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EDITORIAL

economic-research.bnpparibas.com

BANQUES CENTRALES : LA NECESSITE ET LE COURAGE D'AGIR

En 2015, Ben Bernanke, ancien président de la Réserve fédérale, publiait
« Le courage d'agir : souvenir d'une crise et de ses conséquences ».
Le titre interpelle au regard des récentes conférences de presse du
président de la Fed actuel, Jérome Powell, et du gouverneur de la
Banque dAngleterre, Andrew Bailey!, mais aussi a la lecture d'un
discours récent du gouverneur de la Banque de France, Frangois
Villeroy de Galhau?.

Le livre de Ben Bernanke décrypte la crise financiere mondiale de
2008-2009, ses causes, ses conséquences et les décisions politiques
qu'elle a engendrées. La crise actuelle concerne l'inflation forte et les
co0ts a long terme qu'elle génererait si celle-ci n'était pas corrigée. Il
est clair qu'il faut agir, mais cela nécessite du courage : premierement,
une partie de la hausse des prix est causée par un choc d'offre négatif,
qui agit comme un vent contraire sur la demande et, deuxiemement,
un resserrement monétaire ralentirait la croissance et pourrait méme
provoquer une hausse du taux de chdmage.

Andrew Bailey a été particulierement clair a ce sujet. Au Royaume-Uni,
méme si le taux de chdmage devrait continuer a baisser a court terme,
a 3,6% au deuxieme trimestre, il pourrait atteindre 5,5% dans trois ans
compte tenu du fort ralentissement de l'activité, auquel le resserrement
monétaire aurait contribué. Jerome Powell reconnait que « ramener
l'inflation a l'objectif pourrait étre douloureux »3. Si le dilemme
apparait tres inconfortable, selon les différents banquiers centraux
une réaction s'impose. « Le plus douloureux est ne pas traiter dans la
durée, de ne pas s‘attaquer a l'inflation et de la laisser s'enraciner. »*
F. Villeroy de Galhau partage cette idée : « une inflation durablement
installée signifierait une baisse de la confiance, une augmentation des
primes de risque, ainsi que davantage de distorsions de prix, et, par
conséquent, moins de croissance a long terme. »

1 Disponibles sur YouTube.

2 Frangois Villeroy de Galhau, « L'Eurosysteme et sa politique monétaire : d'un « dilemme
impossible » a une feuille de route possible pour la normalisation », Paris, 6 mai 2022.

3 Réserve fédérale, transcription de la conférence de presse de J. Powell, 4 mai 2022.

4 Citation de J. Powell.

Une inflation élevée, si elle n'est pas traitée, peut entrainer une déstabilisation des anticipations, une augmentation
des primes de risque, une plus grande distorsion des prix, et donc des coi0ts a plus long terme pour l'économie. Les
banques centrales semblent confrontées a un dilemme : augmenter les taux d'intérét pour faire baisser l'inflation
au risque de provoquer une hausse du chémage, ou se concentrer sur le marché du travail et accepter que l'inflation
puisse rester élevée plus longtemps. En réalité, elles doivent choisir entre agir rapidement pour maitriser l'inflation
ou faire face a un défi encore plus grand a l'avenir. Dans de récentes déclarations, les dirigeants de la Réserve
fédérale, de la Banque centrale européenne et de la Banque d’Angleterre reconnaissent la nécessité d'agir. Mais leurs
décisions et orientations difféerent en raison du contexte économique propre a chaque pays.

Bien que les trois banques centrales partagent un méme objectif - la
maitrise de l'inflation -, les marchés financiers s'attendent a ce que
les chemins empruntés par chacune d'elle pour l'atteindre bifurquent
(graphique 1). Cela reflete des différences en matiere d'orientation
prospective (forward guidance) et d’environnement macroéconomique.
D'apres A. Bailey, « les Etats-Unis font face a ce qui ressemble a un
choc de la demande (..), tandis que la zone euro est confrontée a
un choc des coats de l'offre (..). Au Royaume-Uni, nous voyons des
éléments des deux. Comme pour la zone euro, nous subissons un fort
choc des termes de ['échange (..) mais notre marché du travail solide
s‘apparente davantage a celui des Etats-Unis. »

Aux Etats-Unis, les chocs d'offre mondiaux, la forte demande et un
marché du travail sous pression forcent la Réserve fédérale a durcir
« rapidement »° sa politique monétaire. Apres la hausse des taux de
50 pb lors de sa réunion de mai, des relevements similaires devraient

5 Citation de J. Powell.
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suivre lors des prochaines réunions. Par ailleurs, la réduction de la
taille du bilan de la Fed débutera en juin, méme si l'effet sur 'économie
est difficile a évaluer.

Dans la zone euro, l'approche sera beaucoup plus progressive. Les
chocs d'offre y jouent un réle plus important qu‘aux Etats-Unis, elle
est plus exposée a l'incertitude géopolitique causée par la guerre en
Ukraine, la croissance des salaires y est plus lente et le marché du
travail subit moins de pression qu‘aux Etats-Unis. D'apres de récentes
déclarations de plusieurs membres du Conseil des gouverneurs de la
BCE, une hausse en juillet du taux de rémunération des dépots semble
de plus en plus probable et de nouvelles augmentations devraient
suivre.®

Enfin, au Royaume-Uni, on s'attend a d'autres hausses du taux bancaire.
En cause : une inflation élevée qui augmente - la Banque d’Angleterre
prévoit que l'inflation moyenne au quatrieme trimestre 2022 culminera
a10% -, un taux de chomage tres bas et une croissance des salaires qui
accélere. Néanmoins, les membres du comité de politique monétaire
ne sont pas d'accord sur ce que cela implique en termes de politique
monétaire, trois d'entre eux défendant une augmentation de 50 pb plutdt
que de 25 pb. La livre sterling s'est affaiblie (graphique 2), ce qui reflete
les doutes persistants des investisseurs quant au risque que la Banque
d’Angleterre est préte a prendre en resserrant sa politique. Le Conseil
des gouverneurs de la BCE est confronté a un débat similaire. De toute
évidence, la nécessité de convaincre les marchés de leur détermination
est un autre objectif que partagent les banques centrales.

William De Vijlder

6 Dans son discours, F. Villeroy de Galhau considere qu'il est raisonnable, sauf nouveaux
chocs imprévus, que le taux des dépots entre en territoire positif a la fin de l'année.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE
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REVUE DES MARCHES
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INDICES PMI: LES PRESSIONS SUR LES PRIX CONTINUENT DE S'INTENSIFIER DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

Le PMI manufacturier mondial a quelque peu reflué en avril. En légére hausse aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, il s’est nettement amélioré en Australie, en
Russie et encore plus a Hong Kong. L'indice a accusé un repli dans la zone euro, mais les tendances divergent selon les pays, avec notamment une progression
en France et aux Pays-Bas et un recul en Allemagne et en Italie. En Chine, les contaminations au Covid-19 ont fait chuter l'indice PMI a 46,0. En nette baisse
aux Etats-Unis, l'indice des services a sensiblement progressé dans la zone euro. Ces évolutions sont diamétralement opposées  celles observées dans
l'industrie manufacturiére. La France et l'Allemagne ont affiché de meilleurs résultats tandis que le sentiment a bondi en Italie et en Espagne. En progression
modérée au Japon, l'indice s'est sensiblement amélioré au Brésil. Il a évolué en sens inverse au Royaume-Uni et s'est affiché en forte baisse en Chine, suite
aux mesures de confinement adoptées pour lutter contre l'augmentation des cas de Covid-19. Il a enregistré un bond considérable a Hong Kong et s'est aussi
trés nettement amélioré en Inde.

La composante «emploi» du PMI manufacturier mondial a affiché une Légere décrue en avril. En baisse aux Etats-Unis, l'indice s'est légerement amélioré
dans la zone euro. La France, lAllemagne et les Pays-Bas ont enregistré de meilleurs résultats tandis que les perspectives d’emploi se sont repliées en Italie
et en Espagne. L'indice s'est inscrit en baisse en Chine, mais en trés forte progression en Indonésie et encore plus au Vietnam. La composante «nouvelles
commandes & L'exportation» du PMI manufacturier mondial s'est stabilisée en avril & un niveau bas (48,2). L'indice a poursuivi sa progression aux Etats-Unis,
s'inscrivant au niveau particulierement élevé de 56,4, et il a légérement reflué a 49,0 dans la zone euro. Aprés une chute sévere en France, en mars, l'indice a
quelque peu rebondi. Il a affiché de plus fortes progressions aux Pays-Bas et en Espagne et a continué de décrocher en Allemagne. En repli au Royaume-Uni
en avril, les commandes a l'exportation ont nettement reculé en Australie. La tendance a la baisse se poursuit en Chine. Aprés avoir reflué en mars, l'indice
a rebondi en avril en Inde. La composante « prix des intrants» du PMI manufacturier mondial a de nouveau évolué a la hausse en avril. L'indice a fortement
progressé aux Etats-Unis et plus modérément dans la zone euro, oU les pressions sur les prix sont plus élevées (87,8 contre 81,9 aux Etats-Unis). Il a augmenté
dans la plupart des pays de la zone euro, en avril, a 'exception de la Gréce et, en particulier, de l'Irlande. Les prix des intrants ont flambé au Royaume-Uni. Ils
se sont assagis en Chine et au Vietnam et ont progressé en Inde et en Indonésie. Les pressions sur les prix a la production manufacturiere se sont renforcées
en avril. Lindice se situe ainsi & son plus haut niveau depuis avril 2021, début de la période étudiée. Il a grimpé de 69,7 & 76,3 aux Etats-Unis et il est également
ressorti en hausse sensible dans la zone euro. Dans la plupart des pays de cette zone, les chiffres ont poursuivi leur ascension par rapport au mois de mars,
avec des envolées en Autriche, en Allemagne, en Irlande et en Italie. L'indice des prix a la a bondi au Royaume-Uni. Il s'est aussi inscrit en forte hausse au Japon
et en progression en Inde. Les délais de livraison ont sensiblement augmenté — une baisse de la valeur de l'indice correspond a un allongement des délais —
au niveau mondial, en avril. Ce fut le cas aux Etats-Unis, en Allemagne et en Irlande. Une réduction notable des délais de livraison a été observée en Espagne
ainsi qu'au Vietnam. En Chine, en revanche, ces délais se sont considérablement allongés du fait des mesures adoptées pour Lutter contre l'augmentation des
cas de Covid-19. Enfin, la composante « prix des intrants » du PMI des services a enregistré une forte hausse aux Etats-Unis, en Allemagne, au Japon, au Brésil,
en Inde et, dans une moindre mesure, au Royaume-Uni. Dans la zone euro, les pressions sur les prix se sont légérement atténuées tout en restant élevées.

William De Vijlder
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PMI MANUFACTURIER - EMPLOI
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BAROMETRE

ETATS-UNIS: LA CONTRACTION DE LA CROISSANCE, UN TROMPE-L'EIL ?

Le PIB américain s'est contracté au T1 2022 de 1,4% en rythme trimestriel annualisé, contrairement aux anticipations (1%). Derriere cette baisse
surprise se cache une réalité plus nuancée et moins négative. Les moteurs que sont la consommation des ménages et l'investissement des
entreprises demeurent robustes et contribuent a hauteur, respectivement, de +1,8 et +1,3 point de contribution. En revanche, le moindre stockage
des entreprises (contribution des variations de stocks de -0,8 point) et la diminution de la dépense publique (contribution de -0,5 point), due a
l'arrivée a échéance de plusieurs programmes d'aides, pesent négativement sur la croissance. Mais c'est d’abord la contribution trés négative
du commerce extérieur (-3,2 points) qui explique le repli du PIB trimestriel. D'une part, les Etats-Unis ont massivement importé des biens
alimentaires et d'équipement. D'autre part, les exportations de biens ont reculé a cause de la guerre en Ukraine et de la résurgence du variant
Omicron, mais 'augmentation des exportations de services a, en partie, compensé cette baisse.

Du coté du marché du travail, les nouvelles restent bonnes : 428 000 emplois salariés non agricoles créés au mois d‘avril ; taux de chomage
inchangé a 3,6% en avril, au plus bas depuis 50 ans ; pénuries de main d'ceuvre manifestes, avec un ratio de demandeurs d'emploi par rapport aux
postes vacants historiquement élevé (0,6 en mars). La robustesse du marché du travail entraine avec elle les salaires (en hausse de 5,6% sur un
an en avril), ce qui permet d'atténuer quelque peu le choc inflationniste et laisse augurer une contribution toujours positive de la consommation
des ménages a la croissance du T2.

La question de la persistance d'une inflation forte (+8,5% en glissement annuel en mars) est plus que jamais d'actualité et explique les dernieres
décisions de la Fed. Le FOMC a rehaussé son taux directeur de 50 points de base (pb) lors de sa réunion des 3 et 4 mai derniers, le portant a 1%.
Dans sa forward guidance, le FOMC prévoit de nouvelles hausses, de l'ordre de 50 pb lors de ses prochaines réunions. En parallele, la Réserve
fédérale a annoncé la réduction progressive de son bilan au rythme mensuel de USD 47,5 mds de juin a ao0t puis de USD 95 mds a partir de
septembre.

Félix Berte

ETATS-UNIS : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

= Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
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Les indicateurs du raaar sont transjormes en « z-SCores » (ecarts par rapport a la valeur moyenne ae Long terme exprimee en ecart-type). Les 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

ZONE EURO : A QUEL POINT FAUT-IL S'INQUIETER DU RISQUE DE RECESSION ?

En l'espace de quelques mois, les perspectives de croissance de la zone euro se sont fortement détériorées, au point de craindre désormais une
récession dans le courant de l'année. Entre notre prévision de début 2021 - moment oU elle a été la plus élevée (5,5%) - et notre scénario actuel
établi mi-mars 2022, la croissance attendue a été divisée par deux environ : nous tablons désormais sur 2,8%. En novembre 2021, nous prévoyions
encore 4,2%. Ce chiffre de 2,8% est certes tres élevé en apparence, bien supérieur a son rythme tendanciel (1,6% en moyenne par an entre 1996
et 2019), mais il s'appuie sur un acquis de croissance exceptionnellement important de 2,1% au T1 2022 et, pour les trimestres suivants, sur une
croissance peu élevée mais positive. Or, depuis la mi-mars, les risques baissiers se sont accrus, notamment avec l'amplification du choc inflation-
niste, et le risque de récession a gagné en probabilité.

Au T1 2022, d'apres la premiere estimation d'Eurostat, la croissance de la zone euro a été faiblement positive (+0,2% t/t). Ce résultat n'est que
marginalement inférieur a nos attentes (+0,3% t/t) mais il est fragilisé par la situation contrastée entre les quatre plus grandes économies de la
zone : baisse de 0,2% t/t du PIB italien, stagnation du PIB francais, hausse trés modérée des PIB allemand et espagnols (respectivement, +0,2% t/t
et +0,3% t/t). La baisse marquée, derriére ces chiffres, de la consommation des ménages francais (-1,3% t/t) et espagnols (-3,7% t/t) n'est pas non
plus de bon augure.

S'agissant du démarrage du T2, le signal des enquétes est mitigé : la zone en bleu de notre barometre n'est en retrait, par rapport a celle déli-
mitée par les pointillés, que sur un nombre réduit d'indicateurs et dans une ampleur encore relativement limitée a ce stade. L'indice composite
PMI s'est légerement amélioré (+0,9 point, a 55,8), le net redressement du PMI dans les services (+2,1 points, a 57,7) l'emportant sur le nouveau
repli du PMI manufacturier (-2,4 points, a 50,7). L'indicateur du sentiment économique de la Commission européenne a, en revanche, accusé une
nouvelle baisse (-1,7 point), quoique bien moindre que sa lourde chute en mars (-7,8 points). Elle est entrainée par celle de la confiance des
consommateurs et des entreprises du commerce de détail, et derriere laquelle il faut voir 'appréhension du choc inflationniste. Celui-ci continue
de gagner en ampleur: l'inflation totale a encore augmenté en avril, certes de seulement 0,1 point (a 7,5% en glissement annuel selon l'estimation
flash d’Eurostat) mais cela masque une forte hausse de l'inflation sous-jacente (+0,6 point, a 3,5% en glissement annuel).

Du c6té du marché du travail, les signaux restent, en revanche, rassurants. Il se pourrait que la situation ne se dégrade pas trop, malgré les
chocs, compte tenu du soutien a la croissance venant de la dynamique conjoncturelle préexistante a la guerre en Ukraine (rebond post-Covid),
des mesures budgétaires visant a amortir l'impact de l'inflation sur le pouvoir d'achat, de l'excés d'épargne toujours disponible et des besoins
d'investissement. Si une récession devait advenir, elle pourrait, grace a ces différents éléments, n'étre que « technique » (limitée dans le temps
et en ampleur).

Héléne Baudchon

ZONE EURO : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -6 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

MOBILITE : LA FREQUENTATION RETROUVE SON NIVEAU PRE-PANDEMIQUE AUX ETATS-UNIS ET EN BELGIQUE

Pour la premiere fois depuis le début du mois de décembre 2021, le nombre de nouveaux cas de Covid-19 est repassé sous la barre symbolique des
5 millions hebdomadaires (en moyenne sur sept jours glissants) dans le monde. Entre le 26 avril et le 3 mai, le nombre de contaminations s'est
établi a 4,3 millions, en baisse de 15% par rapport a la semaine précédente (graphique 1). Ce reflux global recouvre une baisse qui se poursuit en
Asie (-24%) et en Europe (-17%), tandis que les autres régions ont signalé une hausse des cas : Amérique du Nord (+11%), Amérique du Sud (+8%)
et Afrique (+4%). A ce jour, 12 milliards de doses de vaccin contre la Covid-19 ont été administrées dans le monde, ce qui porte & 65,4% la part de
la population mondiale ayant recu au moins une dose. Toutefois, dans certaines régions du monde la couverture vaccinale reste faible : seulement
15,8% des habitants des pays a faible revenu ont recu au moins une dose (graphique 2).

Face a la tendance baissiere du nombre de nouveaux cas, la fréquentation des commerces et des établissements de loisirs a progressé pendant
le mois d'avril dans la plupart des pays de notre échantillon. Elle a ainsi augmenté respectivement de 8,4%, 8%, 7 % et de 5% en lItalie, France,
Espagne et Allemagne, et au Royaume-Uni, alors qu'elle est restée stable au Japon. Aux Etats-Unis et en Belgique, la fréquentation a également
augmenté durant la méme période (16% et 8%), le point remarquable étant qu‘elle a retrouvé son niveau pré-pandémique durant la derniére
semaine du mois d'avril (graphique 3).

Enfin, l'indicateur de substitution hebdomadaire du PIB reste orienté a la hausse au Japon. En France, en Espagne et en Belgique, la légére baisse
constatée cette derniére semaine fait suite a une tendance haussiere, tandis que l'inflexion est un peu plus nette en Allemagne, en Italie, aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni (graphique 3, courbe noire). Cet indicateur est établi par 'OCDE & partir de données issues de Google Trends
qui résultent des requétes portant sur la consommation, le marché du travail, 'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. 'OCDE
calcule cet indicateur en glissement sur deux ans afin d'éviter l'effet de base qui découlerait d'une comparaison avec les données pour 2020.

Tarik Rharrab

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

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR
PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

— Afrique Asie Europe  e——=Amérique du Sud =m=Amérique du Nord m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (3 Mai 2022)
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

== Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours par rapport a la référence*)
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NOUVEAUX CAS QUOTIDIENS ET FREQUENTATION DES COMMERCES ET LOISIRS

= Nouveaux cas confirmés quotidiens de COVID-19 (moyenne mabile sur 7 jours)
== Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours par rapport a la référence*) (é.d.)
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ETATS-UNIS

L'économie américaine, toujours dynamique malgré une contraction de son PIB au T1 2022,
est portée par ses moteurs traditionnels que sont la consommation des ménages et
l'investissement des entreprises. La robustesse du marché du travail, qui opere au plein-
emploi, soutient les salaires et la consommation des ménages. En revanche, l'inflation, au
plus haut depuis 40 ans, réduit fortement le pouvoir d'achat. Et, face a une inflation plus
forte et persistante qu‘attendu, la Réserve fédérale accélere la remontée de ses taux et
annonce son calendrier de réduction de son bilan. Le blocage des ambitions budgétaires
du gouvernement, notamment ses volets sociaux et environnementaux, est également un
facteur de frein a la croissance mais aussi de transition de l'économie américaine. Dans ce
contexte, tout en échappant a la récession a court terme, la croissance américaine devrait
perdre assez nettement en dynamisme.

CHINE

La croissance €conomique ralentit de nouveau fortement depuis mars, apres une
amélioration sur les deux premiers mois de 2022. Les mesures de confinement imposées
dans de nombreuses régions pour contenir l'épidémie de Covid-19, la poursuite de la
correction dans le secteur immobilier, la fragilité persistante de la consommation privée et
les répercussions du conflit en Ukraine sur les prix des matiéres premiéres et la demande
mondiale sont autant de facteurs négatifs qui continueront de peser sur la croissance a
court terme. En conséquence, les autorités multiplient les mesures de soutien budgétaire et
d'assouplissement monétaire.

ZONE EURD

Apres le T4 2021, la zone euro a de nouveau enregistré, au T1 2022, une croissance positive
mais faible. La poussée d'inflation, amorcée depuis début 2021, s'est transformée en choc
inflationniste. Cette inflation reste essentiellement énergétique mais elle n'en cesse pas
moins de grimper pour atteindre de nouveaux points hauts historiques. En outre, elle se
généralise et devient plus persistante au passage. Si la détérioration des enquétes sur le
climat des affaires est restée d'ampleur limitée jusqu'en avril, celle de la confiance des
ménages est bien plus marquée. Le risque de récession a court terme augmente mais,
s'il devait y en avoir une, elle pourrait n'étre que “technique” (limitée dans le temps et
en ampleur). Le marché du travail reste robuste et l'économie bénéficie toujours de la
dynamique conjoncturelle préexistante a la guerre en Ukraine, des mesures budgétaires
qui cherchent a amortir l'impact de l'inflation sur le pouvoir d'achat, de l'excés d'épargne
disponible et des besoins d'investissement. D'aprés notre scénario (sans récession), la
croissance de la zone euro atteindrait 2,8% en 2022 en moyenne annuelle et conserverait
ce rythme en 2023 (2,7%). Ce scénario est en ligne avec le consensus d'avril pour 2022
mais plus optimiste pour 2023. Les risques sont baissiers.

FRANCE

La croissance du PIB a marqué le pas au 1° trimestre 2022 (0% t/t apres 0,8% t/t au 4¢ tri-
mestre 2021) du fait de la forte détérioration de la consommation des ménages (-1,3%
t/t). L'augmentation de l'inflation a grevé le pouvoir d’achat des ménages et devrait peser
sur les anticipations du T2. Linvestissement des entreprises a maintenu sa croissance
(0,7% t/t), celles-ci faisant face a des contraintes de capacité. En 2022, nous tablons sur
une croissance annuelle de 3,2% (contre 7% en 2021) dans un contexte de forte inflation
(4,8% attendu en 2022 contre 1,6% en 2021).

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale va poursuivre son cycle soutenu de resserrement monétaire.
Nous attendons des hausses de 50 pb lors des réunions de juin, juillet et septembre, puis de 25 pb
en novembre et décembre ; son taux directeur devrait ainsi atteindre 3,00 a 3,25% au T3 2023.
En outre, la réduction de la taille du bilan (resserrement quantitatif) influera sur le niveau
des taux d'intéréts. La position ferme de la Fed s'explique par une inflation particulierement
élevée, une économie forte et des taux directeurs tres faibles. Ces changements ne devraient
exercer qu'une pression a la hausse limitée sur les rendements a long terme des Treasuries,
le marché ayant anticipé dans une large mesure le resserrement de la politique monétaire.
De plus, avec la poursuite du cycle de remontée des taux, les investisseurs obligataires vont
commencer a intégrer dans les prix la perspective d'un ralentissement de la croissance et de
la baisse de l'inflation.

Dans la zone euro, le bond de lincertitude et des prix des matieres premieres pese sur le
sentiment des entreprises et des ménages. Face a une inflation forte et étendue, le ton de la
BCE a changgé. Nous prévoyons un premier relevement du taux de rémunération des dépots
en septembre mais il est de plus en plus probable qu'il ait lieu avant, apres la réunion de
juillet. Une autre hausse devrait porter le taux a 0% fin 2022. Plusieurs autres augmentations
devraient avoir lieu en 2023, portant le taux des dépots a 1,25% a la fin de l'année. Cela devrait
pousser les rendements obligataires a la hausse, mais aussi conduire a un élargissement de
certains écarts de taux souverains.

La Banque du Japon devrait maintenir son orientation actuelle de politique monétaire dans
l'immédiat, mais porter son taux directeur a court terme de -0,10 %, actuellement, a un niveau
compris dans une fourchette de zéro a 0,10% a la fin de l'année 2023, tout en laissant remonter
le rendement du JGB a 10 ans. Ces décisions se fonderaient sur l'importance accrue accordée
aux effets secondaires de la politique de taux d'intérét négatifs et sur l'inquiétude a L'égard du
risque d'un nouveau fléchissement du yen et de son impact sur les ménages, via la hausse des
prix a l'importation.

Nous anticipons une baisse du dollar face a l'euro pour les raisons suivantes : la Réserve
fédérale comme la BCE vont resserrer leur politique monétaire, le différentiel de taux d'intérét
a long terme devrait se réduire et l'euro est sous-évalué par rapport au dollar. La divergence
croissante entre la Fed et la Banque du Japon devrait se traduire par une appréciation du billet
vert contre le yen. Nous prévoyons néanmoins une appréciation du yen a la fin de 2023, du fait
du changement de politique monétaire de la Banque du Japon.

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023 e 2021 2022e 2023 e
Etats-Unis * 5.7 3.7 25 47 6.5 28
Japon 17 16 2.0 -0.2 15 11
Royaume-Uni* 7.5 3.6 17 25 7.4 33
Zone euro* 53 28 2.7 26 73 4.0
Allemagne 29 21 34 32 6.6 3.6
France 7.0 3.2 2.5 2.1 5.3 25
Italie 6.6 2.8 2.2 2.0 6.4 26
Espagne 5.0 4.8 2.7 3.0 8.1 3.5
Chine 7.7 4.8 5.1 0.9 2.4 2.7
Inde** 81 9.5 7.3 5.1 6.3 5.2
Brésil 5.0 -0.5 0.0 8.3 9.0 5.7
Russie 45 -85 31 7.0 182 5.0

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1¢ AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 06/05/2022

X D'INTERET ET TA

X DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T1 2022 T22022e T32022e T42022e T42023e
Fed Funds
(borne supérieure) 0.50 1.50 2.50 3.00 3.25

E-Unis xx
Treas. 10a 2.33 250 2.60 2.70 2.60

Z. euro Taux de dépot ** -0.50 -0.50 -0.25 0.00 125
Bund 10a 051 0.75 0.90 1.00 1.20
OAT 10a 0.84 1.20 1.40 1.50 1.70
BTP 10 ans 1.97 245 275 3.00 3.20
BONO 10 ans 1.37 175 2.00 2.15 235

R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.25 1.25 1.75
Gilt 10a 1.59 175 1.90 2.00 2.00

Japon Taux Bol -0.02 -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a 021 0.25 0.25 0.25 0.45

Taux de change

Fin de période T1 2022 T22022e T32022e T42022e T42023e

usb EUR /USD 111 111 113 114 1.20
usb /JPY 121 125 124 123 115
GBP / USD 1.32 129 131 133 1.40

EUR EUR / GBP 0.85 0.86 0.86 0.86 0.86
EUR / IPY 135 139 140 140 138

Pétrole

Fin de période T1 2022 722022 e T32022e T42022e T42023e

Pétrole * USD/baril | 107 113 115 110 105

PREVISIONS MISES A JOUR AU 02/05/2022

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS) MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE
STRATEGY, FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY

*SCENARIO DE BASE **MISE A JOUR LE 06/05/2022
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, les mesures sanitaires visant a lutter contre la recrudescence des cas de COVID-19 ont entrainé une baisse importante des indices PMI,
en particulier dans les services. Pour la zone euro, les PMI se sont révélés conformes aux estimations « flash ». Les résultats des enquétes de la
Commission européenne ont été inférieurs aux attentes, la confiance dans l'industrie et la confiance des consommateurs ayant enregistré des baisses
considérables. L'inflation des prix a la production s’est encore accrue, atteignant un niveau exceptionnellement élevé de 36,8 % sur une base annuelle, ce
chiffre restant toutefois conforme aux prévisions du consensus. Le taux de chdmage est demeuré stable et les ventes mensuelles de détail ont diminué,
restant relativement en ligne avec les attentes. En France, les PMI ont dépassé légérement les estimations « flash ». La croissance de l'emploi dans le
secteur privé a ralenti au premier trimestre, mais moins que prévu. En Allemagne, si l'indice PMI manufacturier s'est révélé supérieur a l'estimation
« flash », le PMI des services s’est infléchi. La baisse du chémage a ralenti, au-dela des attentes. La confiance des consommateurs japonais n'a guére
évolué en avril. Au Royaume-Uni, les PMI sont ressortis en hausse par rapport aux estimations « flash ». La Banque d’Angleterre a relevé le taux
bancaire de 25 points de base alors que certains membres de l'institution avaient préconisé une augmentation de 50 pb. Ce désaccord a contribué
a un affaiblissement important de la livre sterling par rapport au dollar. Aux Etats-Unis, L'indice ISM pour Lindustrie manufacturiére a enregistré
une baisse significative - le consensus s'attendait a une légere amélioration - et l'indice des services a également accusé une baisse - de maniére
inattendue - bien moins importante, toutefois, que dans l'industrie manufacturiére. Contre toute attente, l'indice de l'emploi de 'ISM manufacturier a
connu une forte baisse. Les données du rapport sur le marché du travail se sont néanmoins révélées solides, avec une création d’emplois dépassant
les prévisions du consensus. Le taux de chdmage est resté stable malgré une légére baisse du taux d'activité. Le FOMC a, comme prévu, relevé le taux
des fonds fédéraux de 50 pb et a indiqué que plusieurs mesures similaires devraient suivre afin de ramener l'inflation sous contréle.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

30/04/2022 Chine PMI composite Avril -- 42,7 48,8
30/04/2022 Chine PMI manufacturier Avril 473 47 4 49,5
30/04/2022 Chine PMI non-manufacturier Avril 46,0 419 48 4
30/04/2022 Chine PMI manufacturier (Caixin) Avril 47,0 46,0 48,1
05/02/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Avril Sc 53,5 53,4
05/02/2022 Japon Confiance des consommateurs Avril 34,2 33,0 32,8
05/02/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Avril 55,4 55,7 55,4
05/02/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Avril 54,1 54,6 54,1
05/02/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Avril 55,3 55,5 55,3
05/02/2022 Zone euro Confiance économique Avril 108,0 105,0 106,7
05/02/2022 Zone euro Confiance industrielle Avril 9,5 7,9 9,0
05/02/2022 Zone euro Confiance des Services Avril 13,8 13,5 13,6
05/02/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Avril == -22,0 -16,9
05/02/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P) Avril 59,7 59,2 59,7
05/02/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Avril 57,6 55,4 57,1
05/02/2022 Etats-Unis ISM prix payés Avril 87,4 84,6 87,1
05/02/2022 Etats-Unis ISM nouvelles commandes Avril 54,1 53,5 53,8
05/02/2022 Etats-Unis ISM emploi Avril 55,0 50,9 56,3
05/03/2022 Allemagne Evolution du chémage Avril -15,0k -13,0k -18,0k
05/03/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Avril 55,3 55,8 55,3
05/03/2022 Zone euro [PP m/m Mars 5,0% 5,3% 1,1%
05/03/2022 Zone euro IPP g.a. Mars 36,3% 36,8% 31,5%
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE PRECEDENT
05/03/2022 Zone euro Taux de chomage Mars 6,8% 6,8% 6,9%
05/03/2022 Etats-Unis Offres d'emploi (Jolts) Mars 11 200k 11 549k 11 344k

Commandes de biens d'équipement civils hors aé-

05/03/2022 Etats-Unis ronautique Mars 1,0% 1,3% 1,0%
05/04/2022 France PMI des services (S&P Global) Avril 58,8 58,9 58,8
05/04/2022 France PMI composite (S&P Global) Avril 57.5 57,6 57.5
05/04/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Avril 57.9 57,6 57,9
05/04/2022 Allemagne PMI composite (S&P Global) Avril 54,5 54,3 54,5
05/04/2022 Eurozone PMI des services (S&P Global) Avril 57,7 57,7 57,7
05/04/2022 Eurozone PMI composite (S&P Global) Avril 55,8 55,8 55,8
05/04/2022 Eurozone Ventes au détail m/m Mars -0,3% -0,4% 0,4%
05/04/2022 Eurozone Ventes au détail g.a. Mars 1,8% 0,8% 5.2%
05/04/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Avril 54,7 55,6 54,7
05/04/2022 Etats-Unis PMI composite (S&P Global) Avril 55,1 56,0 55,1
05/04/2022 Etats-Unis ISM des services Avril 58,5 571 58,3
05/04/2022 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne inférieure) Mai 0,8% 0,8% 0,3%
05/04/2022 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure)  Mai 1,0% 1,0% 0,5%
05/05/2022 Chine PMI composite (Caixin) Avril == 37,2 439
05/05/2022 Chine PMI des services (Caixin) Avril 40,0 36,2 42,0
05/05/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Avril 58,3 58,9 58,3
05/05/2022 Royaume-Uni PMI composite (S&P Global/CIPS) Avril 57,6 58,2 57,6
05/05/2022 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Mai 1,0% 1,0% 0,8%
05/05/2022 Etats-Unis Productivité hors secteur agricole T1 -5,3% -7,5% 6,3%
05/05/2022 Etats-Unis Co0ts unitaires du travail T1 10,0% 11,6% 1,0%
05/05/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Avril 180k 200k 181k
05/06/2022 France Emploi dans le secteur privé t/t Tl 0,2% 0,3% 0,6%
05/06/2022  Etats-Unis Evolution de L'emploi non-agricole Avril 380k 428k 428k
05/06/2022 Etats-Unis Taux de chomage Avril 3,5% 3,6% 3,6%
05/06/2022 Etats-Unis Salaire horaire moyen m/m Avril 0,4% 0,3% 0,5%
05/06/2022 Etats-Unis Salaire horaire moyen g.a. Avril 5,5% 5,5% 5,6%
05/06/2022 Etats-Unis Salaire hebdomadaire moyen (tous personnels) Avril 34,7 34,6 34,6
05/06/2022 Etats-Unis Taux d'activité Avril 62,5% 62,2% 62,4%
SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Les chiffres de l'inflation américaine (prix a la consommation et prix a la production) seront les éléments marquants de la semaine.
Toujours aux Etats-Unis, nous connaitrons le chiffre des demandes de préts hypothécaires qui montrera l'impact de la hausse des taux
d'intérét, et le sentiment de l'université du Michigan. Le Royaume-Uni publiera ses chiffres du PIB pour le T1 2022. Au Japon, nous aurons
les indices PMI des services et composite, ainsi que l'enquéte Eco Watchers, et en Chine les données des exportations et des importations.
En l'Allemagne, nous disposerons des chiffres de l'inflation et de l'enquéte ZEW ; en France, des données de l'inflation, de croissance des
salaires et l'indice de confiance dans l'industrie de la Banque de France. Enfin, l'enquéte ZEW sera publiée pour la zone euro.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
09/05/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Avril =s 50.5
09/05/2022 Japon PMI composite (Jibun Bank) Avril. == 50.9
09/05/2022 France Balance commerciale Mars -- -10273m
09/05/2022 Chine Exportations g.a. Avril 3.00% 14.70%
09/05/2022 Chine Importations g.a. Avril -3.00% -0.10%
09/05/2022 Chine Exportations g.a. (CNY) Avril oo 12.90%
09/05/2022 Chine Importations g.a. (CNY) Avril == -1.70%
10/05/2022 Allemagne Attentes (ZEW) Mai == -41
10/05/2022 Allemagne Conjoncture (ZEW) Mai = -30.8
10/05/2022 Zone euro Attentes (ZEW) Mai == -43
10/05/2022 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Avril == 93.2
10/05/2022 France Sentiment industriel de la Banque de France Avril == 103
11/05/2022 Chine IPP ga. Avril 7.50% 8.30%
11/05/2022 Chine IPC g.a. Avril 1.90% 1.50%
11/05/2022 Allemagne IPC harmonisé m/m Avril == 0.70%
11/05/2022 Allemagne IPC harmonisé g.a. Avril -- 7.80%
11/05/2022 Royaume-Uni Co0ts unitaires du travail T4 == 3.10%
11/05/2022 Etats-Unis Demandes de crédit immobilier (MBA) Mai == 2.50%
11/05/2022 Etats-Unis [PC m/m Avril 0.20% 1.20%
11/05/2022 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Avril 0.40% 0.30%
11/05/2022  Etats-Unis IPC g.a. Avril - 8.50%
11/05/2022 Ftats-Unis IPC hors alimentation et énergie g.a. Avril = 6.50%

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
12/05/2022 Japon Conjoncture (Eco Watchers) Avril 51 47.8
12/05/2022 Japon Perspectives (EcoWatchers) Avril =s 50.1
12/05/2022 Royaume-Uni PIB t/t T1 = 1.30%
12/05/2022 Royaume-Uni PIBga. T1 -- 6.60%
12/05/2022 Royaume-Uni Consommation privée t/t T1 =o 0.50%
12/05/2022 Royaume-Uni Dépenses publigues t/t T1 == 1.50%
12/05/2022 Royaume-Uni Formation brute de capital fixe t/t T1 == 1.10%
12/05/2022 Royaume-Uni Exportations t/t T1 = 6.90%
12/05/2022 Royaume-Uni Importations t/t T1 == 0.30%
12/05/2022 Royaume-Uni Production dans le secteur de la construction m/m Mars == -0.10%
12/05/2022 Royaume-Uni Production dans le secteur de la construction g.a. Mars == 6.10%
12/05/2022 Royaume-Uni Investissement global des entreprises t/t T1 == 1.00%
12/05/2022 United Kingdom  Investissement global des entreprises g.a. T1 == 1.00%
12/05/2022 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie g.a. Avril == 9.20%
12/05/2022 Etats-Unis IPP demande finale m/m Avril 0.50% 1.40%
12/05/2022 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Avril 0.70% 1.00%
12/05/2022 Etats-Unis IPP demande finale g.a. Avril -- 11.20%
12/05/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Mai = --
13/05/2022 France IPC harmonisé m/m Avril = 0.50%
13/05/2022 France IPC harmonisé g.a. Avril -- 5.40%
13/05/2022 France Salaires t/t T1 -- 0.50%
13/05/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Mai 63.8 65.2
13/05/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Mai 68 69.4
13/05/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Mai 64.1 62.5
13/05/2022 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Mai 5.40% 5.40%
13/05/2022 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Mai == 3.00%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Exportations chinoises : important ralentissement en vue

BCE : dépréciation de l'euro, aubaine ou casse-téte ?

France : contraintes d'offre et inflation pesent sur la croissance

Marché immobilier en Espagne : un optimisme a relativiser

France : contraintes d'offre et inflation pésent sur la croissance

Royaume-Uni : La hausse de l'inflation rend négative la croissance des salaires rééls

Global : Economie mondiale : pourquoi la persistance de linflation a de l'importance

D'une crise a l'autre, quelles réponses en Europe ?

Pays Emergents : Les émergents plient mais ne rompent pas

Zone Euro : La levée des moratoires n'a pas dégradé significativement la qualité des por-

tefevilles bancaires

Etats-Unis : Doit-on s'inquiéter de |'aplatissement de la courbe de taux ? Pas encore

Découplage, déglobalisation et perspectives d'inflation

Maroc : La bangue centrale maintient le cap malgré les pressions inflationnistes

Zone Euro : Pourquoi autant d'entreprises anticipent-elles d'augmenter leurs prix de vente?

L'Inde face a deux chocs extérieurs

Espagne : le marché immobilier se porte bien

Zone Euro : Les dépenses des ménages sous la pression de l'inflation

Une cartographie de la dépendance des pays européens aux importations provenant de

Russie et d'Ukraine

Brésil : le real a le vent en poupe

Espagne : détérioration de la qualité du bilan des sociétés financiéres spécialisées

Marché du travail francais : maintenir la dynamique

Global : Des perspectives conjoncturelles dominées par un choc sur les anticipations

Finances publiques de la Colombie : faut-il s'inquiéter?
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