dans le cadre du PEPP seront-ils réinvestis?

Pour Philip Lane, économiste en chef de la BCE, rien ne presse. Une
cloture du PEPP ne nécessiterait pas de communiquer longtemps
a l'avance des lors que LAPP reste en vigueur. Cependant, son
commentaire selon lequel « Si nous étions en situation de pur tapering,
le passage d’un soutien au marché a la fin des achats nets poserait
la question de la préparation du marché»* montre que la BCE est
parfaitement consciente qu’elle ne peut se permettre de provoquer un
effet de falaise (cliff effect) en mettant fin a UAPP. En établissant un
lien explicite entre les deux types de forward guidance, la BCE s'est
mise dans une position délicate : une annonce tardive de la fin de
UAPP, impliquant une réduction rapide des achats mensuels, pourrait
perturber les marchés, tandis qu'une réduction plus progressive, et
donc une annonce plus précoce, entrainera également une hausse plus
précoce des taux courts attendus. Au moment de prendre une décision
concernant le PEPP, il serait bon d'envisager de revoir le lien entre les
indications sur UAPP et celles sur les taux.

William De Vijlder

4 Source : BCE, Entretien accordé par Philip R. Lane, membre du directoire de la BCE, a
Balazs Koranyi et Frank Siebelt (Reuters), 25 ao0t 2021

economic-research.bnpparibas.com
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MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 27-8-21 au 3-9-21 Taux d'intérét (%) +haut 21 +bas 21 Rendements (%) +haut 21 +bas 21
2 CAC 40 6682 » 6690 +01 % €BCE 000 000 le 01/01 000 le 01/01 € Moy.57a -032  -0.03 le 19/05 -0.46 le 04/01
Eonia -048 -047 le 26/01 -050 le 0101  BundZ2a -072  -0.64 le 23/06 -0.78 le 04/08
2 .6 %
Sep 5'0‘0, 4509 b 4535 +08 % Euribor 3m -055 -053 le 07/05 -056 le 0601  Bund10a -036  -011 le 20/05 -0.60 le 04/01
7 Volatilite (VIX) 164 » 164  +00 pb Euribor 12m {050 -047 le 20/04 -052 le 02/02 OAT 10a 009 023 le17/05  -0.41 le 04/01
2 Euribor 3m (%) -0.55 » -0.55 +0.2 pb $ FED 025 025 le 0101 025 le o001 Corp.BBB 056 0.79 le 20/05 043 le 05/08
N Libor $ 3m (%) 012 » 012 -0.4 pb Libor 3m 012 024 le 1301 012 le 03/09 $ Treas. 2a 019 0.26 le 01/07 011 le 05/02
2 OAT 10a (%) -013 » -009  +42 pb Libor 12m 022 034 le 0101 022le 0209 Treas. 10a 132 175 le 31/03 091 le 01/01
2 Bund 10a (%) -046 » -036  +9.9 pb £ Bque Angl 010 010le 001 010 le o101 HighYield 462] 487 le09/03 452 le20/08
Libor 3m 006 009 le 24/03 003 le 0101 £ Gilt.2a 012 016 le 31/08 -0.08 le 04/01
A USTr. 10a (% 129 » 132 3.2 pb §
r. 10a (%) * Dp Libor 12m 022 023 le 2708 007 le 1101  Gilt 10a 072 093 le13/05 021 le 04/01
2 Euro vs dollar 1.18 » 119 +0.8 % 303921 TEEE
2 Or (once, $) 1808 » 1834 +1.4 %
N Pétrole (Brent, $) 727 v 727 -0.0 %
1€ = +haut 21 +bas 21 2021 Prix spot, $ +haut 21 +bas 21 2021 2021(€)
usD 119 1.23 le 06/01 117 le 20/08 -2.9% Pétrole, Brent 72.7 772 le 0507 512 le 04/01 +40.1% +44.3%
GBP 086 091 le 06/01 085 le 1008 -43% Or (once) 1834 1947 le 0501 1682 le 08/03  -34% -05%
CHF 1.09 111 le 04/03 107 le 17/08  +0.3% Métaux, LMEX 4269 4402 le 11/05 3415 le 01/01 +250% +28.8%
JPY 13029 13397 le 28/05 12522 le 18/01  +3.1% Cuivre (tonne) 9421 10449 le 11/05 7749 le 01/01  +21.6% +25.2%
AUD 1.60 1.64 le 20/08 1.53 le 18/03  +0.7% BLé (tonne) 242 29 le 07/05 224 le 09/07 -2.1% +0.8%
CNY 7.67 8.00 le 01/01 759 le  19/08  -4.1% Mais (tonne) 208 29 le 07/05 188 le 04/01 +10.2% +13.5%
BRL 6.15 6.95 le 03/03 5.88 le  24/06 -3.3% Au3-9-21 Variations
RUB 86.41 92.47 le 20/04 86.04 le 18/06 -4.5%
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INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 21 +bas 21 2021 Année 2021 au 3-9, € Année 2021 au 3-9, $
Monde +35.2% I  Technologie w2 [ constroction
MSCI Monde 3164 3164 le 03/09 2662 le 29/01 +17.6% 277% I Médias 00s [ Matires premitres
Amérique du Nord +27.4% | Construction 120.6% Technologie
S&PS00 4535 4537 le 02/03 3701 le 04/01 +20.7% “261% Banques 5% Bangues
Europe +24.1% [ Industrie +32.1% pétrole & gaz
EuroStoxx50 4202 4232 le 02/09 3481 le 29/01 +183% +19.5% Matiéres premieres +27.5% - Sces financiers
CAC 40 6690 6896 le 13/08 5399 le 29/01 +20.5% +185% [ Automobile +25.7% Assurances
DAX 30 15781 15977 le 13/08 13433 le 29/01 +15.0% +18.4% [ Santé e Indice
IBEX 35 8864 9281 le 14/06 7758 le 29/01 +9.8% +183% [N Indice 2% R Santé
FTSE100 7138 7220 le 11/08 6407 le 29/01 +10.5% +17.8% - Chimie +19.5% - Industrie
Asle Paclfique +16.8% Bs. de conso. +16.8% - Distribution
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Emergents +149% [l Distribution «130% [l Pdts ménagers & soins
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Au 3-9-21 Variations
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INDICES PMI: AU-DELA DU PIC

Le PMI manufacturier mondial a encore baissé en ao0t et il se situe a présent a environ deux points au-dessous du pic atteint en juin. Les niveaux
restent tres élevés dans les pays développés mais la dynamique récente par pays reflete une divergence considérable. Lindice a évolué a la
hausse au Canada, en Grece, a Hong Kong et en Indonésie. Il a rebondi en Afrique du Sud apres un plongeon en juillet. Dans la plupart des pays,
l'indice PMI se stabilise ou s'inscrit sur une tendance baissiere, comme aux Etats-Unis et dans la zone euro. Il est passé en dessous du seuil de
50 en Chine et il a de nouveau fortement décroché au Vietnam. Le PMI mondial des services a poursuivi son déclin en juillet. LUindice a accusé
un nouveau repli notable, en ao0t, aux Etats-Unis, se soldant par une baisse cumulée d’environ quinze points depuis le sommet atteint en mai.
Pour autant, il s'est maintenu au-dessus du seuil de 50. Dans la zone euro, il a quelque peu reflué et, ces derniers mois, il s’est dans l'ensemble
stabilisé a un niveau élevé. L'indice poursuit son repli au Royaume-Uni et a reculé a un niveau particulierement bas au Japon. Il a enregistré de
fortes baisses en Russie et, encore plus, en Chine tandis qu'il a fait un bond en Inde et a progressivement augmenté au Brésil. Le PMI composite
mondial est ressorti en baisse en juillet et, au vu des données disponibles par pays, il devrait céder encore du terrain en ao(t. Cette évolution est
trés nette aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure, au Royaume-Uni et en Chine. L'indice se stabilise & un niveau élevé dans la zone euro. Il
poursuit sa tendance a la baisse au Japon tandis qu’en Inde il connait une forte tendance haussiére apres le point bas atteint en juin.

La composante « emploi » du PMI manufacturier mondial s'est inscrite légerement en repli en ao0t mais elle stagne, pour l'essentiel, depuis
le mois d'avril. U'indice recule aux Etats-Unis, le rebond du mois de juillet ayant été de courte durée. Il a quelque peu diminué dans la zone
euro mais le niveau reste élevé. En progression en Autriche, aux Pays-Bas et en France, il a évolué a la baisse en Allemagne. IL s'inscrit en repli
au Danemark et au Royaume-Uni. Malgré le fléchissement du PMI composite, l'enquéte sur l'emploi au Japon a fait état d'une amélioration. La
Turquie a également enregistré une progression notable. Les chiffres ont légerement fléchi en Chine et en Inde - les indices se situent, a présent,
en dessous du seuil de 50 - tandis qu'ils sont tombés a des niveaux tres bas en Indonésie, malgré une amélioration, et au Vietnam.

L'indice PMI global pour les commandes a L'exportation continue de reculer, portant a quatre points la baisse cumulée depuis le pic atteint en mai.
En hausse au Canada, les données se sont détériorées dans la zone euro et, encore plus, aux Etats-Unis. L'indice s'est inscrit en progression, en
aolt, en Grece et, dans une moindre mesure, en Italie. Il a accusé une baisse assez considérable en Allemagne, aux Pays-Bas et en Espagne. Les
données étaient meilleures au Royaume-Uni, mais toujours inférieures au point haut du mois de mai. L'indice a fortement reculé en Australie et
il s'est stabilisé a un niveau élevé en Turquie. La tendance a la baisse se poursuit en Russie avec un indice a 40,2. Les commandes a l'exportation
se sont encore détériorées en Chine et se sont repliées en Inde apres un rebond en juillet. Malgré une nette amélioration en Indonésie, l'indice se
maintient a un niveau trés faible. Il ressort également en retrait au Vietnam.

L'indice mondial des prix des intrants manufacturiers s'est affiché en baisse en ao(t, repassant en dessous du niveau du mois de juin aprés avoir
rebondi en juillet. Il s’est maintenu & des niveaux trés élevés aux Etats-Unis, dans la zone euro - en particulier, en Allemagne et aux Pays-Bas
- au Royaume-Uni et dans la République tcheque. Méme dans les pays oU le PMI global a marqué le pas, les prix des intrants sont restés a de
tres hauts niveaux (ex : Japon, Chine, Indonésie, Vietnam), sous l'effet des goulets d'étranglement du coté de L'offre. Lindice mondial des prix des
intrants dans Lles services s'est stabilisé a un niveau élevé en juillet. Ainsi qu'il ressort des données individuelles par pays, il a légérement évolué
a la hausse au mois d'ao0t dans de nombreux pays, a l'exception de la Chine, ou il s’est replié. IL a enregistré un bond notable au Brésil. L'indice
mondial des prix & la production manufacturiére a été plus ou moins stable au cours des trois derniers mois. Toujours en progression aux Etats-
Unis, il est ressorti en repli dans la zone euro. En ao0t, il a accusé de fortes baisses en France, en Allemagne, en Italie et aux Pays-Bas. Il s'est
également replié au Royaume-Uni et en Turguie. Il continue curieusement d'évoluer a la hausse au Japon.

William De Vijlder
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PMI MANUFACTURIER - NOUVELLES COMMANDES A L'EXPORTATION

Marchés développé Marchés émergents
A. Nord Europe Asie-Océanie AMLAT Eurasie Moyen-Orient & Afrique Asie
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nov-20 51.8 502 50.5 53.0 53.7 53.9 50.0 492 509 49.7 524 495
déc-20 511 [ 507 486 507 504
janv-21 50.1 49.9 54.0 484 482 509 49.9
févr-21 511 502 537 50.4 51.5 50.7 50.6
mars-21 534 50.8 51.0 50.1
avr-21 53.4 53.8 514 50.6
mai-21 53.6 53.8 51.2 50.9
juin-21 632 535 54.0 588N 51.3 51.7
juil-21 528 529 523 514 502
aoGt-21 51.0 493 513 49.7

PMI - MANUFACTURIER PRIX DES INTRANTS
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juil-21 51.5
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PMI - MANUFACTURIER PRIX A LA PRODUCTION

|| Marchés développés Marchés émergents
A Nord Europe Asie-Océanie AMLAT Eurasie Moyen-Orient & Afrique Asie
@
b o « i g wow o "31 = § )

Ss:2EE=z38 % 3¢x8538 88 & S E 232222 wusdE

2 E R 23 EIEE E 23 8 2 =z & g 2 23 < <& 38 2 z z =
nov-20 53.2 51.6 50.3 49.3 51.7 51.5 48.7 534 51.7 53.7 511 51.7 51.6 52.3 483 49.5 514 50.3 51.5
déc-20 51.5 50.8 51.3 50.5 49.2 511 524 524
janv-21 50.5 52.6 50.3 494 53.1 51.7 51.8
févr-21 50.3 52.1 50.9 49.2 52.2 53.7 51.6
mars-21 50.4 49.0 49.5 49.7 52.0 531
avr-21 51.8 50.7 51.1 49.3- 52.9
mai-21 51.3 50.8 51.0 498 52.7 53.3 515
juin-21 51.0 51.1 50.1 52.5 52.1 52.9 50.8
juil-21 50.7 51.9 50.4 52.1 51.7 53.2 53.6
aoiit-21 Bl 525 535 539

|| SOURCES : MARKIT, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

ETATS-UNIS : L'EMPLOI RECUPERE, LE DELTA FAIT DOUTER

A l'occasion de son traditionnel discours de politique monétaire au symposium annuel de Jackson Hole (Wyoming), le président de la Réserve
fédérale (Fed), Jerome Powell, s'est réjoui des dernieres statistiques du marché du travail. Non sans raison. Sur les trois derniers mois de juin a
ao0t, ce sont plus de 2,2 millions de postes qui ont été créés dans l'ensemble de l'économie (hors activités agricoles), dont plus de 800 000 dans
le seul secteur du tourisme (hotellerie, restauration, loisirs, etc.) en pleine renaissance. Si la Covid-19 laisse toujours derriere elle un large déficit
d'’emplois (d’environ 5,5 millions) ainsi qu'un taux de chdmage trop haut pour les standards américains (5,2%), la situation se normalise peu a
peu. Surtout, elle commence a profiter aux catégories de population les plus modestes, que la crise avait abouti a exclure. A travers la remontée
des taux d'activité, c’est au retour a l'emploi des personnes peu diplomées et rémunérées que l'on assiste, de quoi effectivement satisfaire M.
Powell. Avec prudence, celui-ci évoque une sortie possible des soins monétaires intensifs pour la fin de l'année, qui passerait par une réduction
des achats nets d'actifs de la Fed, actuellement menés au rythme de USD 120 milliards par mois.

Restent quelques ombres au tableau, a commencer par celle que le variant ‘Delta’ du coronavirus fait planer sur la conjoncture, moins euphorique.
Hier leader dans la course a la vaccination, la premiere puissance économique mondiale commence a se faire distancer, notamment par l'Union
européenne, dont la population est aujourd’hui mieux couverte (a 58% par deux doses, contre 52% aux Etats-Unis). Le taux d'incidence remonte
(a 480 contaminations/jour pour 100 000 habitants, il est quatre fois plus élevé que lors du pic de la premiére vague) et avec lui, bien que de
manigre trés atténuée, la courbe des déces. Avec pres de 640 000 victimes officielles de la Covid-19, les Etats-Unis conservent le triste statut de
pays le plus endeuillé de la planéte. Si, a quelques exceptions prés (Australie, Nouvelle-Zélande...), les résurgences épidémiques n'entrainent plus
de mise sous cloche des économies, elles perturbent encore les chaines d'approvisionnement. Les indices ISM (Institute for Supply Management)
publiés cette semaine pour le mois d’ao0t témoignent ainsi de tensions persistantes sur L'offre ainsi que sur le prix des intrants, de quoi entretenir
pour quelques mois encore des chiffres d'inflation élevés.

Jean-Luc Proutat

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

ISM = Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
manufacturier --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
6.0
Production industrielle 5.0 ISM
40 Services
3.0

Mises en chantier

de logements Confiance des ménages

Taux de chémage Consommation des ménages

Déflateur de la consommation
sous-jacente

Emplois non agricoles
Salaire horaire moyen Inflation

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 +6. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés)
. un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

LE NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 SE STABILISE DANS LE MONDE

Apres avoir augmenté pendant pres de deux mois, les chiffres de la pandémie de Covid-19 se stabilisent dans le monde mais restent a un niveau
élevé. 4,6 millions de nouveaux cas ont été enregistrés entre le 25 et le 31 ao0t (graphique 1) ; ce chiffre reste similaire a celui de la semaine
précédente. Néanmoins, la situation n'est pas homogene dans le monde, avec une hausse en Amérique du Nord (4,6%), et une baisse en Amérique
du Sud (-15,2%) et en Afrique (-6,4%), tandis que la situation se stabilise en Europe (grace a une baisse en France et en Espagne (graphique 4) et
en Asie. En paralléle, la vaccination continue de s'intensifier dans le monde. Selon 'Université Johns Hopkins, plus de 5,4 milliards de doses de
vaccins ont été administrées dans le monde (graphique 2).

Malgré le niveau élevé du nombre de nouveaux cas, la fréquentation des commerces et des lieux de loisirs se situe toujours a un niveau important
dans les pays développés. Si en Belgique et en Italie, la fréquentation demeure a son niveau pré-pandémique, en revanche, en Allemagne, elle
est passée récemment sous son niveau pré-Covid. Elle reste aussi a son niveau pré-Covid en France, en Espagne, aux Etats-Unis, au Japon et au
Royaume-Uni (graphique 3).

Enfin, on a noté récemment une hétérogénéité dans l'indicateur de substitution hebdomadaire de la croissance du PIB dans les principaux pays
avancés. S'il continue de s'améliorer en Espagne, en France, en Italie, en Belgique et au Royaume-Uni, il poursuit son fléchissement au Japon et
aux Etats-Unis. IL a également marqué une baisse en Allemagne aprés un court rebond (graphique 3). Cet indicateur est établi par 'OCDE 2 partir
de données issues de Google Trends résultant de requétes portant sur la consommation, le marché du travail, l'immobilier, Uactivité industrielle
ainsi que l'incertitude. L'OCDE calcule cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découle d'une comparaison avec
les données pour 2020.

Tarik Rharrab

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

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

(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)

——Afrique ASiE e EUTOPE e AMETiqUE AU SUQ  emmmmm AMérique du Nord
m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (31 ao(t)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (02/09/2021), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (AU 02/09/2021), BNP PARIBAS
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE (G.A.)

== 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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SCENARIO ECONOMIQUE
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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 la 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 se sont normalisés. Le ralentissement de
l'activité a cependant été plus marqué que prévu pendant 'été, et généralisé a l'ensemble
des secteurs. Aux effets du resserrement prudent de la politique budgétaire et des
conditions de crédit se sont ajoutés ceux du durcissement réglementaire dans des secteurs
tels que l'immobilier et le numérique ainsi que des contraintes d'approvisionnement dans
l'industrie, le ralentissement des exportations et des nouvelles restrictions imposées
face & la résurgence épidémique. A court terme, la campagne vaccinale devrait continuer
d'accélérer, et les autorités devraient renforcer leur soutien monétaire et budgétaire a la
demande intérieure tout en maintenant le cap du durcissement réglementaire.

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 budggétaire. 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
politiqgue 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, voire plus tot si les créations d'emplois devaient rester tres importantes. 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'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 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 l'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 -3.5 6.9 4.7 18 12 3.9 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 2.5
Zone euro 13 -6.7 4.8 5.2 12 0.3 21 18
Allemagne 0.6 -5.1 37 55 14 0.4 2.7 2.0
France 15 -8.0 6.0 4.6 13 0.5 18 13
Italie 0.3 -89 5.2 45 0.6 -0.1 15 19
Espagne 20 -108 6.0 6.3 0.8 -0.4 23 18
Chine 6.1 2.3 8.7 53 29 2.5 17 2.8
Inde* 42 72 84 9.4 48 6.1 5.0 50
Brésil 11 -4.1 55 3.0 37 32 7.2 4.8
Russie 13 -4.5 45 3.0 43 34 5.8 43

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1f 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 différentes données PMI ont créé la déception, déclinant plus que prévu. La confiance des consommateurs de la zone euro est
restée stable en ao0t, mais la confiance économique, fondée sur le sentiment des ménages et des entreprises dans divers secteurs, s'est
légérement affaiblie par rapport aux prévisions. Si l'industrie a fait mieux que prévu, les services ont décu. L'inflation a accéléré en ao0t,
plus que prévu, atteignant 3,0 % pour Ll'indice global et 1,6 % pour l'indice de l'inflation sous-jacente. Le taux de chdmage n'a enregistré
qu’'une légere baisse. Les ventes au détail ont été décevantes en juillet. Les données PMI n‘ont pas beaucoup bougé par rapport aux données
antérieures.

En France, les ventes au détail ont connu une baisse inattendue en juillet, tandis que la croissance du PIB au deuxiéme trimestre a été
revue a la hausse. En Allemagne, les ventes au détail de juillet se sont contractées beaucoup plus que prévu. Au Japon, la confiance des
consommateurs a diminué moins que prévu par le consensus. Lindice PMI manufacturier s'est amélioré, contrairement a celui des services.
Au Royaume-Uni, l'indice PMI composite a diminué en raison de la baisse enregistrée dans les services, tandis que l'indice de l'industrie
manufacturiére a légérement augmenté. Aux Etats-Unis, L'indice de confiance des consommateurs du Conference Board a enregistré une forte
baisse, les composantes « évaluation de la situation actuelle » et « attentes » ayant diminué. L'ISM manufacturier s'est légerement amélioré,
dépassant ainsi les attentes. L'indice des prix payés a fléchi plus que prévu et, de fagon inattendue, les nouvelles commandes ont augmenté.
L'indice de l'emploi a diminué. La création d'emplois en ao0t a dégu par rapport aux attentes, reflétant l'impact subi par le variant Delta. Les
données de juillet ont été révisées a la hausse et la moyenne mobile sur trois mois demeure élevée. L'indice des services ISM est en forte
baisse, conformément aux attentes.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
30/08/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Aolt == -5.3 -53
30/08/2021 Zone euro Confiance économique Aot 118,0 117,5 119,0
30/08/2021 Zone euro Confiance dans le secteur de l'industrie Aot 13,5 13,7 14,5
30/08/2021 Zone euro Confiance dans le secteur des services Aolt 19,0 16,8 18,9
30/08/2021 Allemagne IPC harmonisé m/m Aolt 0,1% 0,1% 0,5%
00821-0209/21  Allemagne Ventes au détal m/m Juil. -1,0% -5,1% 4.5%
31/08/2021 Japon Taux de chomage Juil. 0,0 0,0 0,0
31/08/2021 Chine PMI non-manufacturier Aolt 52,0 47,5 53,3
31/08/2021 Chine PMI manufacturier Aolt 50,2 50,1 50,4
31/08/2021 Chine PMI composite Aot -- 48,9 52,4
31/08/2021 Japon Confiance des consommateurs Aot 36,0 36,7 37,5
31/08/2021 France IPP m/m Juil. -- 1,3% 1,1%
31/08/2021 France Dépenses de consommation Juil. 0,2% -2,2% 0,3%
31/08/2021 France IPC harmonisé m/m Aot 0,5% 0,7% 0,1%
31/08/2021 France PIB t/t T2 0,9% 1,1% 0,9%
31/08/2021 Allemagne Variation du chémage Aolt -40,0k -53,0k -90,0k
31/08/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Aot 1,5% 1,6% 0,7%
31/08/2021 Zone euro IPC m/m Aot 0,2% 0,4% -0,1%
31/08/2021 Zone euro Estimation de l'IPC g.a. Aolt 2,7% 3,0% 2,2%
31/08/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs du Conference Board Ao0t 123,0 113,8 125,1
31/08/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Aot -- 147,3 157,2
31/08/2021 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Aolt -- 91,4 103,8
01/09/2021 Japon PMI manufacturier (libun Bank) Aolt == 52,7 52,4
01/09/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Aot 50,1 49,2 50,3
01/09/2021 France PMI manufacturier (Markit) Aolt 57,3 57,5 57,3
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
01/09/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Aolt 62,7 62,6 62,7
01/09/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Aot 61,5 61,4 61,5
01/09/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Aot 60,1 60,3 60,1
01/09/2021 Zone euro Taux de chémage Juil. 7,6% 7,6% 7,8%
01/09/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Aolt 61,2 61,1 61,2
01/09/2021 Etats-Unis Dépenses de construction m/m Juil. 0,0 0,0 0,0
01/09/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Aolt 58,5 59,9 59,5
01/09/2021  Etats-Unis Prix payés (ISM) Aot 84,0 79,4 85,7
01/09/2021 Etats-Unis Nouvelles commandes (ISM) Aolt 61,0 66,7 64,9
01082021 Etats-Unis Emploi (ISM) Aot -- 49,0 52,9
02/09/2021 Zone euro IPP m/m Juil. 1,8% 2,3% 1,4%
02/09/2021 Zone euro IPP ga. Juil. 11,1% 12,1% 10,2%
02/09/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage 28-a00t 345k 340k 354k
02/09/2021 Etats-Unis Co0ts unitaires du travail T2 0,9% 1,3% 1,0%
02/09/2021 Etats-Unis Commgndes de biens d'équipement civils hors aé- Juil. 0,0% 0.1% 0,0%
ronautique
03/09/2021 Japon PMI des services (Jibun) Aolt -- 429 435
03/09/2021 Japon PMI composite (Jibun) Aolt = 45,5 45,9
03/09/2021 Chine PMI composite (Caixin) Aolt -- 47,2 531
03/09/2021 Chine PMI des services (Caixin) Aolt 52,0 46,7 54,9
03/09/2021 France PMI des services (Markit) Aolt 56,4 56,3 56,4
03/09/2021 France PMI composite (Markit) Aolt 55,9 55,9 55,9
03/09/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Aot 61,5 60,8 61,5
03/09/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Aolt 60,6 60,0 60,6
03/09/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Aot 59,7 59,0 59,7
03/09/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Aolt 59,5 59,0 59,5
03/09/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Aolt 55,5 55,0 55,5
03/09/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Aolt 55,3 54,8 55,3
03/09/2021 Zone euro Ventes au détal m/m Juil. 0,0% -2,3% 1,8%
03/09/2021 Etats-Unis Variations de l'emploi non-agricole Aolt 733k 235k 1053k
03/09/2021 Etats-Unis Taux de chomage Aot 5,2% 5,2% 5,4%
03/09/2021 Etats-Unis Salaire horaire moyen g.a. Aolt 3,9% 4,3% 4,1%
03/09/2021 Etats-Unis Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi)  Ao(t 34,8 34,7 34,7
SOURCE : BLOOMBERG
7?5;7 La banque
- BNP PARIBAS d’'un monde

qui change



W Eco week 21-31// 6 septembre 2021 economic-research.onpparibas.com

CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE constituera le moment fort de la semaine. Aucun changement n’est attendu, l'attention
se concentrera donc sur la maniére dont sera formulé le discours d'ouverture et sur la conférence de presse. La semaine sera plutot
légére en termes de données. Pour la zone euro et le Japon, une nouvelle estimation de la croissance du PIB au deuxiéme trimestre sera
publiée. Au Japon, nous prendrons connaissance des résultats de l'enquéte EcoWatchers. L'enquéte ZEW sera publiée pour l'Allemagne et
la zone euro. La France communiquera des données sur l'emploi pour le deuxiéme trimestre. Les chiffres de l'inflation relative aux prix a
la consommation et a la production seront publiés en Chine. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale publiera son livre beige, qui fournit une
actualisation détaillée de 'évolution économique sur l'ensemble des Etats-Unis. L'IPP américain sera également publié.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
07/09/2021 Allemagne Production industrielle m/m Juil. -- -1,30%
07/09/2021 Zone euro Capital brut t/t T2 == 0,20%
07/09/2021 Zone euro Consommation des ménages t/t T2 == -2,30%
07/09/2021 Zone euro Dépenses publiques t/t T2 == 0,00%
07/09/2021 Allemagne Attentes (enquéte ZEW) Sept. == 40,4
07/09/2021 Allemagne Situation actuelle (enquéte ZEW) Sept. == 29,3
07/09/2021 Zone euro Emploi t/t T2 = 0,50%
07/09/2021 Zone euro Emploi g.a. T2 -- 1,80%
07/09/2021 Zone euro PIB t/t T2 -- 2,00%
07/09/2021 Zone euro Attentes (enquéte ZEW) Sept. == 42,7
07/09/2021 Chine Exportations g.a. Aot 17,20% 19,30%
07/09/2021 Chine Importations g.a. Aot 27,00% 28,10%
08/09/2021 Japon PIB t/t T2 0,40% 0,30%
08/09/2021 Japon Conjoncture (Eco Watchers) Aolt == 48,4
08/09/2021 Japon Perspectives (Eco Watchers) Aolt == 48,4
08/09/2021 France Emplois T2 == 0,30%
08/09/2021 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale Sept.

09/09/2021 Chine IPC g.a. Aot 1,10% 1,00%
09/09/2021 Chine IPP ga. Aolt 8,90% 9,00%
09/09/2021 Zone euro Taux de facilité de dépot Sept. == -0,50%
09/09/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Sept. == ==
WO022-0/1521  Chine Financement agrégé Aolt 2500,0b 1060,0b
10/09/2021 Royaume-Uni PIB mensuel (3m/3m) Juil. = 3,60%
10/09/2021 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Juil. -- 1,00%
10/09/2021 France Production industrielle m/m Juil. == 0,50%
10/09/2021 Royaume-Uni IPP hors alimentation et énergie Aot 0,50% 1,00%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Le message rassurant de Jerome Powell EcoTVWeek 3 septembre 2021

Etats-Unis : un nouvel outil de gestion pour juguler les tensions sur les taux monétaires Graphique de la Semaine  ler septembre 2021

Global : La croissance économique atteint sa vitesse limite EcoWeek 30 aout 2021

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

Arabie Saoudite : des perspectives positives a court terme EcoTVWeek 30 juillet 2021
Amérigue 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 avanceés : 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 'annonce du Brexit ~ Graphique de la Semaine 21 juillet 2021

Marché des treasuries : prudence ! EcoWeek 19 juillet 2021
Vaccination, redémarrage économiqgue, 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 3éme 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 ['‘écono-

Edition de juillet : . 6 juillet 2021
mie francaise

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 1 juillet 2021
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