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EDITORIAL

economic-research.bnpparibas.com

MARCHE ACTIONS ET MARCHE DU TRAVAIL AUX ETATS-UNIS ; DEUX MONDES OPPOSES ?

Aux Etats-Unis, le comportement du marché actions, par rapport au niveau d’emploi, au cours de la récession actuelle
est trés différent que lors des crises précédentes. La récession de 2020 se distingue par sa soudaineté et des pertes
d'emplois considérables, rapidement suivies d'un rebond significatif, quoique treés incomplet. Aprés un dévissage
massif, le marché actions a rapidement rebondi et enregistré de nouvelles envolées alors méme que le rebond des
bénéfices - sur la base d'une moyenne mobile de douze mois - se fait toujours attendre. Pour 2021, la croissance

bénéficiaire importe plus que tout autre chose.

La récession due au Covid-19 est atypique a bien des égards :
sa soudaineté, sa gravité, l'ampleur du rebond, son impact sur
la demande comme sur l'offre. Autre différence par rapport aux
récessions précédentes : le comportement du marché actions par
rapport au niveau d‘emploi aux Etats-Unis. L'importance donnée
ce dernier, plutét qu'au PIB par exemple, fait sens car le sentiment
des ménages a l'égard de l'économie dépend, dans une trés grande
mesure, du marché du travail. Le premier graphique montre le repli
du marché du travail américain, soit la différence, en pourcentage et
au cours d'un mois donné, entre le niveau d'emploi - i.e. le nombre
d’emplois non agricoles au sein de l'économie - et son tout dernier pic
historique. Lorsque la crise économique accélere, le repli se creuse et
lorsque L'économie se redresse, il diminue avec les nouvelles créations
d’emplois. Le graphique permet d'évaluer 'ampleur de la détérioration
sur le marché du travail ainsi que le temps qu'il a fallu pour recréer les
emplois perdus au cours des récessions précédentes. Certaines baisses
de 'emploi ont été modérées et de courte durée - au début des années
1970 et dans les années 1980 - et d'autres marquées et longues,
comme pendant la Grande récession. La crise actuelle se distingue
par sa soudaineté et des pertes d’emplois considérables, rapidement
suivies d'un rebond significatif, quoiqu'incomplet. Le graphique montre
également le recul de l'indice S&PS500. Lors d'une crise, le recul en

pourcentage du marché actions a tendance a étre un multiple du chiffre
correspondant pour le niveau d'emploi. Cela n‘a rien d'étonnant. Les
actions constituent un mécanisme d'actualisation : leur cours dépend
des anticipations de bénéfices a tres long terme. De plus, le taux
d'actualisation peut connaitre des variations significatives. Méme si le
taux sans risque recule lorsque la croissance ralentit ou est négative,
et s'il augmente une fois que l'activité s'est suffisamment redressée,
l'autre composante du taux d'actualisation - la prime de risque
exigée - croit sensiblement en période de difficultés économiques,
et inversement lorsque la situation s'améliore. Il s'ensuit de fortes
fluctuations des cours des actions. Marchés actions et niveaux d'emploi
sont, a l'évidence, corrélés, grimpant et chutant de concert. L'histoire
montre néanmoins qu'a plusieurs reprises, le marché actions a mis
plus de temps que le marché de 'emploi pour compenser les pertes
et atteindre de nouveaux sommets. Les commentateurs sont souvent
obnubilés par le rebond spectaculaire des actions lorsque L'économie
commence a se redresser, mais cette performance n'est autre qu'un
rattrapage des pertes colossales subies lors d'une récession.

Le cycle actuel est trés différent. Méme si le repli maximum du marché
actionsaété, commed'habitude, plusimportantque laperted’emploisen
pourcentage (-20 % contre -14,5 % sur la base des données mensuelles),
il a aussi été d'une durée extrémement courte : aprés avoir atteint un

ETATS-UNIS : PERIODES DE BAISSE DU SP500 ET DE L'EMPLOI
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creux le 23 mars, le S&P500 a battu un nouveau record de hausse des le
18 ao0t. Il en va tout autrement du marché de 'emploi. En novembre,
il restait un déficit de dix millions d’emplois et il faudra probablement
des années avant de retrouver le niveau d'emploi antérieur a la
pandémie. Apres la Grande récession, il a fallu environ cinquante mois
pour rattraper les huit millions d'emplois perdus précédemment.
Actuellement, les créations d’emplois, en particulier dans le secteur des
loisirs et de 'hotellerie, sont freinées par les mesures de distanciation
sociale et les fermetures administratives. Elles pourraient s'accélérer
fortement une fois que le taux de contamination aura baissé a un
niveau permettant la levée de ces restrictions. La vaccination de
masse qui s'annonce contre la Covid-19 permet d'espérer que ce sera
bientot le cas. Il reste, cependant, a savoir ce que cela signifie pour
'ensemble de l'économie. Face a cette incertitude et a des pertes
d’emplois cumulées toujours massives, la Réserve fédérale n'a d'autre
choix que de donner des orientations sur le maintien de sa politique
trés accommodante pendant une longue période. Paradoxalement, les

economic-research.bnpparibas.com

craintes d'un manque de dynamisme de l'économie réelle favorisent
de nouvelles envolées a Wall Street. On peut, dés lors, s'interroger
sur le role des perspectives de résultats. De deux choses, l'une : soit
l'influence de ces derniers est entierement dominée par la faiblesse
des taux d'intérét, soit les investisseurs en actions sont plus optimistes
que la Fed et les investisseurs sur les marchés obligataires. Or, tout le
monde ne peut pas avoir raison en méme temps ! Comme le montre le
graphique 2, lors des deux récessions précédentes, les bénéfices réels
et le marché actions ont évolué de maniere assez synchronisée, en
termes de calendrier et de vitesse du redressement, tandis que cette
année le marché a récemment atteint des sommets alors que le rebond
des bénéfices - sur la base d'une moyenne mobile de douze mois - se
fait toujours attendre. Pour 2021, la croissance des bénéfices importe
donc plus que tout.

William De Vijlder

ETATS-UNIS : PERIODES DE BAISSE DU SP500 ET DE SES BENEFICES REELS
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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REVUE DES MARCHES
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BAROMETRE

INDICES DES DIRECTEURS D'ACHATS (PMI): TENDANCES DIVERGENTES ENTRE SECTEURS ET ENTRE REGIONS

Lindice PMI composite se stabilise au niveau mondial mais cela est clairement moins fort. En revanche, en Chine l'indice continue
masque de fortes divergences. Aux Etats-Unis et en Chine il continue  d'augmenter, tout comme aux Etats-Unis malgré la forte hausse des
de progresser. En Inde, il ralentit mais reste élevé, tandis qu‘au  contaminations.

Royaume-Uni, il est passe légerement sous les 50. La zone euro accuse, | es commandes a L'export font moins bien que L'indice manufacturier
quant a elle, la plus forte baisse, l'indice passant de 50,0 & 453.  global. Au niveau mondial, elles ont été plutdt stables au cours des
Lindice manufacturier n'est clairement pas en cause. IL n'a ralenti que  trois derniers mois, L'indice PMI se maintenant au-dessus de 50. Au
légerement au niveau de la zone mais il existe d'importants €carts  pjyeay national, UAllemagne sort du lot - indice est resté élevé en
entre les Etats membres, a la fois en termes de niveau (il est élevé  ovembre, bien que moins qu‘auparavant -, suivie du Royaume-Uni,
en Allemagne et aux Pays-Bas mais en France, en Espagne, et surtout 4y Brésil et de la République tcheque, dont la tendance est en hausse,

en Grece, il est en dessous de la moyenne de la zone) et de variation  4insj que L'inde et la Chine. En revanche, la France et la Gréce accusent
mensuelle, la plupart des pays enregistrant des chiffres en baisse, sauf  yne bajsse importante.

l'Irlande et les Pays-Bas qui voient une amélioration. Aux Etats-Unis,
l'indice manufacturier a bondi, et en Chine il a poursuivi sa progression.
A noter également les meilleurs chiffres de l'Indonésie.

Enfin, l'indice PMI de l'emploi manufacturier se redresse légerement
en zone euro et dans la plupart des pays membres. Les chiffres pour
o o . 'Allemagne et les Pays-Bas sont particulierement bons tandis qu'ils
Le tableau est tres différent pour L'indice PMI des services, notamment  sont en baisse en Espagne et, surtout, en Gréce. A noter également, le
en Europe. Pour la zone euro et les pays membres dont l'indice est  pedressement de cet indice PMI en Australie.

disponible, la chute est brutale mais moins que les chutes constatées

au printemps dernier. Limpact de la seconde vague de contaminations William De Vijlder
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PMI DES SERVICES
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COMMERCES ET LOISIRS : UNE DYNAMIQUE DE MOBILITE QUI SE POURSUIT EN EUROPE

La fréquentation des commerces et des établissements de loisirs en
Europe poursuit sa dynamique enregistrée depuis la fin du mois de
novembre, comme le montre le rapport de Google sur la mobilité
(Google Mobility Report) publié le 6 décembre dernier. Cette dynamique,
qui se poursuit jour apres jour, est le résultat de la levée progressive du
confinement et de l'allegement des restrictions en Europe.

La France enregistre une importante hausse des déplacements : 30% en
moyenne mobile sur sept jours par rapport a la référence* apres une
importante baisse de 59% au début du reconfinement début novembre.
Cette hausse de la fréquentation intervient apres la levée progressive
du confinement a compter du 28 novembre dernier. La Belgique, dont
le gouvernement a opté pour un déconfinement progressif mais suivant
des regles plus strictes qu’en France, voit la tendance de la mobilité
progresser pour atteindre 44% en moyenne mobile sur sept jours,
par rapport a la référence. En Espagne, oU la courbe du nombre de
nouveaux cas de Coronavirus continue de fléchir, on enregistre aussi
une tendance a la hausse des déplacements, avec 33% en moyenne
mobile sur sept jours par rapport a la référence. En Italie, le nombre de
nouveaux cas continue de baisser mais est deux fois plus élevé qu'en
Espagne (20 142 cas en moyenne mobile sur sept jours). Le Royaume-
Uni, premier pays au monde a autoriser le vaccin anti-Covid-19 ce
mardi, enregistre une tendance a la hausse de la fréquentation, qui
s'accélere depuis la fin du confinement national (effective depuis le

2 décembre). En Allemagne, on enregistre une tendance stable de la
fréquentation depuis fin novembre, avec 29% par rapport a la référence.
Néanmoins, la fréquentation dans le pays reste supérieure par rapport
au reste de l'Europe. Les infections restant a un niveau tres élevé,
certains Lander allemands ont annoncé des restrictions plus strictes
pour les semaines a venir, ce qui pourrait réduire la fréquentation.

Enfin, les Etats-Unis font face a un rebond spectaculaire de 'épidémie
depuis plusieurs semaines. Une semaine apres la féte de Thanksgiving,
le nombre de contaminations de Coronavirus a atteint un nouveau
record le 4 décembre, avec plus de 238 065 nouveaux cas enregistrés
en 24 heures. Le pays enregistre une légere hausse de la fréquentation
des commerces apres le retour de Thanksgiving, avec 21% en moyenne
mobile sur sept jours par rapport a la référence. Cette hausse de la
fréquentation intervient apres une tendance a la baisse constatée
depuis le 25 novembre, la veille de la féte (graphique 2).

Au Japon, la tendance reste stable depuis le début du mois de juin, avec
une baisse par rapport a la normale de 10% en moyenne mabile sur
sept jours (graphique 2). Néanmoins, le pays est en alerte maximale
pour faire face a la flambée du nombre de nouveaux cas, notamment a
Tokyo, oU la ville a franchi la barre des 500 cas journaliers.

Tarik Rharrab

FREQUENTATION DES COMMERCES ET ETABLISSEMENTS DE LOISIRS
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GRAPHIQUE 2

SOURCES : GOOGLE (MISE A JOUR LE 06/12/2020), BNP PARIBAS

* 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 fréquentation 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.
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BAROMETRE

ENQUETES MARKIT AUPRES DES DIRECTEURS D'ACHAT DU SECTEUR DES SERVICES (PMI)

e PMI Services (éch. droite) —— Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours)
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SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

Avec un recul de leur PIB évalué a 3,6% en 2020, les Etats-Unis ont connu une
récession historique, moins sévere cependant que dans la plupart des autres pays.
Le bilan sanitaire de I'épidémie de Covid-19 est, en revanche, trés lourd, les Etats-
Unis restant a ce jour le pays le plus endeuillé de la planéte et affichant un taux de
mortalité bien supérieur a celui de L'Union européenne. A l'approche de L'hiver, la
maladie était en nette recrudescence, forgant certains Etats (New-York, Californie...)
a durcir les mesures de distanciation physique. Alors que l'économie paraissait
pouvoir éviter la rechute, elle risque d'aborder 2021 au point mort, un retour
progressif a la normale étant ensuite prévu a la faveur de la diffusion d'un vaccin.

CHINE

Aprés une contraction sans précédent au T1 2020, l'activité a enregistré un
rebond en V depuis le T2. Le redressement a d'abord été principalement tiré par
la production industrielle et l'investissement dans les infrastructures et le secteur
immobilier. Les exportations ont ensuite profité du rebond de la demande externe.
Enfin, les services et la consommation privée ont regagné en vigueur depuis L'été.
A court terme, la politique budgétaire devrait continuer de soutenir la croissance.
Les conditions de crédit, apres avoir été assouplies prudemment pour soutenir les
entreprises en 2020, devraient devenir moins accommodantes a partir du T4, les
autorités cherchant a contenir les risques dans le systeme financier.

ZONE EURO

Apres avoir chuté au T2 2020 (-11,8% t/t, aprés -3,7% au T1 2020), le PIB de la
zone euro a nettement rebondi au T3 2020 (+12,6%), surprenant a la hausse les
attentes. Compte tenu de la recrudescence de L'épidémie dans la plupart des Etats
membres et des nouvelles restrictions sanitaires mises en place, la dynamique de
rattrapage s'essouffle toutefois, laissant craindre une fin d'année dégradée sur le
front économique. La perte d'activité causée par la crise de la Covid-19 ne sera
probablement pas effacée avant la fin de l'année 2021. Les inquiétudes relatives a
la situation épidémique dans les Etats membres de la zone euro et a I'évolution du
chémage ces prochains mois pesent sur la confiance des consommateurs, qui reste
dégradée. Les risques de défaut des entreprises augmentent également en l'absence
d'une maitrise complete de l'épidémie, pénalisant l'investissement privé. Le soutien
de la politique budgétaire, au niveau national et européen, ainsi que le maintien
d'une politiqgue monétaire accommodante et flexible demeurent essentiels.

FRANCE

Le risque d'un profil de croissance en W s'est matérialisé. Apres le choc récessif
massif au premier semestre 2020, d0 au premier confinement, l'économie s'est
vigoureusement redressée au T3 avant de rechuter au T4, sous l'impact du nouveau
confinement mis en place pour endiguer la seconde vague épidémique de Covid-19.
Le deuxieme « V » devrait toutefois étre moins marqué que le premier : a la baisse,
notamment parce que le confinement est moins strict et moins long ; a la hausse,
du fait notamment de son allegement progressif et sous conditions. D'importants
moyens budgétaires ont été déployés pour amortir, efficacement, le double choc mais
L'économie n'en est pas moins fragilisée, ce qui pese sur sa capacité de rebond. Le
possible démarrage d'une large campagne de vaccination en 2021 permet toutefois
d’entrevoir la lumiére au bout du tunnel. La croissance devrait aussi bénéficier des
premiers effets attendus du plan France Relance. Le PIB retrouverait son niveau
d'avant-crise courant 2022 et l'économie 100% de son niveau de fonctionnement
normal. L'inflation se redresserait également mais resterait extrémement faible.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la nouvelle stratégie de la Réserve fédérale, basée sur une inflation
moyenne, reflete linflexion de sa politique monétaire. Celle-ci devrait étre
maintenue un temps considérable sachant que le FOMC souhaite que l'inflation
dépasse 2% afin de compenser une hausse des prix restée trop longtemps en-
dessous de la cible de 2%. En cas d'aggravation de la situation économique,
d'autres mesures pourraient étre prises en fonction de l'ampleur et de la nature du
stimulus budgétaire attendu. Les rendements des Treasuries devraient remonter
vu le stimulus budgétaire et la reprise de l'activité et le choix de la Fed qui vise, du
moins temporairement, une inflation supérieure a 2%.

Dans la zone euro, la BCE devrait annoncer, lors de la réunion de décembre, des
mesures pour aider l'économie, vu notamment la faiblesse de l'inflation sous-
jacente. Elle devrait maintenir son approche accommodante encore longtemps.
Les écarts de rendement des obligations souveraines devraient ainsi étre contenus,
et comme toujours les taux longs en zone euro seront affectés par les rendements
américains. La perspective d'une reprise plus durable suite a la mise en place
d'un vaccin devrait contribuer a une hausse des rendements obligataires ; celle-ci
serait toutefois assez limitée.

La Banque du Japon ne devrait pas changer son orientation, et notamment sa
stratégie de controle de la courbe des rendements.

Nous prévoyons un affaiblissement du dollar US face a l'euro. En raison du faible
écart de taux d'intérét a court terme, les frais de couverture de l'exposition au
dollar pour les investisseurs internationaux sont faibles. L'euro reste sous-évalué
face au dollar et la nouvelle stratégie de la Fed, basée sur une inflation moyenne,
reflete une orientation plus accommodante que celle de la BCE, ce qui devrait
soutenir L'euro. Ces facteurs jouent aussi pour le dollar face au yen.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020 e 2021 e 2022e
Etats-Unis 2.2 -3.6 3.7 3.2 18 13 19 19
Japon 0.7 -5.4 15 18 0.5 0.0 -04 -03
Royaume-Uni 15 -115 6.4 6.8 1.8 0.9 15 2.1
Zone euro 13 =75 5.6 39 12 0.2 0.8 13
Allemagne 0.6 -5.9 42 3.6 14 - - -
France 15 =85 6.3 38 13 = = =
Italie 0.3 -9.1 6.0 34 0.6 - - -
Espagne 2.0 -11.8 7.0 4.9 0.7 = = =
Chine 6.1 2.0 86 53 29 2.6 23 2.8
Inde* 42 -114 116 5.0 48 5.8 43 3.8
Brésil 11 -4.5 3.0 3.0 3.7 31 40 4.0
Russie 13 -4.5 3.8 3.0 43 3.4 3.5 3.5

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 23/11/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2021

Fin de période Tle T2e  T3e T4e |2021e 2022¢
RIS A 025 025 0.25 025 | 025 025

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 1.10 120 1.30 140 | 140 150

Z.euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 [-0.50 -0.50
Bund 10a -035 -0.50 -040 -0.20 |-0.20 0.10
OAT 10a -010 -025 -015 010 | 010 050
BTP 10 ans 0.75 0.60 0.80 120 | 120 170
BONO 10 ans 035 020 0.40 0.60 | 0.60 1.00

R-Uni  Taux BoE 010 010 0.10 0.10 | 010 0.10
Gilt 10a 040 040 050 060 | 0.60 075

Japon  Taux BoJ -010 -010 -010 -0.10 [-0.10 -0.10
JGB 10a 005 005 010 0.10 | 010 015

Taux de change 2021

Fin de période Tle T2e T3e T4e | 2021e 2022e

usb EUR /USD 122 124 1.25 125 | 125 130
usD /IPY 101 100 98 98 98 95
GBP / USD 1.39 141 1.44 144 | 144 159

EUR EUR / GBP 088 083 087 087 | 087 082
EUR /JPY 123 124 123 123 123 124

Pétrole 2021

moyenne de la période Tle T2e T3e T4e \ 2021e 2022e

Pétrole USD/baril | s6 54 55 59 [ s6 -

MISE A JOUR ET SPOT : 23/11/2020
SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Le Japon a connu une révision inattendue de la croissance de son PIB au troisiéme trimestre, en hausse de 5,3% par rapport au trimestre
précédent. L'enquéte Eco Watchers enregistre une plus forte baisse que prévu, surtout en ce qui concerne les perspectives. La croissance
de l'emploi du secteur privé en France a légérement ralenti au troisieme trimestre, tandis que dans la zone euro, elle est restée stable
par rapport aux chiffres, revus a la hausse, pour le deuxieme trimestre. Les attentes de l'enquéte ZEW ont bondi en Allemagne et dans la
zone euro, en lien avec l'actualité relative a U'introduction d'un vaccin. Aux Etats-Unis, la confiance des petites entreprises a fléchi plus
que prévu et, fait encore plus inquiétant, les demandes initiales d'assurance chdmage enregistrent une forte hausse, bien plus importante
qu'attendu. L'inflation sous-jacente américaine s’est établie a 0,2 %, ce qui est légérement supérieur aux attentes. La BCE a encore assoupli
sa politique. Elle considere l'arrivée d’'un vaccin encourageante, mais reste trés prudente. De ce point de vue, elle estime que les risques
restent toujours orientés a la baisse.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUAL PRECEDENT
08/12/2020 Japon PIB t/t 3T 5,0% 5,3% 5,0%
08/12/2020 France Emploi dans le secteur privé 3T == 1,6% 1,8%
08/12/2020 Zone euro Emploi t/t 3T S5 1,0% 1,0%
08/12/2020 Allemagne Prévisions enquéte ZEW Déc. 46,0 55,0 39,0
08/12/2020 Zone euro Prévisions enquéte ZEW Déc. -- 544 32,8
08/12/2020 Zone euro PIB t/t 3T 12,6% 12,5% 12,6%
08/12/2020 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Nov. 102,5 101,4 104,0
08/12/2020 Japon Enquéte sur la conjoncture (Eco Watchers) Nov. 52,8 45,6 54,5
08/12/2020 Japon Perspectives économiques (Eco Watchers) Nov. 47,9 36,5 49,1
09/12/2020 France Climat dans l'industrie (Banque de France) Nov. 95 -- 97
09/12/20-12/12/20 Japon Commandes de machines-outils Nov. == 8,0% -6,0%
10/12/2020 Royaume-Uni  PIB 3m/3m Oct. 10,1% 10,2% 15,5%
10/12/2020 France Production manufacturiere m/m Oct. 0,5% 0,5% 2,3%
10/12/2020 Zone euro Taux de facilité des dép6t (BCE) Déc. -0,500% -0,500% -0,500%
10/12/2020 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Nov. 0,1% 0,2% 0,0%
10/12/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Déc. 725000 853000 716000
11/12/2020 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Nov. 0,2% 0,1% 0,1%
11/12/2020 Etats-Unis Sentiment de l'université du Michigan Déc. 76,0 81,4 76,9

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine chargée s'annonce avec les réunions de la Réserve fédérale, de la Banque d’Angleterre et de la Banque du Japon. La conférence de presse
de Jerome Powell sera attendue avec impatience compte tenu du ralentissement de 'économie américaine et du nombre croissant des infections. Le
Japon publiera l'enquéte Tankan pour le quatriéme trimestre, tandis que l'indice des ventes en grands magasins de Tokyo nous donnera un aper¢u du
moral des consommateurs. Comme d'habitude a cette période du mois, la Chine publiera une série de données : production industrielle, ventes de détail,
investissements et taux de chdmage. Aux Etats-Unis, paraitront les ventes de détail, quelques données sur le logement, certaines enquétes régionales et les
données PMI Markit. Nous connaitrons également les chiffres de demandes initiales d'assurance chdmage et ceux de la production industrielle. Les données
d'inflation dans la zone euro seront publiées et la France fera paraitre son indice de confiance des entreprises. LAllemagne publiera son important indice IFO
du climat des affaires. Finalement, des données sur la confiance des consommateurs ainsi que les chiffres des ventes de détail paraitront au Royaume-Uni.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
14/12/2020 Japon Tankan Grandes entreprises manufacturieres - Perspectives T4 -10 -17
14/12/2020 Japon Tankan Grandes entreprises non-manufacturiéres - Perspectives T4 =7 -11
14/12/2020 Japon Tankan Petites entreprises manufacturieres - Perspectives T4 -33 -38
14/12/2020 Japon Tankan Petites entreprises non-manufacturieres - Perspectives T4 -22 -27
14/12/2020 Zone euro Production industrielle m/m Oct. == -0,4%
15/12/2020 Chine Production industrielle g.a. Nov. 7,0% 6,9%
15/12/2020 Chine Ventes de détail g.a Nov. 5,0% 4.3%
15/12/2020 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Nov. 2,6% 1,8%
15/12/2020 Chine Investissement immobilier cumul annuel, g.a. Nov. 6,9% 6,3%
15/12/2020 Chine Taux de chdmage urbain basé sur les sondages Nov. 5,2% 5,3%
15/12/2020 France IPC harmonisé g.a. Nov. e =
15/12/2020 Etats-Unis Empire Manufacturing Déc. 7,0 6,3
15/12/2020 Etats-Unis Production industrielle m/m Nov. 0,3% 1,1%
15/12/2020 Etats-Unis Utilisation de la capacité Nov. 73,0% 72,8%
16/12/2020 Etats-Unis IPCga Nov. -- --
16/12/2020 Etats-Unis Vente de détails (Control Group) Nov. 0,2% 0,1%
16/12/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Déc 56,3 ==
16/12/2020 Etats-Unis PMI des services (Markit) Déc 58,0 -
16/12/2020 Etats-Unis PMI composite (Markit) Déc -- --
16/12/2020 Etats-Unis Marché de l'immobilier (NAHB) Déc 88 90
16/12/2020 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) Déc. 0,25% 0,25%
17/12/2020 Zone euro Nouvelles immatriculation (EU27) Nov. =0 -
17/12/2020 France Confiance des entreprises Déc. -- --
17/12/2020 Zone euro IPCga Nov. -- --
17/12/2020 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Nov. e =
17/12/2020 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Déc. -- 0,100%
17/12/2020 Etats-Unis Mises en chantier Nov. -0,5% =S
17/12/2020 Etats-Unis Permis de construire m/m Nov. 0,4% --
17/12/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Déc. == ==
17/12/2020 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie Déc. 20,0 --
17/12/2020 Etats-Unis Activité industrielle de la Fed de Kansas City Déc. == ==
17/12/2020 Japon Ventes en grands magasins (Tokyo) Nov. == -
18/12/2020 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Déc. == oo
18/12/2020 Royaume-Uni Ventes de détail hors automobiles et carburant m/m Nov. -- --
18/12/2020 Allemagne Climat des affaires (IFO) Déc. == ==
18/12/2020 Allemagne Prévisions (IFO) Déc. == -
18/12/2020 Allemagne Conjoncture (IFO) Déc. == ==
18/12/2020 Japon Taux de la Banque du Japon Déc. == -0,100%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Edition de décembre 2020 EcoTV 11 décembre
L'EBA réactive ses lignes directrices relatives aux moratoires Graphique de la Semaine 9 décembre
Etats-Unis : Les GSE sont-elles prétes a étre libérées de la tutelle de la FHFA ? EcoFlash 7 décembre
EW 20.45 - Edition du 4 décembre 2020 EcoWeek 4 décembre

Apres avoir salué la réduction de l'incertitude, les investisseurs se concentrent sur les

perspectives de croissance BEINAIEES HOLSEITIONE
Lemploi va-t-il résister en 2021 ? Graphique de la semaine 2 décembre

Union Européenne : Europe du Sud : pourquoi une croissance potentielle si faible ? Conjoncture 30 novembre
Royaume-Uni : Quelles seront les conséquences économiques d'un Brexit dur ? Conjoncture 30 novembre
Global : Et si l'immunisation contre la Covid-19 prenait plus de temps que prévu ? EcoWeek 27 novembre 2020
Etats-Unis : Mauvalis signaux EcoWeek 27 novembre 2020
Royaume-Uni : Branché sur la BBC - Budget, Brexit, Covid EcoWeek 27 novembre 2020
[talie : La reprise a l'arrét EcoWeek 27 novembre 2020
Espagne : Les yeux rivés sur les chiffres de 'emploi EcoWeek 27 novembre 2020
Global : l'impact du confinement et des mesures de restriction sur le secteur des services — EcoWeek 27 novembre 2020
Fannie Mae et Freddie Mac : bientét affranchies de la tutelle de la FHFA ? EcoTVWeek 27 novembre 2020
France : Consommation des ménages en France. Tableau de bord : poids, vitesse et composition Podcast 26 novembre 2020
Corée Du Sud : Début de nouvelle vague Graphique de la semaine 25 novembre 2020
Etats-Unis : Aprés la victoire de Joe Biden a la présidentielle américaine, quelle suite ?  EcoFlash 23 novembre 2020
ﬁzeaCEéJérloé;;goci]egweapﬁ%zgigtnenue des ménages et des entreprises devrait entrainer EcoWeek 20 novembre 2020
Chine : l'économie reste sur sa lancée EcoWeek 20 novembre 2020
Global : Commerces et loisirs : 'effet des restrictions et du confinement sur la fréquentation EcoWeek 20 novembre 2020
Marché du travail francais : état des lieux et éléments de perspective EcoTVWeek 20 novembre 2020
La baisse des ratios de préts non performants pourrait étre en passe de s'achever Graphique de la semaine 18 novembre 2020
Global : l'annonce d'un vaccin contre la Covid-19 réduit le risque de perte extréme (tail risk) EcoWeek 14 novembre 2020
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