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LA BCE SOUS PRESSION

A en juger par les statistiques récentes, le PEPP, acronyme du Pandemic Emergency Purchase Programme (pro-
gramme d'achats d'urgence face a la pandémie), introduit 'année derniére par la BCE, pourrait tout aussi bien se lire
« pressions exceptionnelles sur les prix liées a la pandémie ». La prochaine réunion du conseil des gouverneurs et
les projections de la banque centrale sont trés attendues. La prolongation du PEPP au-dela de mars 2022 dépendra
des chiffres de l'inflation. La BCE préférera probablement disposer de davantage de données et reporter sa décision

apres L'été.

Aen juger par les statistiques économiques récentes, le PEPP, acronyme
du Pandemic Emergency Purchase Programme (programme d'achats
d'urgence face a la pandémie), introduit l'année derniere par la BCE,
pourrait tout aussi bien se lire « pressions exceptionnelles sur les prix
lides a la pandémie ». Les tensions inflationnistes se renforcent, en
effet, d'apres les enquétes sur les prix des intrants et les anticipations
des prix de vente (graphique 1). Elles sont exceptionnelles par leur
intensité - tout au moins dans le secteur manufacturier ou elles sont a
des niveaux record - mais aussi par leur nature atypique, due a la levée
des restrictions pesant sur l'offre et la demande.

La BCE se retrouve ainsi prise entre deux feux : la définition officielle
de PEPP et sa lecture alternative. En effet, alors que la date d'expiration
du programme d'achats d'urgence, fixée au mois de mars 2022, n'est
plus trés loin, obligeant la banque centrale a communiquer sur ses
intentions, la montée des tensions sur les prix crée la perception d'un
prolongement de moins en moins probable.

Prolonger le PEPP traduirait la conviction de la BCE que la transmission
des anticipations de hausse des prix aux chiffres de l'inflation sera
temporaire et limitée. Dans un tel contexte, la prochaine réunion du
conseil des gouverneurs et les nouvelles projections des services
de la banque centrale, qui seront publiées a cette occasion, sont
tres attendues. Concernant ces derniéres, on peut s'attendre a un
relevement des prévisions d'inflation pour cette année, a l'instar de
celles du consensus, qui ont évolué a la hausse au cours des derniers
mois (graphique 2). En mars, les anticipations du consensus établi
par Bloomberg concernant l'inflation moyenne en 2021 ressortaient
a 15 %', elles sont passées a 1,6 % en avril et a 1,7 % en mai. Il est
important de noter que les prévisions pour l'année prochaine n‘ont
guére bougé (1,2 % en mars, 1,3 % en avril et mai).

Ces chiffres ne sont pas trés différents de ceux des institutions
internationales. Dans ses dernieres prévisions, 'OCDE table sur une
inflation de 1,8 % en 2021 et de 1,3 % l'année prochaine?, des chiffres
conformes a ceux de la Commission européenne : respectivement,
1,7 % et 1,3 %°. Au vu des projections pour l'année prochaine, qui sont

1 Ce chiffre correspond également aux projections macroéconomiques établies par les
services de la BCE en mars 2021.

2 Source : Perspectives économiques de 'OCDE, mai 2021.

3 Source : Commission européenne, Prévisions économiques européennes de printemps,
mai 2021.

nettement inférieures a l'objectif de la BCE, le maintien d'une politique
monétaire trés accommodante semble acquis. Par conséquent, la
question porte plus sur le mix d'instruments a utiliser que sur un
changement d'orientation global. Au cceur du débat : le devenir du
PEPP En début d'année, la Banque centrale européenne a utilisé la
flexibilité du PEPP. lancé pour remédier aux conséquences économiques
du choc Covid-19, pour lutter contre le resserrement des conditions
financieres. L'accélération du rythme des achats, annoncée apres
la réunion du conseil des gouverneurs, en mars, a été un succes, a
en juger par la détente des conditions financieres (graphique 3).
Par ailleurs, les données d'enquéte montrent que la confiance s'est
améliorée au sein des principaux secteurs économiques - industrie,
services, construction, commerce - comme chez les ménages, parfois
de maniere significative. Cela justifierait la tenue d'un débat, lors de
la prochaine réunion, sur le prolongement du PEPP au-dela de mars
2022 ou sur son remplacement par une augmentation du programme
traditionnel d'achat d'actifs. Un tel changement permettrait d'éviter

ZONE EURO : TENSION SUR LES PRIX DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER

——Anticipations des prix de vente (Commission européenne)
35 — PM| manufacturier : prix des intrants (é.d.)
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les « effets de falaise » sur les marchés obligataires et il a, dailleurs,
été évoqué dans la déclaration introductive de la conférence de presse
de la BCE“.

Cette discussion aura-t-elle lieu dés la prochaine réunion ? Ce n'est
pas garanti. Le conseil des gouverneurs pourrait préférer disposer de
davantage de données et reporter le débat et la décision apres L'été.
Dans une interview récente®, Isabel Schnabel, membre du directoire de
la Banque centrale européenne, explique que la décision concernant le
PEPP dépendra de 'évaluation conjointe des conditions de financement
et des projections d'inflation. Ces dernieres constituent le « critére
ultime » considérant que le « PEPP vise a compenser l'impact négatif
de la pandémie sur les perspectives d’inflation ». Selon |. Schnabel,
cette compensation « n’est pas encore perceptible ». Les investisseurs
désireront certainement comprendre comment cet impact sera
calculé. Une simple analyse contrefactuelle consistant a comparer les
projections établies par les services de l'Eurosysteme en décembre
2019 pour l'inflation en 20228 (1,6 %) avec celles de mars 2021, toujours
pour l'inflation en 2022 (1,2 %), montre qu‘on en est encore loin et il
est peu probable qu'on s’en approche sensiblement avec les nouvelles
projections. Il faudra donc probablement attendre la fin de L'été pour
une décision sur le PEPP.

William De Vijlder

4« Dans tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de fagon a éviter
toute interférence avec l'orientation adéquate de la politique monétaire ». (Source : Déclara-
tion introductive de la conférence de presse de Christine Lagarde, présidente de la BCE et de
Luis de Guindos, vice-président de la BCE, Francfort-sur-le-Main, 22 avril 2021).

5 Source: Reuters, interview d'Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, 28 mai 2021
6 Il est préférable de retenir les projections d'inflation pour 2022, celles relatives a 2021
étant faussées par des facteurs exceptionnels et temporaires, liés a la pandémie.
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ZONE EURO : TENSION SUR LES PRIX DANS LE SECTEUR DES SERVICES

——Anticipations des prix de vente (Commission européenne)
15 —PMI des services : prix des intrants (é.d.)
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ZONE EURO: INDICE DES CONDITIONS FINANCIERES (ICF)
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Semaine du 28-5-21 au 4-6-21 Taux d'intérét (%) +haut 21 +bas 21 Rendements (%) +haut 21 +bas 21
7 CAC 40 6484 » 6516  +05 % €BCE 000 000 le 0101 000le 01/0€ Moy.57a 015 -003 le19/05 <046 le 04/01
2 S&P 500 4204 » 4230 +06 % Eonia -0.48 -0.47 le 26/01 -0.50 le 01/0  Bund 2a -0.65 -0.65 le 25/02 -0.75 le 01/01
N Volatilité (VIX) 168 » 164 0.3 pb Euribor 3m -055 -053 le (07/05 -056 le 08/0 Bund10a -0.21 -0.11  le 20/05 -0.60 le 04/01
N Euribor 3m (%) 054 b -055 03 pb Euribor 12m -049 -047 le 20/04 -052 le 02/0 OAT 10a 0.08 023 le 17/05 -0.41  le 04/01
N SFED 025 025 e 0U01 025 le o010 Corp.BBB 070 079 le 20/05 050 le 08/01
N Libor $ 3m (%) 013 » 013  -01 pb
N OAT 108 (%) 01l > 008 23 pb Libor 3m 013 024 le 1301 013 le 01/0$ Treas. 2a 015 017 le 05/04 011 le 05/02
Libor 12m 025 034 le 0101 024le 020 Treas.10a 156 175 le 31/03 091 le 01/01
N Bund 10a (%) -018 » -021  -25 pb £ Bque Angl 010 010 le 0101 010 le oy HighYield 460 487 le 09/03 459 le 28/05
N USTr. 10a (%) 159 » 156  -29 pb Libor 3m 008 009 le 2403 003 le o010 £ Gilt.2a 0.07 013 le 26/02 -0.08 le 04/01
N Euro vs dollar 122 » 122 -01 % Libor 12m 017 017 le  13/05 007 le 11/0__Gilt. 10a 0.84 0.93 le 13/05 0.21 le 04/01
N Or (once, $) 1895 » 1894 -0.1 % Au 4-6-21 Au 4-6-21
2 Pétrole (Brent, $) 69.7 » 714 +2.4 %
TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES
1€= +haut 21 +bas 21 2021 Prix spot, $ +haut 21 +bas 21 2021 2021(€)
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R R0l 500 le 0101 769 e 2503 BLé (tonne) 258 29 le 07/05 231 le 30/03  +42% +48%
BRL 6.16 695 le 03/03 616 le 0306 -31% Mais (tonne) 272 29 le 07/05 188 le 04/01  +443% +45.1%
RUB 8865 9247 le 20/04 8653 le 16/03  -2.0% Au4-6-21 Variations
INR 8880 9039 le 23/04 8530 le 27/03 -07%
Au 4-6-21 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
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Monde +302% [ Avromobile 0. QI  Vatieres premieres
AMSéCII Monélie - 2997 2997 le 04/06 2662 le 29/01 +11.4% P ' Pétrole & gaz
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Chine 109 130 le  17/02 102 le 13/05 +0.5% «101% [l Agroalimentaire Distribution
Inde 768 768 le  03/06 659 le 29/01 +13.6% 23 Assurances Médias
Brésil 2058 2058 le 04/06 1561 le 09/03 +6.9% 72 Wl Fonciéres Sces collectivités
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REVUE DES MARCHES
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INDICES PMI: LA PRESSION EXERCEE SUR LES PRIX ATTEINT DES SOMMETS

Le PMI manufacturier mondial n'a guéere évolué en mai, ce qui n‘a rien d'étonnant au vu du niveau élevé déja atteint. L'indice a poursuivi son embellie aux
Etats-Unis et a progressé dans la zone euro, o la Gréce, l'Irlande, 'ltalie, les Pays-Bas et L'Espagne ont affiché une amélioration notable. Il a accusé un
repli en Allemagne et a fortement augmenté au Royaume-Uni. IL a peu évolué en Chine et il a décroché en Inde. Le PMI mondial des services a poursuivi son
accélération rapide en mai, soutenu par le bond enregistré aux Etats-Unis et dans la zone euro. Dans la zone euro, l'indice relatif & la France a marqué une
hausse considérable. Il s'est révélé également en nette hausse en Irlande, en Italie et en Espagne. L'amélioration en Allemagne a été moins importante. Le
chiffre pour le Japon a été décevant avec un PMI baissant de 3 points. La PMI de la Chine a également été plus faible. L'indice a plongé en Inde, ce qui nest
pas une surprise compte tenu du niveau des nouvelles infections. Le PMI composite mondial a connu une nouvelle augmentation vigoureuse en mai, dopé par
l'augmentation significative enregistrée aux Etats-Unis et dans la zone euro, oU les indices nationaux se sont améliorés dans tous les pays pour lesquels les
données du PMI composite étaient disponibles. Si l'indice allemand a quelque peu augmenté, il s'est révélé en forte hausse en France, en Irlande, en Italie et
en Espagne. Le chiffre pour le Japon, apres avoir franchi la barre des 50 en avril, est de nouveau passé sous ce niveau clé en mai. Les données en Chine ont
accusé une baisse, mais restent encore bien au-dessus de 50 alors que l'indice a plongé en Inde.

La composante « nouvelles commandes & l'exportation » a peu bougé au niveau mondial. L'indice a continué & progresser aux Etats-Unis et en Chine, tandis
qu'il a légerement reculé dans la zone euro, sous l'effet du repli observé en Allemagne, mais aussi de meilleurs chiffres en France, en Grece en particulier,
en Irlande, en lItalie, aux Pays-Bas - ou ils sont en forte hausse, atteignant un niveau élevé - de méme qu'en Espagne. Les commandes a l'exportation ont
fortement bondi au Royaume-Uni tandis qu'elles ont reculé en Turquie, passant en dessous du seuil de 50. La composante « emploi » du PMI manufacturier
a atteint des niveaux trés élevés dans les pays développés, ces derniers mois, de sorte qu'un essoufflement de la dynamique n'aurait rien d'étonnant. En
mai, l'indice a peu évolué au niveau mondial mais il s'est replié aux Etats-Unis. Il a progressé pour la zone euro dans son ensemble, s'inscrivant en hausse
en Autriche, en Allemagne, en Grece - ouU il est en forte augmentation -, en Irlande, en Italie et aux Pays-Bas, mais en retrait en France. Le tableau est mitigé
dans les pays émergents, oU le niveau moyen est inférieur a celui des pays développés. L'indice a légerement diminué en Chine.

Les prix des intrants manufacturiers ont poursuivi leur ascension : la carte thermique est rouge, tous pays confondus. En mai, l'augmentation a été
particulierement impressionnante dans la zone euro, avec des bonds en Autriche, en Allemagne et aux Pays-Bas ainsi que pour la zone euro dans son ensemble.
Le Royaume-Uni et la République tchéque ont aussi enregistré une envolée spectaculaire. Les prix des intrants grimpent également en Chine. Les prix des
intrants dans les services ont enregistré une forte hausse au niveau mondial. Tous les pays, sauf le Japon, ou les pressions sur les prix ont légérement diminué,
se situent nettement dans la zone rouge. L'indice a connu une forte hausse aux Etats-Unis, en Irlande et en Italie. Il a également progressé en Allemagne et
au Royaume-Uni, mais a accusé une légere baisse en France. Les prix a la production flambent au niveau mondial, aux Etats-Unis et, en particulier, dans la
zone euro, oU ils ont enregistré un bond considérable en Allemagne et une forte augmentation dans plusieurs autres pays. Il en va de méme au Royaume-Uni,
en République tchéque et en Pologne.
William De Vijlder
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PMI MANUFACTURIER - EMPLOI
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49.2
486 50.7
482 50.9
515 50.7

mars-21 53.5 516 51.3 50.8 51.0
avr-21 53.7 538 51.4
mai-21 489 538 51.2 49.7 523 50.4 536 525 537
[ L] | SOURCES : MARKIT, BNP PARIBAS
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PMI MANUFACTURIER - PRIX DES INTRANTS
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juil-20 50.9 50.0 49.7 485 52.9- 48.1 48.8 48.5 -488 51.1.
ao(it-20 52.5 515 494 49.7 493 495 50.9 496 50.4 50.8 48.3 496 51.3
sept-20 53.7 511 49.1. 496 504 51.4 49.4 514 51.0 515 48.8 50.3 50.3 50.7
oct-20 51.9 51.5 511 50.3 49.8 50.5 48.1 50.4 52.2 50.8 49.8 485 - 50.9 494 50.5
nov-20 51.7 51.5 48.7 534 51.7 49.9 493 51.7 516 52.3 483 49.5 514 50.3 51.5
déc-20 52.2 49.7 51.9 52.0 50.1 50.8 51.3 50.5 49.2 51.1 524 524
janv-21 51.1 50.5 52.6 50.3 49.4 53.1 51.7 51.8
févr-21 51.0 50.3 52.1 50.9 492 522 53.7 51.6
mars-21 51.9 50.4 49.0 49.5 49.7 52.0 53.1
avr-21 514 . 51.8 50.7 51.1 49.3- 52.9
mai-21 515 513 50.8 51.0 49.8 52.7 533 51.5

[ L] | SOURCES : MARKIT, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

BAISSE GENERALE DE L'INCERTITUDE

Nos différents indicateurs sont complémentaires en termes de portée ou de méthodologie. Cependant, au vu des derniers relevés, tous montrent
un repli de l'incertitude. Un message positif aussi uniforme est assez rare. Il est le résultat conjugué d'une hausse significative de la vaccination
dans de nombreux pays, de la levée des restrictions et de l'amélioration des données économiques. Sur le graphique en haut a gauche, notre
indice d'incertitude de politique économique, basé sur la couverture médiatique, a continué a se replier ces dernieres semaines. En poursuivant
dans le sens des aiguilles d'une montre, les enquétes aupres des entreprises indiquent que l'incertitude a reculé en Allemagne et diminué aux
Etats-Unis. L'indice de risque géopolitique — basé sur la couverture médiatique — est en baisse depuis le début de L'année. Enfin, notre indicateur
de l'incertitude basé sur la Bourse (écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice) a reflué aux Etats-Unis comme dans la
Zone euro.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE

Allemagne: Indice IFO d'incertitude du climat des affaires

Indice d'incertitude de polltique économique g0 — Etats-Unis climat des affaires: hausse du chiffres d'affaire [é.d.] 7

igg = Etats-Unis climat des affaires: croissance de I'emploi [é.d.] 6
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SOURCES : REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, IFO, ATLANTA FED, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

ESPAGNE : DES ENQUETES D'OPINION TROP OPTIMISTES ?

Les dernieres données économiques venant d'Espagne indiquent, pour l'heure, un écart de dynamique important entre les signaux - trés positifs
- envoyés par les enquétes d'opinion, et les données plus « tangibles », notamment celles relatives a la consommation, dont l'effet de rattrapage
ne s'est toujours pas matérialisé. Cela peut s'expliquer en partie par le plongeon de l'activité touristique jusqu’en avril.

CoOté sondages, le rapport PMI publié par Markit la semaine derniere montre une nouvelle hausse marquée de l'indice composite (+4 points a
59,2), porté par les services (+4,8 points a 59,4), tandis que l'indice manufacturier a atteint un nouveau record historique (59,4). Cela fait suite
aux enquétes de la Commission européenne, elles aussi en tres nette amélioration puisque l'indicateur de sentiment économique a atteint, en
mai, son meilleur niveau depuis ao0t 2019.

Notre barométre montre une hausse marquée des ventes de détail en trompe-L'ceil qui reflete principalement des effets de base liés au plongeon
de la consommation au printemps 2020. Les ventes de détail ont, en effet, une nouvelle fois baissé en avril (-0,8% m/m) et restent bien en deca
du niveau observé avant la pandémie. Méme constat pour le volume des ventes automobiles. Il est néanmoins évident que la consommation
progressera significativement cet été si l'épidémie continue de régresser et que les conditions d'activité et de voyage se normalisent. Sur le front
de la Covid-19, le nombre de contaminations journalieres continue de baisser - désormais sous la barre des 130 cas pour un million d’habitants
- tandis qu'un peu moins de 40% de la population avait, au 31 mai, regu une premiere injection du vaccin.

L'agence pour le travail espagnol (SEPE) a, par ailleurs, dévoilé ses derniéres estimations du nombre de demandeurs d’emploi. Elles témoignent
d'un trés Léger reflux du chdmage le mois dernier (-29 429 ou -0,8% apres ajustements saisonniers), principalement dans les services. En termes
non ajustés, la baisse a été néanmoins la plus importante jamais enregistrée par le SEPE. Le nombre de travailleurs affiliés a la sécurité sociale a
de nouveau progressé, apres trois mois consécutifs de déclin, et le taux de chdmage s'est établi a 15,4% en avril. Enfin, le nombre de travailleurs
en choémage partiel reste important bien qu'au plus bas depuis le début de la pandémie. Plus de 542 000 travailleurs étaient couverts par le
dispositif ERTE en mai. Pour rappel, pres de 3 600 000 personnes étaient au chomage partiel au plus fort de la premiere vague en avril 2020.

Guillaume Derrien

ESPAGNE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Production industrielle mmm Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
30 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
PMI emploi 25 Taux de chémage
20
15

PMI nouvelles commandes a I'export IPCH

Climat des affaires - Construction

PMI services

PMI manufacturier Climat des affaires -Industrie

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 -1,5 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

LA DYNAMIQUE DE LA MOBILITE SE POURSUIT DANS LES PRINCIPAUX PAYS AVANCES

3,2 millions, c'est le nombre de nouveaux cas de Covid-19 enregistrés pendant la semaine du 26 mai au 1¢ juin, soit une baisse de -17% par
rapport a la semaine précédente. C'est en Amérique du Nord (-17%) et sur le continent européen (-11%) que L'on enregistre la plus forte baisse.
LAsie aussi a enregistré un fort recul (d0 surtout a l'Inde (-26%), qui compte néanmoins la majorité des cas enregistrés au cours de cette semaine)
(graphique 1). Par ailleurs, 254 millions de doses de vaccin contre le Covid-19 ont été administrées dans l'Union européenne depuis le début de
la campagne de vaccination, soit une dose au moins pour pres de 40% de la population. Les Etats-Unis, quant & eux, viennent de franchir le seuil
symbolique des 50 %. Néanmoins, le rythme de la vaccination y reste inférieur a celui de 'Union européenne (une progression de +6 points sur
un mois contre +14 points dans 'UE) (graphique 2).

Dans le méme temps, la fréquentation des commerces et des lieux de loisirs poursuit sa dynamique dans les principaux pays avancés. C'est en
France que L'on enregistre la plus forte progression durant la semaine écoulée (13 points), soit -17% en moyenne mobile sur sept jours par rapport
4 la référence* Aux Etats-Unis, la progression reste faible (1,1 point) mais s‘approche davantage d'un quasi-retour a la normale (-4% par rapport
a la référence). La dynamique observée a eu un impact visible sur l'activité des services comme on peut le constater dans les derniers chiffres
des indices PMI services (graphique 3).

Enfin, on note une divergence récente de l'indicateur de substitution hebdomadaire de la croissance (en glissement annuel du PIB), établi par
I'OCDE dans les principaux pays avancés. Il continue de fléchir aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, en Espagne et au Japon ; il se stabilise
en Italie et au Royaume-Uni, tandis qu'il se redresse en Belgique (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, l'immabilier, U'activité industrielle ainsi que l'incertitude.
Notons toutefois que ces calculs refletent en partie un effet de base.

Tarik Rharrab

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

mobilité de Google.

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN

m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (1 Juin)
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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 annuel du PIB [é.d.]
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ETATS-UNIS

Aprés avoir limité ses pertes en 2020, L'économie des Etats-Unis récupére 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
chémage, attendu sous 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, qui ne devrait toutefois pas dévier de sa ligne accommodante.

CHINE

Apres une contraction sans précédent au T1 2020, l'activité a enregistré un rebond en
V a partir du T2. La croissance restera solide en 2021, toujours tirée par la production
industrielle et les exportations. Alors que linvestissement manufacturier devrait se
renforcer, les projets dans les infrastructures et le secteur immobilier devraient ralentir.
Le redressement de l'activité dans les services et de la consommation privée a été plus
tardif et plus lent, mais devrait gagner en vigueur en 2021. Les autorités vont réduire tres
progressivement les mesures de soutien budgétaire et poursuivre le resserrement prudent
de la politique de crédit, initié depuis le T4 2020 en vue de stabiliser l'endettement
domestique en pourcentage du PIB et contenir les risques dans le systeme financier. .

ZONE EURO

Apres avoir enregistré une récession historique en 2020 (-6,8% en moyenne annuelle),
l'économie de la zone euro rebondirait sensiblement en 2021 (+4,2%). En 2022, le
redressement se poursuivrait et l'activité croitrait de 5%. Au total, la perte d'activité
causée par la crise pandémique pourrait étre effacée plus rapidement que précédemment
anticipé, soit autour de mi-2022. La recrudescence de l'épidémie dans la plupart des Etats
membres et des nouvelles restrictions sanitaires mises en place pésent évidemment sur
la dynamique de rattrapage et les incertitudes restent élevées. Toutefois, 'accélération
attendue des campagnes de vaccination dans les Ftats membres de la zone euro éclaircit
sensiblement L'horizon économique. De plus, les politiques budgétaire et monétaire
continueront de soutenir l'activité. La Banque centrale européenne a, a ce titre, annoncé
la hausse du rythme de ses rachats d'actifs, permettant de maintenir des conditions de
financements favorables dans la zone euro. Dans les mois a venir, l'un des enjeux principaux
sera de restaurer pleinement la confiance des agents économiques, en particulier celle des
consommateurs, moteur essentiel a une reprise soutenue et pérenne.

FRANCE

Contrairement a ce que laissait entrevoir, fin 2020, la découverte des vaccins, a savoir la
fin du stop-and-go sur l'activité, on reste, début 2021, du fait de 'apparition des variants
et de lenteurs dans la vaccination, sur une trajectoire de sortie de crise par a-coups. La
capacité de rebond de l'économie, la possibilité d'un rebond vigoureux ne sont pas, en tant
que telles, remises en cause ; c'est le timing du rebond qui est reporté. IL est désormais
attendu au S2 2021, a la faveur de l'accélération de la vaccination et du soutien du policy-
mix. Sur l'ensemble de 2021, la croissance s'éleverait a 6,1% en moyenne. Il s'agit d'une
prévision plutdt optimiste, un demi-point au-dessus du consensus de mars 2021. En 2022,
la croissance resterait forte (4,4%). Selon notre scénario, le PIB francais dépasserait son
niveau d'avant-crise au T1 2022. L'inflation reprendrait aussi des couleurs, sous l'effet
de facteurs temporaires (prix des matieres premieres) mais aussi sous l'influence plus
durable du jeu de l'offre (contrainte) et de la demande (en hausse) et des efforts de
« reflation » de la politique monétaire.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, le statu quo monétaire va persister pendant un bon moment : le FOMC
souhaite que linflation dépasse le seuil de 2 % pour compenser une hausse des prix restée
trop longtemps en dessous de cet objectif. Son orientation prospective basée sur les résultats
est trés claire : le rythme actuel d’achat d'actifs sera maintenu « jusqu‘a ce que des progres
substantiels soient réalisés » en direction des objectifs d'emploi maximum et d'inflation. Le
FOMC indiquera bien a l'avance le moment oU l'économie sera sur une trajectoire justifiant
un changement de politique monétaire. IL y aura, selon ses prévisions, une augmentation
de linflation d'ici quelques mois, mais elle sera temporaire et limitée. Les rendements des
Treasuries devraient continuer a évoluer a la hausse sous l'effet de la relance budgétaire et de
la perspective d'une forte accélération de la croissance économique.

Dans la zone euro, la BCE va conserver une politique trés accommodante, centrée sur ses
achats d'actifs et L'orientation prospective (forward guidance), dans le but de faire remonter
linflation. Le programme d'achat d'urgence pandémique (PEPP) devrait durer au moins

jusqu'a la fin du mois de mars 2022. Toutefois, les rendements obligataires devraient évoluer
a la hausse sous l'effet de L'accélération de la croissance dans la zone euro, de la réduction
de lincertitude et de l'effet d’entrainement lié a la poussée des rendements des emprunts
d’Etat américains. Cela devrait également conduire & un léger élargissement des spreads
souverains dans la zone euro.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire, y
compris sa stratégie de controle de la courbe de taux, méme si la fourchette de fluctuation
de cette derniére a été récemment élargie a +/- 25 pb autour de O %. Dans les limites de
cette fourchette, les rendements du JGB devraient remonter, dans le sillage de la tendance
mondiale.

Nous prévoyons un léger affaiblissement du dollar US face a L'euro, sous l'effet de forces
opposées : une croissance plus forte aux Etats-Unis que dans la zone euro mais de faibles
différentiels de taux d'intérét sur la partie courte de la courbe et un dollar qui, aux niveaux
actuels, est cher par rapport a sa juste valeur. Le yen ne devrait guére bouger face au dollar,
mais il devrait se replier face a l'euro.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022 e
Etats-Unis 2.2 -35 6.9 4.7 18 12 25 22
Japon 03 -4.8 3.0 23 0.5 0.0 -0.3 0.0
Royaume-Uni 15 -10.2 6.1 6.0 18 09 14 21
Zone euro 13 -6.8 4.2 5.0 12 03 17 14
Allemagne 0.6 -5.3 3.0 48 14 0.4 21 15
France 15 -8.2 6.1 4.4 13 0.5 14 10
Italie 0.3 -89 5.0 39 0.6 -0.1 15 14
Espagne 2.0 -10.8 59 5.6 0.8 -0.3 13 12
Chine 6.1 23 9.2 53 29 25 18 28
Inde* 4.2 -7.2 12.5 41 48 6.2 49 4.6
Brésil 11 -4.1 25 3.0 37 32 6.5 4.0
Russie 13 -4.5 4.0 3.0 43 34 51 4.0

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1° AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2021 r
Fin de période T1 T2e T3e T4e [202le 2022e
, Fed Funds 025 025 025 025 |025 025
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 175 2.00 2.10 220 | 220 250
Z. euro Taux de dépot -0.50 -050 -0.50 -0.50 {-0.50 -0.50
Bund 10a -033 -020 -010 020 {020 020
OAT 10a -0.11  0.00 0.15 0.50 | 050 0.50
BTP 10 ans 063 070 090 135 | 135 130
BONO 10 ans 0.34 0.45 0.60 095 | 095 1.00
R-Uni Taux BoE 0.10 0.10 0.10 010 | 010 0.10
Gilt 10a 0.88 1.00 1.10 120 {120 130
Japon Taux BoJ -0.04 -010 -010 -0.10{-0.10 -0.10
JGB 10a 0.09 0.12 0.18 023 | 023 028
Taux de change 2021
Fin de période T1 T2e T3e T4e |2021e 2022e
usb EUR /USD 118 118 1.20 123 | 123 118
usb /Py 111 m 111 111 1 114
GBP /USD 1.38 1.39 143 1.46 146 142
EUR EUR / GBP 0.85 0.85 0.84 084 | 084 083
EUR/IPY 130 131 133 137 137 135

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Au Japon, les ventes de détail ont décu, baissant beaucoup plus que prévu. La confiance des consommateurs est en légere
baisse, mais moins qu'escompté alors que l'indice PMI composite a baissé. En Chine, les deux indices PMI composites ont
envoyé des messages contradictoires, L'un a la hausse et l'autre a la baisse. Le taux de chdmage de la zone euro a légérement
baissé en avril et l'inflation sous-jacente de mai a augmenté, conformément aux prévisions. L'inflation globale s’est révélée
légerement supérieure aux prévisions du consensus. Les ventes au détail ont diminué plus qu'attendu. L'indice composite
PMI a fortement augmenté en zone euro et a bondi en France, tandis qu‘en Allemagne, la hausse était plus modérée. Aux
Etats-Unis, l'indice ISM manufacturier a connu une légére hausse en mai, mais la composante « prix payés » a quelque peu
diminué, tout en restant a un niveau trés élevé. La composante emploi a créé la surprise en diminuant considérablement.
L'ISM des services, en revanche, s'est amélioré. Le rapport sur le marché du travail a donné une image mitigée. Le rythme
des créations d'emploi, quoique en nette hausse, a été plus faible que prévu, tandis que le taux de chémage a reculé. Bien
que la plupart des nouveaux emplois se situent dans les secteurs des services oU les salaires sont moins élevés, le salaire
moyen -en glissement annuel- a augmenté plus rapidement qu‘auparavant. Cela pourrait refléter des tensions croissantes
sur le marché du travail du coté de l'offre.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

31/05/2021 Japon Ventes de détail m/m Avr. -1,70% -4,50% 1,20%
31/05/2021 Chine PMI non manufacturier Mai 55,1 55,2 54,9
31/05/2021 Chine PMI manufacturier Mai 51,1 51,0 51,1
31/05/2021 Chine PMI composite Mai oo 54,2 53,8
31/05/2021 Japon Confiance des consommateurs Mai 33,0 34,1 34,7
31/05/2021 Zone euro Perspectives économiques de ['OCDE

01/06/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Mai == 53,0 53,6
01/06/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Mai 52,0 52,0 519
01/06/2021 France PMI manufacturier (Markit) Mai 59,2 59,4 58,9
01/06/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Mai 64,0 64,4 66,2
01/06/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Mai 62,8 63,1 62,9
01/06/2021 Royaume Uni PMI manufacturier (Markit) Mai 66,1 65,6 60,9
01/06/2021 Zone euro Taux de chomage Avr. 8,10% 8,00% 8,10%
01/06/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Mai 0,90% 0,90% 0,70%
01/06/2021 Zone euro IPC m/m Mai 0,20% 0,30% 0,60%
01/06/2021 Zone euro IPC (estimation g.a.) Mai 1,90% 2,00% 1,60%
01/06/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Mai 61,5 62,1 60,5
01/06/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Mai 61,0 61,2 60,7
01/06/2021 Etats-Unis Prix payés (ISM) Mai 89,5 88,0 89,6
01/06/2021 Etats-Unis Nouvelles commandes (ISM) Mai 66,0 67,0 64,3

SOURCE : BLOOMBERG
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PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

economic-research.bnpparibas.com

ACTUALISE

PRECEDENT

01/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

03/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

04/06/2021

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

Etats-Unis

Emploi (ISM)
[PP - m/m

IPP g.a.

Livre beige de la Réserve fédérale
PMI des services (Jibun)

PMI composite (Jibun)

PMI composite (Caixin)

PMI des services (Caixin)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit/BME)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI des services (Markit/CIPS)
PMI composite (Markit/CIPS)
Demandes initiales d'assurance chdmage
PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

ISM des services

Ventes au détail m/m

Evolution des emplois non-agricoles
Taux de chomage

Salaire horaire moyen m/m
Salaire horaire moyen g.a

Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi)

Taux d'activité

Taux de sous-emploi

Mai

Avr.

Avr.

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Avr.

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

CONSENSUS

54,6 50,9
1,00% 1,00%
7,50% 7,60%
-- 46,5

-- 48,8

-- 53,8
56,2 551
56,6 56,6
57,0 57,0
52,8 52,8
56,2 56,2
551 55,2
56,9 57,1
61,8 62,9
62,0 62,9
387k 385k
70,1 70,4

-- 68,7
63,2 64,0
-1,20% -3,10%
650k 559k
5,90% 5,80%
0,20% 0,50%
1,60% 2,00%
35,0 34,9
61,80% 61,60%
-- 10,20%

551
1,10%

4,30%

49,5
51,0
54,7
56,3
50,3
51,6
49,9
55,8
50,5
53,8
61,0
60,7
405k
64,7
63,5
62,7
3,30%
278k
6,10%
0,70%
0,40%
34,9
61,70%

10,40%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE constituera le moment fort de cette semaine. L'attention se portera sur les
nouvelles prévisions de l'institution et sur ses déclarations relatives au PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme),
étant donné l'amélioration des données économiques dans la zone euro. Le Japon publiera une nouvelle estimation de sa
croissance du premier trimestre, toutefois c'est l'enquéte Eco Watchers pour mai qui concentrera l'attention. Nous connai-
trons également, pour la zone euro, la nouvelle estimation de la croissance et les chiffres de 'emploi au premier trimestre
(publiés également pour la France). Par ailleurs, les résultats de l'enquéte ZEW (composante attentes) seront connus pour la
zone euro mais aussi pour l'Allemagne. La Chine publiera les chiffres de son inflation. Les Etats-Unis communiqueront égale-
ment des données sur l'inflation et publieront le sentiment et les attentes en matiére d'inflation de l'Université du Michigan.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
07/06/2021 Japon Indicateur avancé Cl Avr. == 102.5
08/06/2021 Japon PIB t/t T1 -1.20% -1.30%
08/06/2021 Japon Enquéte EcoWatchers (situation actuelle) Mai == 39.1
08/06/2021 Japon Enquéte EcoWatchers (perspectives) Mai == 417
08/06/2021 Zone euro Capital fixe brut T1 == 1.60%
08/06/2021 Zone euro Consommation des ménages t/t T1 == -3.00%
08/06/2021 Zone euro Dépenses gouvernementales t/t T1 -- 0.40%
08/06/2021 Allemagne Enquéte ZEW (attentes) Juin == 84.4
08/06/2021 Allemagne Enquéte ZEW (conjoncture) Juin == -40.1
08/06/2021 Zone euro Emploi t/t T1 == -0.30%
08/06/2021 Zone euro PIB t/t Tl =s -0.60%
08/06/2021 Zone euro Enquéte ZEW (attentes) Juin == 84
08/06/2021 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Mai == 99.8
08/06/2021 Etats-Unis Offres d'emploi (JOLTS) Avr. == 8123k
09/06/2021 Chine IPC g.a. Maij 1.60% 0.90%
09/06/2021 Chine IPP g.a. Mai 8.40% 6.80%
09-15/06/21  Chine Financement agrégé CNY Mai 2025.0b 1850.0b
10/06/2021 France Emploi dans le secteur privé Tl == 0.30%
10/06/2021 France Emplois Tl == -0.10%
10/06/2021 France Production industrielle m/m Avr. -- 0.80%
10/06/2021 Zone euro Taux de facilité de dépot de la BCE Juin == -0.50%
10/06/2021 Etats-Unis IPC m/m Mai 0.40% 0.80%
10/06/2021 Ftats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Mai 0.40% 0.90%
10/06/2021 Etats-Unis IPC g.a. Mai 4.50% 4.20%
10/06/2021 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie g.a. Mai 3.30% 3.00%
10/06/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Juin == --
11/06/2021 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Avr. -- 2.10%
11/06/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Juin 833 829
11/06/2021 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Juin == 89.4
11/06/2021 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Juin = 78.8
11/06/2021 Etats-Unis Inflation a un an (Université du Michigan) Juin == 4.60%
11/06/2021 Etats-Unis Inflation 5-10 ans Juin == 3.00%
11/06/2021 Royaume-Uni PIB mensuel 3m/3m Avr. =o -1.60%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Espagne : l'encours des préts a augmenté en 2020 pour la premiere fois depuis 2008 EcoTVWeek 4 juin 2021

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

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
Global : Commerce international : les échanges de biens vers de nouveaux sommets EcoFlash 19 mai 2021

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

Global : Télétravail et innovation : la sérendipité est-elle menacée ? EcoWeek 17 mai 2021
EcoTV - mai 2021 EcoTV 12 mai 2021
Reprise en France : déja freinée avant méme d'avoir démarré ? Graphique de la Semaine 12 mai 2021
Etats-Unis : quels enseignements tirer de la grande inflation des années 1970 ? EcoWeek 10 mai 2021
Italie : pourquoi le pays attire de nouveau toutes les attentions EcoTVWeek 7 mai 2021
Marché du travail francais : perspectives 2021 EcoFlash 6 mai 2021
Europe centrale : un retour probable au pib d'avant-covid des 2021 Graphique de la Semaine 5 mai 2021
EcoWeek 21.17 - Edition du 3 mai 2021 EcoWeek 3 mai 2021
Etats-Unis : & propos du plan d'investissements "Biden" EcoFlash 30 avril 2021
Zone euro : Le soutien budggétaire va se poursuivre EcoTVWeek 30 avril 2021
Covid-19 et zombification : définitions, description, explications, répercussions, solutions  Podcast 29 avril 2021
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