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EDITORIAL
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LES BANQUES CENTRALES FACE AU CHANGEMENT CLIMATIQUE

devrait étre annoncé en septembre 2021.

Le changement climatique figure en téte de l'agenda [des banques
centrales] depuis le discours fondateur de Mark Carney, gouverneur de
la Banque d'’Angleterre, a la Lloyds of London en 2015 Il identifiait alors
trois canaux par lesquels le changement climatique pourrait menacer
la stabilité du secteur financier. Premierement, le risque physique : les
événements climatiques et météorologiques peuvent affecter les passifs
des assurances et les actifs financiers en causant des dégats matériels ou
en perturbant le commerce. Deuxiemement, le risque de responsabilité :
les victimes de tels événements pourraient demander une compensation
a ceux qu'elles tiendraient pour responsables, comme les investisseurs.
Enfin, le risque de transition : les changements politiques et technologiques
pourraient aboutir a une dépréciation des actifs. M. Carney cite, parmi
les exemples extrémes, les stranded assets (actifs échoués). Il s'agit
par exemple de réserves pétrolieres qui ne pourraient étre exploitées ou
de centrales nucléaires qui devraient étre démantelées en raison d'un
changement de politique énergétique. L'efficacité de la politiqgue monétaire
pourrait étre affectée. D'autres évolutions pourraient avoir un impact sur
la stabilité des prix? : la volatilité accrue a court terme de la production et
de l'inflation sous l'effet d'événements extrémes ; une divergence durable,
due aux politiques de transition et a l'innovation, entre l'inflation totale
et l'inflation sous-jacente, agirait sur les anticipations des ménages et
des entreprises ; le taux d'intérét d'équilibre pourrait baisser du fait d'une
diminution de la productivité ; enfin, il pourrait étre plus difficile d'évaluer
l'orientation appropriée de la politique monétaire en raison de la volatilité
et des changements structurels accélérés.

La Banque d'Angleterre continue a jouer un rdle de pionnier dans le
domaine du changement climatique. Aux cotés de la Banque de France et
de De Nederlandsche Bank, elle est, en effet, a 'origine de la création du
Réseau pour le verdissement du systeme financier dont l'objectif est de
définir et de promouvoir les meilleures pratiques en matiere de finance
verte. Le réseau compte a présent 87 membres, dont l'ensemble des
banques centrales de L'Eurosystéme. La Réserve fédérale des Etats-Unis
en est récemment devenue membre a part entiere.

Le changement climatique est également un sujet central a l'agenda de
la BCE. Lors de son audition devant le Parlement européen, en septembre
2019, Christine Lagarde a déclaré que « chaque institution [financiere]
doit réellement placer les risques liés au changement climatique et la
protection de l'environnement au cceur de la vision qu’elle a de sa
mission ». Un an plus tard, ce message s'est concrétisé avec l'annonce,
par Mme Lagarde, d'une revue de la stratégie monétaire européenne qui
tiendra également compte des conséquences du changement climatique
sur la stabilité des prix. Dans ce cadre, les banquiers centraux européens
se réunissent régulierement pour débattre du changement climatique. La

1 Mark Carney, « Breaking the Tragedy of the Horizon - climate change and financial
stability », discours prononcé a la Lloyd's of London le 29 septembre 2015.

2 «Climate change and central banking », discours liminaire de Christine Lagarde, pré-
sidente de la BCE, a la conférence ILF Green Banking and Green Central Banking, Francfort-
sur-le Main, 25 janvier 2021.

Les banques centrales prennent de plus en plus conscience de l'impact du changement climatique sur les prix et la stabilité
financiére. De plus, par le biais des collatéraux et des achats d'actifs, leurs bilans sont exposés a ce risque. La BCE l'a intégré
a sa revue de la stratégie monétaire lancée en 2020. La question centrale est de savoir si la BCE devrait aussi poursuivre
des objectifs climatiques dans sa politique monétaire. Cela pourrait étre pergu par certains comme trop éloigné de sa
mission qui consiste a viser la stabilité des prix. A minima, on s'attend a ce que la banque centrale demande davantage
d'informations sur les facteurs liés au climat des actifs qu'elle détient. La question du maintien de la neutralité de ses
achats a l'égard du marché reste ouverte. Le marché attend donc avec impatience le résultat de la revue stratégique qui

BCE considére que, conformément au Traité sur l'Union européenne, la
priorité donnée a [la lutte contre] le changement climatique constitue une
obligation®* Son principal objectif est de maintenir la stabilité des prix mais,
sans préjudice de cet objectif, « elle apportera son soutien aux politiques
économiques générales de ['Union afin de contribuer a la réalisation
des objectifs de cette derniére, tels qu'énoncés a larticle 2 ». Cet article
spécifie explicitement « une croissance durable et non inflationniste
respectueuse de l'environnement »*Premiere étape concréte dans la
prise en compte du changement climatique, la Banque d’Angleterre, en
sa qualité de régulateur du secteur bancaire britannique, va lancer, cette
année, un « stress test » climatique. En 2022, la BCE Lui emboitera le pas
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3 Voir: « Vers une politique monétaire plus verte », Blog de la BCE, article de Frank Elder-
son, membre du directoire de la Banque centrale européenne, 13 février 2021

4 Source : Traité sur l'Union européenne, Journal officiel des Communautés européennes,
92/C 191/01
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pour ce qui concerne les banques de la zone euro. Les tests préliminaires
sur un horizon de trente ans montrent « qu’en l'‘absence de transition, les
risques physiques en Europe sont inégalement concentrés d’'un pays ou
d'un secteur économique a l'autre »°. Cela compliquerait a l'évidence la
mise en place d'une politique monétaire adaptée a la zone euro dans son
ensemble.

Le changement climatique ne constitue pas seulement un probléme
pour la banque centrale du fait de son impact potentiel sur la stabilité
financiére et la stabilité des prix. Son bilan est implicitement exposé aux
risques climatiques par le biais des titres qu'elle achéte et des actifs qui
lui sont remis en garantie (collatéral). Pour Jens Weidmann, président de
la Bundesbank, la BCE devrait mettre en pratique ce qu'elle préconise,
et veiller a la transparence du risque climatique dans son portefeuille®.
Autrement dit, elle ne doit acheter des obligations ou les accepter en
garantie, a des fins monétaires, que si leurs émetteurs répondent aux
exigences du reporting climat. Cela devrait avoir un impact considérable
sur la publication d'informations relatives au contenu carbone des actifs
financiers.

Le gouverneur de la Banque de France, Francois Villeroy de Galhau, souhaite
aller plus loin en proposant de décarboner les actifs corporate détenus
au bilan de la BCE’. Cela nous amene a une question fondamentale : les
considérations en matiére de risque bilanciel doivent-elles déterminer
les normes appliquées ou - troisieme raison pour laguelle le changement
climatique est un probleme pour une banque centrale - cette derniére
doit-elle poursuivre des objectifs climatiques dans la conduite de sa
politique monétaire ? La question est complexe. Les banquiers centraux
européens semblent peu enclins a prendre en compte les considérations
climatiques dans le cadre du programme d'achat d'actifs, de crainte que
cela n'interfere avec leur mandat®. L'objectif principal de la BCE est de
maintenir la stabilité des prix. Pour les partisans d'un réle plus actif de
la BCE, cela s'inscrit dans le cadre du deuxieme objectif de la Banque :
celui de soutenir les politiques économiques générales de 'UE, y compris
promouvair la durabilité environnementale. Une telle interprétation, qui
pourrait étre considérée comme une dérive par rapport aux missions
poursuivies, pose question - jusqu'ol la BCE devrait-elle aller dans la
poursuite de cet objectif ? - et laisse craindre que des pressions puissent
étre exercées ultérieurement, des responsables politiques ou la société
en général désirant ajouter des objectifs supplémentaires. Peut-étre la
pertinence, sur le plan pratique, du débat sur la politiqgue monétaire et le
changement climatique est-elle surestimée. Supposons que le programme
d'achats d'actifs ait été soumis a des critéres « verts » stricts : quelle
différence cela ferait-il par rapport a des obligations qui ne seraient pas
éligibles ? La recherche conclut a un impact différentiel de quinze points
de base entre les obligations éligibles au programme d'achat du secteur
des entreprises de la BCE et celles non-éligibles. « Une baisse de quinze
points de base n’est certainement pas négligeable, mais il convient de
la replacer dans le cadre de la chute de 500 pb, enregistrée par les
rendements depuis 2008° ». Autrement dit, l'impact sur le marché global
est de loin plus important que celui sur les prix relatifs.

5 «Climate change and central banking », discours liminaire de Christine Lagarde, pré-
sidente de la BCE, a la conférence ILF Green Banking and Green Central Banking, Francfort-
sur-le Main, 25 janvier 2021.

6 Jens Weidmann, « Combatting climate change - What central banks can and cannot
do », discours prononcé lors du Congres bancaire européen le 20 novembre 2020.

7 Frangois Villeroy de Galhau, « Le réle des banques centrales dans le verdissement de
'économie », discours prononcé lors de la 5¢édition des rencontres dédiées au Climat et a la
finance durable, le 11 février 2021.

8 Martin Arnold, « ECB set to disappoint campaigners on climate change », Financial
Times, 21 février 2021.

9 Patrick Honohan, « Should Monetary Policy Take Inequality and Climate Change into
Account? », Council on Economic Policies, note de discussion 2020/3. Octobre 2019, Peterson
Institute for International Economics, document de travail 19-18

economic-research.bnpparibas.com

Le programme d'achat d'actifs fait partie de la boite a outils de la BCE.
Elle y a temporairement recours pour atteindre son objectif d'inflation.
Par conséquent, son influence sur la fixation du prix des obligations et
sur les marchés financiers de maniere plus générale finira par diminuer,
voire méme par s'inverser, lorsque la banque centrale cessera ses achats
d'actifs nets et, dans un deuxieme temps, lorsqu'elle commencera a
réduire la taille de son bilan en ne réinvestissant plus la totalité des titres
arrivés a maturité. Dans le méme temps, la nécessité de promouvoir la
transition énergétique reste d'actualité. Par conséquent, d'autres leviers,
politiques ceux-la, devront étre actionnés.

Ce n'est pas le role de la BCE de prendre linitiative en stimulant
l'investissement vert et en décourageant les investissements dans les
activités a forte intensité carbone. Les gouvernements et les parlements
élus, qui jouissent d'une Légitimité démocratique, sont mieux placés pour
prendre de telles décisions.

La nouvelle stratégie monétaire européenne sera annoncée en septembre.
Les défenseurs de l'environnement espérent que la BCE commencera
a verdir ses actifs, mais ils pourraient étre décus compte tenu de la
complexité de la question. On peut a minima s'attendre a ce que la BCE
exige que lui soient communiquées davantage d'informations portant
sur les facteurs liés au climat. Cela constituerait une étape importante
dans l'amélioration du reporting dans ce domaine et conduirait a plus de
transparence. Ce serait aussi une contribution non négligeable de sa part
a la réalisation des objectifs de l'Accord de Paris.

L'autre changement pourrait concerner le principe de neutralité. Selon ce
principe, les achats d'actifs par la banque centrale doivent étre conformes
au volume d'émission, de maniére a éviter de favoriser des obligations
présentant certaines caractéristiques par rapport a d'autres. « Cependant,
cette interprétation du principe de neutralité du marché est de plus en
plus contestée au motif qu’elle pourrait renforcer les défaillances de
ce dernier en ralentissant la transition de la société vers une économie
neutre en carbone et en empéchant, dés lors, une allocation efficace des
ressources au lieu de la favoriser®. »

« Le concept de neutralité ne consiste pas nécessairement a aligner le
portefeuille de titres achetés sur des parts de marché. Compte tenu de son
deuxieme mandat, a savoir le soutien des autres aspects des politiques
publiques, la banque centrale devrait tenir compte de la nette préférence
de la société pour une formule alternative, a condition qu’elle ne soit pas
restrictive au point d’empécher la réalisation de l'objectif principal de la
politique monétaire. Le probléme concret qui se pose a la plupart des
banques centrales est ['élaboration d'une telle formule®. » Le Traité sur
'Union européenne et linitiative « La BCE écoute » pourraient aider la
Banque centrale européenne a définir sa politique.

Il existe une certaine analogie avec une politique économique visant a
promouvoir un changement structurel : cela devrait accroitre l'efficacité
de la politique monétaire. C'est pourquoi Mario Draghi avait 'habitude
de terminer ses conférences de presse en insistant sur la nécessité
de progresser sur ce terrain. Il n‘en va pas autrement du changement
climatique, domaine dans lequel une politique appropriée et ambitieuse
devrait avoir un effet similaire.

William De Vijlder et Raymond Van der Putten

10 « From green neglect to green dominance? » Intervention d'lsabel Schnabel, membre du
directoire de la BCE, lors du séminaire en ligne Greening Monetary Policy - Central Banking
and Climate Change, organisé dans le cadre des Cleveland Fed Conversations on Central
Banking, 3 mars 2021

11 Patrick Honohan, op. cit.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 2-4-21 au 9-4-21 Taux d'Intérét (%) +haut 21 +bas 21 Rendements (%) +haut 21 +bas 21
2 CAC 40 6103 » 6169  +11 % €BCE 000 00 le OVOL 000le OOl €Moy.57a 026 022 2602  -046 le0401
5 Eonia 049 -047 le 26/01 -050 le 0101  Bund2a 069  -065 le2502  -0.75 leOLOL

7 58P 500 4020 » 4129 427 % Euribor 3m 054 -053le 2602 -056 le 0601 Bund10a 03 026 le2502 060 le 04/01

N Volatilité (VIX) 173 » 167 -0.6 pb Euribor 12m -050 -048 le 0103 -052 le 0202  OAT10a <011 -003 e 2502 041 le 04/01

N Euribor 3m (%) 054 » -054 06 pb $FED 025 025le 0101 025le 0101 Corp.BBB 065 072 le 18/03 050 le 08/01
; Libor 3m 019 024le 1301 018le 1902 $ Treas.2a 016 017 le05/04 011 le 05/02

o R

3 Libor $3m (%) 020 » 013 1.2 po Libor 12m 028 03 le 0Vl 028le 1803 Treas.10a 167 175 le3103 091 le 0101

7 OAT 10a (%) -016 » -011  +52 pb £ Bque Angl 010 010le 001 010le 0101 High Yield 468 487 le09/03 460 le 19/02

2 Bund 10a (%) -037 » -034  +28 pb Libor 3m 009 009 le 2403 003le O0VOL £ Gilt.2a 005 013 le 26/02 -0.08  le 04/01

N USTr. 10a (%) 168 » 167 -13 pb Libor 12m 016 016 le 3003 007 le 1101  Gilt 10a 081 091 le18/03 021 le 04/01

: : Au9-4-21 Au9421

2 Eurovs dollar 118 0 119 +11 % )

2 0r (once, $) 1730 » 1743  +08 %

N Pétrole (Brent, $) 650 » 633 -25 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 21 +bas 21 2021 Prix spot, $ +haut 21 +bas 21 2021 2021(8)
usp 119 123 le 06/01 117 le 30003 -2.8% pétrole, Brent 633 697 le 11/03 512 le 0401 +221% +25.6%
GBP 0.87 091 le 06/01 085 le 0504 -33% Or (once) 1743 1947 le 0501 1682 le 08/03  -82% -55%
CHF 110 111 le 0403 108 le 1801 +1.7% Métaux, LMEX 3883 4027 le 2502 3415 le 01/01 +137% +17.0%
PY 13030 13046 le 07/04 12522 le 1801 +3.1% Cuivre (tonne) 8935 9456 le 2502 7749 le 01/01 +153% +187%
AUD 156 160 le 0401 153 le 1803 -17% BLé (tonne) 245 26 le 1501 231 le 3003  -10% +18%
CNY 780 800 le 01/01 769 le 2503 -2.5% Mais (tonne) 209 23 le 08/04 188 le 0401 +106% +13.9%
BRL 6.71 695 le 03/03 633 le 1801 +5.6% Au9421 T Varations
RUB 9200 9220 le 28/01 8653 le 16/03 +17%

INR 8887 8988 le 07/01 8530 le 27/03 -0.6%

Au 9-4-21 Variations

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

Cours +haut 21 +bas 21 2021 Année 2021 au 9-4, € Année 2021 au 9-4, $
Monde Automobile +30. 4_ Pétrole & gaz
MSCI Monde 2910 2910 le 09/04 2662 le 29/01 +82% Voyages &loisirs +30. 2_ Bangues
Amérique du Nord Banques Matiéres premieres
S&P500 4129 4129 le 09/04 3701 le 04/01 +9.9% Technologie Construction
Europe Matiéres premiéres Voyages & loisirs
EuroStoxx50 BRE] 3979 le 09/04 3481 le 29/01 +12.0% Construction Assurances
CAC 40 6169 6169 le 09/04 5399 le 29/01 +11.1% Assurances Sces financiers
DAX 30 15234 15234 le 09/04 13433 le 29/01 +11.0% Médias Industrie
IBEX 35 8566 8658 le 16/03 7758 le 29/01 +61% Industrie Technologie
FTSE100 6916 6942 le 08/04 6407 le 29/01 +7.0% Télécoms Indice
Asle Paclfiqgue Indice Chimie
MSCI, loc. 1128 1137 le 18/03 1044 le 06/01 +80% Distribution Distribution
Nikkei 29768 30468 le 16/02 27056 le 06/01 +8.5% Bs. de conso Médias
Emergents Chimie Pdts ménagers & soins
MSCI Emergents ($) 1330 1445 le 17/02 1288 le 2503 +30% Petrole 8.0z Santé
Chine 108 130 le 17/02 106 le 25/03 +02% Agroalimentaire Astomobile
Inde 707 736 le  03/03 659 le 29/01 +7.2% Santé Sces collectivités
Brésil 1682 1941 le 14/01 1561 le 09/03 -26% sues colectivitds Agroalimentaire
Russie 670 740 le  16/03 647 le 01/02 +4.3% Foncieres Télécoms
Au 9-4-21 Variations

SOURCE : THOMSON REUTERS
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INDICES PMI: UN DEBUT D'AMELIORATION DANS LE SECTEUR DES SERVICES ?

Dans le secteur manufacturier, hormis de rares exceptions (Mexique,
Egypte, Liban), la quasi-totalité des pays de notre échantillon affiche un
indice PMI supérieur a 50 au mois de mars 2021. Le PMI manufacturier
mondial se situe au niveau le plus élevé de la période sous revue. Cela vaut
également pour la zone euro. Le Danemark enregistre une trés sensible
hausse, comme LAllemagne. Le PMI francais poursuit sa progression
méme si son niveau reste inférieur a celui de la zone euro, tandis que
'amélioration se confirme en lItalie. Le PMI grec dépasse le seuil des 50
apres avoir baissé en février. En mars, l'indice continue d'augmenter dans
les pays d'Asie-Océanie, les PMI en Australie, au Japon et a Singapour
atteignant des plus hauts niveaux sur la période considérée. En Chine, le
PMI a baissé en mars pour le 4¢ mois consécutif et s'établit juste au-dessus
de la barre de 50. Aprés une stabilisation en février, l'indice indien est en
baisse en mars mais reste a un niveau confortable.

Le PMI des services a plutdt augmenté en mars par rapport au mois
précédent. Il a progressé de facon marquée en Chine et plus timidement
aux Etats-Unis. Dans la zone euro, les chiffres s'améliorent bien que
l'indice reste inférieur a 50. L'indice allemand progresse sensiblement et
dépasse le seuil des 50 pour la premiere fois depuis septembre 2020. Apres
un repli en février, la France repart a la hausse tandis que l'ltalie stagne.
Le PMI britannique enregistre encore une forte augmentation, porté par
le bon rythme des vaccinations. La Russie affiche une nette amélioration
tandis que l'indice brésilien se dégrade, et en Inde il fléchit mais reste a
un niveau confortable.

PMI MANUFACTURIER

Le PMI composite a stagné aux Etats-Unis mais s'est nettement redressé
dans la zone euro ou il s'établit en mars confortablement au-dessus
de 50. L'amélioration est visible dans tous les Etats membres de notre
échantillon. LAllemagne a particulierement bien performé. Pour la
premiere fois depuis 'été 2020, l'indice atteint 50 en France et en Espagne.
Du cOté italien, l'amélioration se poursuit. Le Japon fréle la barre des 50 a
l'inverse du Brésil dont l'indice replonge. Aprés trois baisses consécutives,
le PMI composite a augmenté en Chine et il est en léger recul en Inde oU
il reste élevé.

La composante « emploi » du PMI manufacturier s'est encore améliorée
au niveau mondial. L'indice a baissé aux Etats-Unis mais a une nouvelle
fois progressé en zone euro en mars. L'embellie a été observée dans tous
les pays de l'échantillon, sans exception. Ces bonnes performances sont
de bon augure pour le marché du travail dans les prochains mais. L'indice
s'est légerement redressé en Chine, mais reste en dessous de 50, comme
en Indonésie. Déja en hausse en février, le PMI des nouvelles commandes
a l'exportation a progressé de maniére plus franche encore en mars,
atteignant son niveau le plus élevé de la période sous revue. Alors qu'il
stagne aux Etats-Unis, il est en nette hausse en zone euro. L'évaluation
tres positive des commandes a l'exportation est portée par les bons
chiffres en Allemagne et, dans une moindre mesure, en Espagne et en
France. Seule la Gréce n‘atteint toujours pas le seuil des 50. En Chine, le
PMI progresse nettement.

Louis Boisset
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FRANCE : LA CONJONCTURE CONTINUE DE FAIRE DU YO-YO

Notre barometre fait état d'une amélioration de la situation
conjoncturelle frangaise ces derniers mois par rapport aux trois mois
précédents : la zone en bleu s'est en effet élargie par rapport a celle en
pointillés. Le détail des évolutions mensuelles des différents indicateurs
laisse toutefois une impression plus mitigée, due a leur mouvement de
yo-yo. Le net redressement des enquétes de confiance en mars suit une
dégradation en février, les deux mouvements allant a l'encontre de la
relative stabilité des indices de mobilité de Google. Et ce rebond devrait
rester sans suite, les enquétes n'intégrant pas les derniéres annonces
du gouvernement en matiere de confinement. Il faut s'attendre a une
rechute en avril, avant, peut-étre, un redressement durable a partir de
mai.

Les dépenses de consommation des ménages en biens continuent
d'accuser les évolutions les plus heurtées, car elles sont les plus affectées
par les mesures de confinement et les plus réactives a leur levée (-17,9%
m/m en novembre, +22,5% m/m en décembre, -4,9% m/m en janvier).
Leur stabilité en février vient toutefois rompre ce schéma, décevant
nos attentes et celles de l'INSEE d'un rebond marqué. L'effet positif des
soldes sur la hausse des achats de biens fabriqués (+3,4% m/m) a pu étre
limité par le renforcement ciblé des mesures sanitaires.

En outre, cette hausse a été compenseée par le recul de la consommation
d'énergie (-3,1% m/m) et alimentaire (-2,2% m/m).

La production industrielle, situation inédite, se porte un peu mieux que
la consommation car elle est moins affectée par les mesures sanitaires
et elle bénéficie de l'amélioration de l'environnement international.
Mais elle n'échappe pas au mouvement de balancier conjoncturel. En
janvier, sa hausse de 3,2% m/m l'avait ramenée a son niveau d'avant-
crise ; en février, elle a fortement rechuté (-4,7% m/m), une baisse
toutefois difficile a réconcilier avec le signal plus positif des enquétes.
Quant aux exportations, leur redressement depuis le choc du premier
confinement est important mais moindre que celui de la production et de
la consommation, et que ce que suggérent le redressement des enquétes
et celui de l'indicateur du commerce mondial du CPB. Ce retrait peut étre
mis sur le compte des difficultés du secteur aéronautique qui empéchent
les exportations de redécoller davantage.

Si au T1 le PIB devrait s'inscrire en légere hausse (porté par l'acquis
positif du rebond de l'activité en décembre), les perspectives pour le T2
sont peu engageantes. Notre scénario central table sur une croissance
frolant le zéro mais un chiffre négatif ne peut étre écarté.

Héléne Baudchon

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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ESPAGNE : UNE LENTE AMELIORATION

Le barometre s'est amélioré en mars, principalement sur le front
manufacturier oU l'activité continue de nettement se renforcer. L'indice
de confiance des directeurs d'achat (PMI) pour le secteur a ainsi
atteint son niveau le plus élevé depuis plus de 14 ans (56,9). L'activité
dans les services et la consommation des ménages sont, a l'inverse,
restée tres fragiles au T1, en raison des restrictions sanitaires et de la
tempéte hivernale Filomena de janvier. C'est visible notamment dans
la tendance a trois mois des ventes de détail, qui s'est repliée en mars.

Le redressement du marché du travail a également marqué le pas
au premier trimestre. Apres ajustement des variations saisonniéres,
le nombre de travailleurs affiliés a la sécurité sociale n'a augmenté
que de 0,2% (+46 700) tandis que le chomage s'est accru de 1,0%
(+37 000). Les écarts de récupération d'emplois entre secteurs restent
par ailleurs trés significatifs : alors que l'emploi dans l'industrie, et
la construction en particulier, a comblé une grande partie des pertes
enregistrées au cours du premier confinement, le niveau dans les
services reste fortement déprimé. A la fin du mois de mars, pres de
743 000 travailleurs étaient encore couverts par le dispositif ERTE de
chémage partiel.

Néanmoins, le rebond d‘activité devrait s’enclencher plus
significativement a partir du printemps, et encore plus fortement
au second semestre 2021. Les nouvelles prévisions du FMI, publiées
cette semaine, tablent désormais sur un rebond du PIB réel de 6,4% en
2021. Méme si cela constitue une hausse par rapport aux prévisions
de janvier, c'est en deca des anticipations d'octobre dernier qui étaient
de +7,2%. Par ailleurs, la « légere » recrudescence des contaminations
de Covid-19 dans le pays depuis la mi-mars montre que les conditions
sanitaires continueront de peser sur la reprise d'activité dans les
prochaines semaines.

La remontée de linflation (anticipée par les enquétes d'opinion)
se confirme, et ce n'est pas seulement d0 aux effets de base liés au
premier confinement de 2020. L'indice des prix a la consommation
(IPC) a rebondi de 1,0% en mars en variation mensuelle et de 1,3% en
variation annuelle. D'apres les indices PMI de mars, cette remontée a
toutes les chances de se poursuivre au printemps.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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LES CAMPAGNES DE VACCINATION ACCELERENT EN EUROPE

La situation épidémique continue de se dégrader dans le monde.
Le nombre de nouveaux cas de Covid-19 augmente. Du 1¢ avril au
7 avril, on en a enregistré plus de 4,14 millions*, soit une hausse +23%
par rapport a la semaine précédente. Cette augmentation s'observe
en Europe (+1,38 million), en Asie (a l'exception de la Chine) avec 1,35
million nouveaux cas, et sur 'ensemble du continent américain (+1,33
million), soit une hausse de 12%, 51% et 15% respectivement. Toutefois,
en Europe, on observe une tendance a la baisse du taux de croissance
durant la méme période (graphique 1).

Malgré ce contexte sanitaire, la fréquentation des commerces et des
établissements de loisirs** a progressé durant la semaine du 26 mars au
1eravril, par rapport a la semaine précédente, dans les principaux pays
développés. Au cours de cette semaine, la fréquentation a augmenté
respectivement de 7 points, 4 points et de 3,1 points en Italie, en France
et en Espagne. Le Royaume-Uni, qui a entamé le 29 mars la deuxieme
phase de son déconfinement progressif, enregistre une hausse de
3,9 points. En Belgique, la fréquentation repart a la baisse (-7,4 points,
cf. graphique 3). Par ailleurs, on note récemment un fléchissement
de lindicateur de substitution hebdomadaire de la croissance (en
glissement annuel du PIB), établi par 'OCDE, dans les principaux pays
développés. Seuls le Japon et la Belgique voient l'indicateur continuer
de se redresser. Cet indicateur est établi a partir de données issues de
Google Trends et résultant de requétes portant sur la consommation,
le marché du travail, l'immobilier, l'activité industrielle ainsi que
l'incertitude. Notons toutefois que ces calculs pourraient refléter en
partie un effet de base (graphique 3)

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (08/04/2021), BNP PARIBAS

Enfin, les campagnes de vaccination continuent de progresser
dans le monde. Sur un mois, le nombre de doses administrées pour
100 personnes a augmenté de 2,6 points : 4,9% de la population
mondiale a ainsi regu au moins une dose (graphique 2) contre 2,3% le
mois précédent. Israél reste en téte, 61% de sa population ayant regu
au moins une dose, soit une progression de 3,9 points sur un mois.
Viennent ensuite le Royaume-Uni, avec 46,6% de la population ayant
recu au moins une dose (+13,6 points). Ces deux pays enregistrent
un ralentissement de la campagne depuis une semaine. Dans l'Union
européenne, la campagne de vaccination a fortement accéléré durant
la premiére semaine d'avril (+6,6 points sur un mois). Ainsi, en France,
au Portugal, en Italie et en Belgique on enregistre une importante
accélération.

Tarik Rharrab

* Moyenne mobile sur sept jours

** 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 fré-
quentation 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.

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 (6 Avril)
@ Variation en pp entre le 28 fév et le 31 Mars [é.d]
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MOBILITE ET INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE (G.A.)
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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 Tl T2e T3e T4e |2021e 2022e
Fed Funds
(borne supérieure)| 0.25 025 025 025 | 025 0.25
E-Unis
Treas. 10a 175 2.00 2.10 220 {220 250
Z. euro Taux de dépot -0.50 -050 -050 -0.50 |-0.50 -0.50
Bund 10a -033 -020 -010 020 {020 0.20
OAT 10a -011 000 015 050 | 050 0.20
BTP 10 ans 063 070 090 135 | 135 020
BONO 10 ans 034 045 060 095 | 095 020
R-Uni Taux BoE 0.10 0.10 0.10 010 | 010 0.10
Gilt 10a 088 1.00 110 120 | 120 130
Japon Taux Bol -004 -010 -010 -0.10 |-0.10 -0.10
JGB 10a 009 012 018 023 {023 028
Taux de change 2021
Fin de période Tl T2e T3e T4e [2021le 2022e
usb EUR/USD 1.18 118 1.20 123 | 123 118
uUsD/IPY 111 m 111 m 111 114
GBP /USD 138 139 143 146 | 146 142
EUR EUR / GBP 085 08 084 084 | 084 083
EUR/IPY 130 131 133 137 137 135

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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DERNIERS INDICATEURS

Au Japon, la plupart des indicateurs ont montré une amélioration par rapport au mois précédent, a l'exception toutefois
de la composante « perspectives » de l'enquéte Eco Watchers qui a enregistré une baisse inattendue. Aux Etats-Unis,
l'indice ISM des services a marqué une hausse vigoureuse, dépassant largement les attentes. Le chiffre des demandes
initiales d'assurance chémage a créé la déception. En Chine, le PMI des services a marqué une nette amélioration, au-
dela des prévisions. Cela a fait grimper le PMI composite. En France, en Allemagne et dans la zone euro, les indices PMI
se sont améliorés, dépassant ainsi les attentes.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS  ACTUALISE

PRECEDENT

05/04/2021
05/04/2021
05/04/2021
05/04/2021
05/04/2021
05/04/2021
06/04/2021
06/04/2021
06/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
07/04/2021
08/04/2021
08/04/2021
08/04/2021
08/04/2021
09/04/2021
09/04/2021
09/04/2021
09/04/2021
0408-04/1521

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

PMI des services (Jibun Bank)
PMI composite (Jibun Bank)
PMI des services (Markit)
PMI composite (Markit)

ISM des services

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique

PMI composite (Caixin)

PMI des services (Caixin)
Taux de chomage

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)

Minutes meeting du FOMC

Confiance des consommateurs

Enquéte EcoWatchers (situation actuelle)
Enquéte EcoWatchers (perspectives)
Demandes initiales d'assurance chdmage
IPC g.a.

IPP ga

Exportations m/m

IPP hors alimentation et énergie m/m

Aggregate Financing CNY

Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Févr.

Mars
Mars
Févr.

Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Avril

Mars
Mars
Févr.

Mars

Mars

01

47,8
49,5
50,8
56,8
48,8
52,5
56,8
56,6

35,5

45

51,8
680k
0,3%
3,6%
1,0%
0,2%
3700,0b

48,3
50
60,4
59,7
63,7
-0,9%
531
54,3
01
48,2
50
51,5
57,3
49,6
53,2
56,3
56,4

36,1
49,0
498
744K
0,4%
4,4%
0,9%
0,7%

46,5
48
60
59,1
55,3
-0,8%
51,7
51,5
01
47,8
49,5
50,8
56,8
48,8
52,5
56,8
56,6

339
41,3
513
728k
-0,2%
1,7%
1,6%
0,2%
1712,9b

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine sera plutdt calme sur le front de la publication de données. Comme d'habitude a cette période du mois, plusieurs
indicateurs seront publiés en Chine mais les comparaisons d'une année sur l'autre seront considérablement faussées du fait
du confinement de l'année derniére. Un indicateur clé a surveiller sera le PIB du premier trimestre. Dans la zone euro, nous
connaitrons le chiffre des ventes de détail, des immatriculations de voitures et de l'inflation. Les résultats de l'enquéte ZEW
(également publiés pour l'Allemagne) seront communiqués. La Banque de France publiera son indice du sentiment industriel.
Plusieurs indicateurs seront publiés aux Etats-Unis: inflation, ventes de détail, données du marché immobilier, perspectives
de la Fed de Philadelphie et sentiment de l'Université du Michigan. Enfin, la Réserve fédérale publiera son Livre beige.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
12/04/2021 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Févr. 0,5% -2,90%
12/04/2021 Zone euro Ventes de détail m/m Févr. 1,0% -5,90%
12/04/2021 France Sentiment du secteur industriel (Banque de France ) Mars == 99
13/04/2021 Allemagne Attentes (enquéte ZEW) Avril 78,5 76,6
13/04/2021 Allemagne Situation actuelle (enquéte ZEW) Avril -535 -61
13/04/2021 Zone euro Attentes (enquéte ZEW) Avril == 74
13/04/2021 United States Optimisme des petites entreprises (NFIB) Mars 98,0 95,8
13/04/2021 United States IPC hors alimentation et energie Mars 0,2% 0,10%
14/04/2021 Japon Commande de machines m/m Févr. 2,8% -4,50%
14/04/2021 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale Avril

15/04/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Avril == ==
15/04/2021 Etats-Unis Ventes de détail (Control Group) Mars 5,5% -3,50%
15/04/2021 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Avril 40,0 51,8
15/04/2021 Etats-Unis Production industrielle m/m Mars 3,0% -2,20%
15/04/2021 Etats-Unis Utilisation de la capacité Mars 75,8% 73,80%
15/04/2021 Etats-Unis Indice NAHB du marché du logement Avril 84,0 82
16/04/2021 Chine Prix des logements neufs m/m Mars == 0,36%
16/04/2021 Chine PIB t/t T1 1,4% 2,60%
16/04/2021 Chine Taux de chomage Mars 5,4% 5,50%
16/04/2021 Zone euro Nouvelles immatriculations de véhicules (EU27) Mars =e -19,30%
16/04/2021 Zone euro IPC g.a. Mars 1,3% 0,90%
16/04/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Mars 0,9% 0,90%
16/04/2021 Etats-Unis Permis de construire m/m Mars 1,5% -10,80%
16/04/2021 Etats-Unis Mises en chantier m/m Mars 13,7% -10,30%
16/04/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Avril 88,8 84,9
16/04/2021 Etats-Unis Situation actuelle (Université du Michigan) Avril =s 93
16/04/2021 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Avril == 79,7
16/04/2021 Etats-Unis Inflation a 1 an (Université du Michigan) Avril == 3,10%
16/04/2021 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Avril == 2,80%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Edition d'avril 2021 EcoTV 9 avril 2021
ePte;snD(e:%tiir\]/ees économiques : le suivi trimestriel de la conjoncture économique dans 'OCDE EcoPerspectives 8 avril 2021
E:;L?Ctﬁosnagle’sribciirris - la réactivation du dispositif de mise en pension de la fed, facteur de Chart of the Week 7 avril 2021
EcoWeek 21.13 -Edition du 2 avril 2021 EcoWeek 2 avril 2021
Zone euro : le printemps est la EcoTVWeek 2 avril 2021
Pays nordiques : plus confiants ? Graphique de la Semaine 31 mars 2021
France : Marché du travail francais : bilan 2020 EcoFlash 30 mars 2021
EcoWeek 21.12 - Edition du 29 mars 2021 EcoWeek 29 mars 2021
Les bangues conservent de ['appétit pour les TLTRO EcoTVWeek 26 mars 2021

Remontée des rendements des treasuries : aucune répercussion, pour le moment, sur les
marchés obligataires émergents

Graphique de la Semaine 24 mars 2021

Etats-Unis : Le plan de relance américain va-t-il trop loin? EcoFlash 23 mars 2021
Pays-Bas : Victoire des libéraux aux élections législatives EcoFlash 22 mars 2021
EcoWeek 21.11 -Edition du 22 mars 2021 EcoWeek 22 mars 2021
France : état des lieux apres un an de crise EcoTVWeek 19 mars 2021

Danemark : une rémunération négative s'applique a plus de 80% de l'encours des dépots
des entreprises

Graphique de la Semaine 17 mars 2021

EcoWeek 21.10 - Edition du 15 mars 2021 EcoWeek 15 mars 2021
EcoTV de mars 2021 EcoTV 11 mars 2021
France : la dette, pas seulement une question de taille Graphique de la Semaine 10 mars 2021
Le Petit Atlas de ['économie francaise Petit Atlas 9 mars 2021
Zone Euro : Doit-on craindre un durcissement des conditions financieres dans la zone euro ?  EcoWeek 5 mars 2021
La remontée des rendements obligataires implique-t-elle un controle de la courbe des taux ?  EcoTVWeek 5 mars 2021

Inde : Rebond de la croissance de 0,4% au troisieme trimestre de L'exercice budgétaire  Graphique de la Semaine 3 mars 2021
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https://economic-research.bnpparibas.com/ecotv/fr-FR/EcoTV-Avril-2021-09/04/2021,g17897
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Perspectives-31-mars-2021-08/04/2021,42939
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Perspectives-31-mars-2021-08/04/2021,42939
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/07/04/2021,17895
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/07/04/2021,17895
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Avril-2021-sommaire-01/01/1901,42930
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTvWeekPublicationDetail.aspx?Lang=fr-FR&typevideo=chapter&id=35001
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/31/03/2021,17884
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=42917
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Mars-2021-sommaire-01/01/1901,42898
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