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ETATS-UNIS: EN MATIERE DE RELANCE BUDGETAIRE, LE RISQUE EST DE NE PAS EN FAIRE ASSEZ

des implications pour les finances publiques.

Lors de sa récente audition par la commission des finances du Sénat en
vue de sa nomination, Janet Yellen a déclaré : « les économistes ne sont
pas toujours d'accord entre eux, mais je pense qu'il existe a présent
un consensus : a défaut d’'un programme de relance complémentaire,
nous prenons le risque d’une récession plus douloureuse et plus longue
ainsi que d’effets néfastes pour 'économie a long terme »*.

Avec le recul, ces propos semblent quelque peu optimistes. Le plan de
relance budgétaire de USD 1900 mds, défendu par l'administration Biden,
a été critiqué, notamment par Larry Summers2. Tout en reconnaissant
que « ['‘ambition [du plan Biden], son rejet de l'orthodoxie budgétaire
et son engagement a réduire les inégalités économiques sont autant
d'objectifs louables », il se dit préoccupé par l'importance de ce plan,
au moins égal a trois fois l'écart de production (output gap). Cela
pourrait, d'apres lui, « déclencher des tensions inflationnistes d'une
ampleur inédite depuis une génération, avec des effets sur la valeur du
dollar et la stabilité financiére ». De plus, ce programme limiterait les
possibilités d'accroitre, ultérieurement, les investissements dans les
infrastructures, dans 'éducation, dans les énergies renouvelables, etc

Venant d’'un économiste de renom et d'un ancien secrétaire au Trésor,
ces remarques ne doivent pas étre prises a la légere. Olivier Blanchard,
ex-chef économiste du FMI, émet lui aussi des réserves sur la taille
du plan, considérant qu'une enveloppe de USD 1 000 mds devrait étre
suffisante®. Paul Krugman, prix Nobel d'économie en 2008, estime, en
revanche, que ce plan n'est pas trop ambitieux. Sa taille a été calculée
sur la base d'une approche bottom-up avec une identification prudente
des besoins. De plus, on ignore l'ampleur du risque inflationniste et si,
en cas de hausse excessive de l'inflation, la Réserve fédérale sera en
mesure de la maitriser sans déclencher une récession®.

La nécessité de « frapper fort », comme l'a souligné Janet Yellen lors
de son audition, et les inquiétudes soulevées par d'autres, concernant
les conséquences possibles sur l'inflation, reposent la question de
l'arbitrage entre l'inflation et le chdmage, qui est au cceur du débat
macroéconomique depuis des décennies.

La conduite de la politiqgue monétaire s'est longtemps fondée sur
cette relation - également appelée « courbe de Phillips » -, qui
a conduit a un resserrement préventif lorsque le chdmage était sur
une trajectoire fortement descendante et s'approchait de son niveau

1 Source : Hearing to Consider the Anticipated Nomination of the Honorable Janet L. Yellen
to Secretary of the Treasury, United States Senate Committee on Finance, 19 janvier 2021,
www.finance.senate.gov.

2 Larry Summers, The Biden stimulus is admirably ambitious. But it brings some big risks,
too, The Washington Post, 4 février 2021.

3 Olivier Blanchard, The Federal Debt and the Covid-19 Recession, podcast, Econofact, 8
février 2021.

4 Paul Krugman, Fighting Covid is Like Fighting a War, The New York Times, 7 février 2021.

L'état désastreux dans lequel se trouve le marché du travail américain justifie un effort important pour soutenir
'économie. C'est l'avis de Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, et de Janet Yellen, secrétaire au Trésor. Le
plan de relance budgétaire massif de 'administration Biden est critiqué par des économistes de renom qui l'estiment
trop important et susceptible de déclencher des tensions inflationnistes. Les considérations de gestion du risque
jouent un réle important dans le calibrage du plan de relance budgétaire. Les risques liés a une action insuffisante
sont plus importants que ceux découlant d'une action excessive. Cependant, en cas d'effort budgétaire conséquent, la
Réserve fédérale finira par devoir démontrer son indépendance et ne devra pas craindre de relever les taux en dépit

naturel. Cependant, au cours des dernieres années, ce lien entre le
taux de chémage et Llinflation s'est considérablement distendu,
entrainant - des la derniere partie de la présidence d’Alan Greenspan
a la téte de la Fed - un changement dans la conduite de la politique
monétaire. Celle-ci réagit désormais a l'inflation, le niveau naturel de
chémage étant tres difficile a estimer avec précision®. De plus, suite a
sa revue stratégique, la Réserve fédérale a adopté, l'année derniere,
une approche asymétrique vis-a-vis de l'emploi. Un niveau élevé de
chémage déclenchera des mesures de détente tandis qu'un niveau
tres bas n'entrainera pas nécessairement un durcissement, sauf
augmentation des risques d'inflation ou d'instabilité®.

Dans un récent discours’, Jerome Powell n'a pas caché son inquiétude
sur l'état désastreux du marché du travail. Le repli du taux de chdmage
publié a 6,3 % en janvier a « considérablement sous-estimé » la
détérioration de ce marché.
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5 C'est ce qu'a clairement expliqué Jerome Powell dans son discours de Jackson Hole en
2018. Voir : La Fed se méfie des étoiles, BNP Paribas, Ecoweek, 31 ao0t 2018. https://econo-
mic-research.bnpparibas.com/pdf/en-US/Avoiding-risks-stargazing-8/31/2018,31226

6 La Réserve fédérale inaugure une nouvelle ere dans son ciblage de l'inflation, BNP Pa-
ribas, Ecoweek, 31 ao0t 2020. https:/economic-research.bnpparibas.com/pdf/en-US/Fede-
ral-Reserve-enters-inflation-targeting-8/31/2020,39276

7 Getting Back to a Strong Labor Market, Remarks by Jerome H. Powell at the Economic
Club of New York, 10 février 2021. Source : Réserve fédérale. https:/www.federalreserve.gov/
newsevents/speech/powell20210210a.htm
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Corrigé de la baisse du taux d'activité et des erreurs d'enregistrement -
certains chomeurs étant déclarés comme ayant un emploi -, le taux de
choémage est proche de 10 %. De plus, les inégalités se sont creusées :
« le repli de l'emploi est d'a peine 4 % dans le quartile supérieur de la
distribution des salaires contre 17 %, un chiffre impressionnant, dans
le quartile inférieur.. l'emploi pour cette catégorie de travailleurs n‘a
guére évolué au cours des derniers mois alors que pour les catégories
a haut revenu, il a continué a s’améliorer ».

Environ dix millions de postes doivent encore étre créés pour revenir
au niveau d'emploi antérieur a la pandémie. Apres la Grande récession,
il a fallu environ cinquante mois a l'économie américaine pour créer
les huit millions d'emplois perdus précédemment. Plus cela prend du
temps, plus les difficultés sont grandes a court terme mais aussi plus
le risque de conséquences a long terme est élevé. Ainsi, retrouver un
emploi est de plus en plus difficile pour les chdmeurs de longue durée

Dans un tel contexte, la nécessité de maintenir Lle soutien monétaire ne
fait aucun doute : « mes collegues et moi-méme sommes fermement
déterminés a faire tout ce qui est en notre pouvoir pour promouvoir
cet objectif de 'emploi ». Cependant, « pour atteindre et maintenir un
niveau maximum d'emploi, il faudra plus qu’une politique monétaire
accommodante. Il faudra une mobilisation de 'ensemble de la société
et la contribution du secteur public comme du secteur privé ». A
l'évidence, J. Powell et J. Yellen sont sur la méme longueur d'onde
concernant l'analyse de la situation et les mesures a mettre en ceuvre.
La banque centrale doit pouvoir compter sur la politique budgétaire
pour une meilleure efficacité de sa politique monétaire, tandis que le
Trésor a besoin d'une orientation accommodante de la Réserve fédérale
pour que le co0t des nouveaux emprunts reste bas.

Les considérations de gestion du risque jouent un role important
dans la décision relative a la taille du plan de relance budgétaire. Les
conséquences d'une action insuffisante - découlant de la crainte d'une
flambée de l'inflation - semblent évidentes. Cela signifierait une lente
résorption du chémage, en particulier pour les ménages a bas revenus,
ceux qui ont plus souffert que d'autres et dont la situation financiere
est déja tendue. Il est plus difficile d'évaluer les conséquences d'une
action excessive des pouvoirs publics. « Faire tourner l'économie a plein
régime » devrait permettre de revenir rapidement a un niveau d'emploi
maximum et de combler l'output gap. Il est difficile de dire dans quelle
mesure cela générerait une accélération durable de l'inflation étant
donné que la relation entre l'écart de chdmage (unemployment gap)
- soit la différence entre le taux de chdmage et son niveau naturel -
ou l'écart de production et l'inflation n'est pas si étroite. Autrement
dit, on ignore l'importance du resserrement monétaire que le scénario
« d'une action excessive » provoquerait, ni quelle serait la réaction
des marchés financiers - secteur de l'économie qui, outre l'immobilier,
est le plus sensible aux hausses de taux d'intérét. Comme on pouvait
s'y attendre, l'approche axée sur la gestion du risque recommande
d'éviter de ne pas en faire assez. La Réserve fédérale se réjouira du
fait que cela permettra d'avancer le début de la normalisation de
la politique monétaire. Elle devra aussi relever le défi de démontrer
son indépendance et ne pas craindre de relever les taux en dépit de
ce que cela impliquerait pour une économie dont la dette publique a
nettement augmenteé.

William De Vijlder

DEFLATEUR DE LA CONSOMMATION ET TAUX DE CHOMAGE

—— Déflateur sous-jacent de la consommation privée (g.a.)
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DEFLATEUR DE LA CONSOMMATION ET ECART DE PRODUCTION

——Déflateur sous-jacent de la consommation privée (g.a.)(é.g.)
Ecart de production en % du PIB potentiel
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ECONOMIE AMERICAINE : L'ESPOIR D'EN SORTIR

Alors que l'épidémie de Covid-19 n'a jamais fait autant de victimes aux
Etats-Unis, L'espoir d’en sortir n‘a jamais été aussi réel. Avec pres de
3 000 déces par jour en moyenne depuis le 15 janvier, soit 50% de plus
que lors du pic d'avril 2020, la situation sanitaire reste objectivement
mauvaise. Au 12 février, le bilan s'établit a 470 000 morts, toujours un
record dans le monde.

Parallelement, la campagne vaccinale s'accélere. Avec pres de
45 millions de doses déja administrées et un nombre de contaminations
en baisse (100 000 nouveaux cas par jour contre pres du double ily a un
mois), les Etats-Unis entrevoient le bout du tunnel. Sauf propagation
d'un variant incontrélable, 'obtention d’'une immunité collective pour
le début de l'automne 2021 devient envisageable, une hypothese
dans laquelle s'inscrit prudemment le conseiller en chef de la Maison
Blanche pour les questions sanitaires, le docteur Anthony Fauci.
L'économie américaine récupérerait alors l'essentiel du terrain perdu
depuis 2019, aidée en cela par un plan de soutien budgétaire massif
de USD 1 900 milliards (9 points de PIB), toujours en discussion au
Congres.

En attendant, l'activité restera sous perfusion monétaire. Dans une
allocution devant le Club économique de New-York, le président de
la Réserve fédérale, Jérdme Powell, a justifié le biais « patiemment
accommodant » de sa politique aux vues de la situation sur le
marché de l'emploi, loin d'étre satisfaisante. En janvier, les créations
de postes dans le secteur non agricole ont été modestes (+49 000)
et trop peu nombreuses pour compenser les pertes de décembre
(-227 000 postes) ; comparés a la situation pré-Covid, les effectifs au
travail accusent toujours un déficit de 10 millions, une perte supérieure
a celle occasionnée par la crise financiere de 2008. Le chiffre du taux
de chémage (6,3%) reste quant a lui minoré par un taux d'activité
historiquement faible. Mesurée a 1,4% sur un an en janvier, l'inflation
n‘est pas un sujet. Si J. Powell entrevoit une accélération, dans le
sillage de la remontée des prix du pétrole ou a l'occasion de la levée
des contraintes pesant sur les déplacements, il la juge transitoire.
Le retour au plein emploi et les tensions sur les prix qui peuvent en
découler interviendront plus tard.

Jean-Luc Proutat

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont
une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -4 et +3. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée
aux conditions 4 mois auparavant (pointillés) : un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d’activité.
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PMI: DYNAMISME GENERALISE DU SECTEUR MANUFACTURIER MAIS TABLEAU PLUS MITIGE POUR LES SERVICES

L'indice mondial composite des directeurs d'achat fluctue dans une
fourchette étroite depuis ao0t dernier. A 52,3, il se situe toujours au-dessus
du seuil de 50, malgré une évolution a la baisse depuis le pic de 53,3
atteint en octobre. Cependant, la dynamique est tres hétérogene selon les
pays. L'indice américain a fait un bond considérable en janvier, atteignant
un plus haut au cours de la période sous revue. L'indice se maintient a
un trés haut niveau en Inde, mais il s'est replié en Chine. A l'exception
de lAllemagne (50,8), les chiffres concernant les pays européens sont
inférieurs au seuil de 50, parfois dans une forte proportion, comme en
Irlande, en Espagne et au Royaume-Uni.

Dans le secteur manufacturier, le message est assez différent. Au niveau
mondial, l'indice s'est tres légerement replié en janvier, restant proche du
plus haut au cours des douze derniers mois. IL est important de souligner
que quinze pays affichent un PMI de 54 et trois seulement un PMI inférieur
a 46. Le PMI américain poursuit son embellie, se classant a la deuxieme
place, juste derriére la Suisse. La zone euro et ses membres enregistrent
de bons résultats, a l'exception de l'Espagne, qui s'est repliée en dessous
de 50. Les chiffres sont particulierement robustes en Allemagne et aux
Pays-Bas, tandis que l'ltalie est en nette progression. Il en va de méme de
la Turquie. La Chine, en revanche, a de nouveau accusé un repli. L'indice
ressort a présent a 51,5, contre 54,9 en novembre.

Le tableau est moins favorable pour les nouvelles commandes a
l'exportation. L'indice s'est de nouveau inscrit en retrait au niveau mondial
et il s'est sensiblement amélioré aux Etats-Unis. En Chine, cependant,
il a reculé bien en deca de la barre de 50. Il s'est également replié au
Vietnam, mais moins qu’en Chine. La plus forte baisse a été enregistrée en
Russie. En Europe, les données pour l'Allemagne, l'Espagne et l'ltalie sont
particulierement robustes. Au Royaume-Uni, l'indice dégringole, passant
de 55,6 a 48 4.

Comme le montre la composante emploi du PMI manufacturier, les
entreprises restent prudentes dans leur évaluation des besoins de
recrutement. Au niveau mondial, l'indice a été remarquablement stable
au cours des trois derniers mois, légerement au-dessus du seuil de 50. Il
s'est amélioré aux Etats-Unis et a légérement augmenté dans la zone euro.
En France, il est passé en dessous de la barre de 50, a 49,1, alors qu’en
Allemagne, il a progressé a 47,8. En Espagne, il a enregistré une chute
considérable, a 46,9. Le PMI des services est a nouveau en légére baisse au
niveau mondial, mais a 51,6, il reste bien au-dessus de 50. Cela s'explique
par les excellents résultats des Etats-Unis - oU l'indice a sensiblement
rebondi -, de l'Australie, de la Chine - qui a accusé une forte diminution, de
56,3 a2 52,0 - et de l'Inde. Les mauvais chiffres pour la zone euro refletent
l'impact des restrictions mises en ceuvre pour Lutter contre la pandémie.

William De Vijlder
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COVID-19: UN RYTHME DE VACCINATION HETEROGENE

Le déploiement de la vaccination est essentiel pour le retour a lanormale
des différentes économies. Selon les dernieres données disponibles sur
le site Our World in Data de l'université d'Oxford, 152 millions de doses
de vaccin contre la Covid-19 ont été administrées dans 73 pays, soit
72 millions de doses et 9 pays supplémentaires par rapport a la fin du
mois de janvier. Les Etats-Unis, le Royaume-Uni et la Chine comptent
le plus de doses administrées (au total 98 millions, soit pres de 65% de
la production mondiale). Ces trois pays sont les principaux producteurs
de vaccins contre la Covid-19.

Si on rapporte le nombre de vaccins administrés a la taille de
la population, Israél est largement en téte avec 69,5 doses pour
100 personnes, soit 6 millions au total. Viennent ensuite les Emirats
arabes unis avec 47,4 doses administrées pour 100 personnes. Le
Royaume-Uni, premier pays au monde a avoir autorisé le vaccin
produit par Pfizer/Biotech (le 2 décembre dernier), et qui fait face a
un variant plus virulent que le premier coronavirus, totalise 20 doses
administrées pour 100 personnes. Les Etats-Unis, le pays déplorant le
plus de morts devant le Brésil rapporté a sa population, affiche un ratio
de doses par habitant de 13,4%, soit 44,8 millions au total et environ

Le Danemark fait la course en téte dans l'Union européenne, avec un
ratio de 6,1%, suivi par l'Espagne (ratio de 4,8%). LAllemagne, le pays
le plus peuplé de l'Union européenne (83,8 millions), affiche un ratio
de 4,2% derriére l'ltalie (ratio de 4,6%), et compte le plus de doses
administrées dans l'Union européenne, avec 3,5 millions au total. En
Amérique du Sud, le Chili arrive en téte avec un ratio de 5,6%, soit
1,1 million de doses administrées. C'est l'un des premiers pays sud-
américains a proposer un vaccin a sa population. Parmi les pays les
plus peuplés du continent, le Brésil arrive loin derriére le Chili, avec
un ratio de 1,9%. La Chine, le pays le plus peuplé du monde, compte
2,8 doses administrées pour 100 personnes, soit 40,5 millions de
doses au total, ce qui équivaut a 26,6% de la production mondiale
de vaccins contre la Covid-19. La Chine produit trois vaccins congus
respectivement par Sinopharm, CanSino Biologics et Sinovac Biotech.
Il convient de noter que le vaccin CanSino est uniqguement autorisé en
Chine. Enfin, le Maroc, premier pays africain a lancer la campagne de
vaccination, affiche un ratio légerement supérieur au ratio mondial,
avec 2% contre 1,9%.

30% de la production mondiale de vaccins. Tarik Rharrab
DOSES CUMULEES DU VACCIN COVID-19 ADMINISTREES POUR 100 PERSONNES*
Date de Nombre de Population
; . personnes o
mise a jour o (millions)
vaccinées
Israél I(ess).  (10fevr) 80 87
Emirats Arabes Unis [ (47.4) (10 févr) 47 99
Royaume-Uni ] (20.0) (09 févr) 13.6 679
Etats Unis ] (134)  (10féwr) 448 3310
Danemark [ | (6.1) (09 févr) 0.4 58
Chili [ | (5.6) (09 févr) 11 191
Espagne [ | (4.8) (09 févr) 22 46.8
Slovénie [ | (4.7) (09 févr) 01 21
Pologne [ | (4.7) (09 févr) 18 378
Italie ] (46)  (Q0féwr) 28 60.5
Norvege [ | (4.2) (09 févr) 0.2 54
Finlande [ | (4.2) (10 févr) 02 55
Allemagne || (4.2) (09 févr) 35 838
Suede [ | (4.0) (10 févr) 04 101
Belgique [ | (4.0) (09 févr) 05 116
Portugal [ | (3.9) (10 févr) 04 10.2
France [ | (3.5) (09 févr) 24 653
Autriche | (3.5) (08 févr) 03 9.0
Turquie [ | (3.3 (10 févr) 28 843
Canada [ | 31 (10 févr) 1.2 377
Chine ] (28  (09féwr) 405 14393
Pays-Bas [ | (2.7) (10 févr) 0.5 171
Maroc [ | (2.0) (10 févr) 0.7 369
Brésil [ | (1.9 (10 févr) 41 2126
Monde [ | 1.9 (10 févr) 1515 7794.8
*Nombre de personnes ayant recu au moins une dose. Hors pays avec une population de moins de 500 000 habitants.
SOURCES : DONNEES OFFICIELLES COLLECTEES PAR OUR WORLD IN DATA, BNP PARIBAS
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C BNP PARIBAS d'un monde

qui change



Eco week 21-06 // 12 février 2021

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 sévére cependant que dans la plupart des autres pays. Le bilan sanitaire
de 'épidémie de Covid-19 est, en revanche, tres 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 'Union européenne. A L'approche de L'hiver, la maladie était en nette recrudescence,
forcant certains Etats (New-York, Californie..) & 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

Apres 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, aprés
avoir été assouplies prudemment pour soutenir les entreprises en 2020, deviennent
moins accommodantes depuis le T4, les autorités cherchant a contenir les risques dans
le systéme financier.

ZONE EURO

Apres avoir nettement rebondi au T3 2020 (+12,6%), surprenant méme a la hausse les
attentes, le PIB de la zone euro devrait sensiblement ralentir au T4 2020. La recrudescence
de L'épidémie dans la plupart des Etats membres et des nouvelles restrictions sanitaires
mises en place pésent sur la dynamique de rattrapage. La perte d'activité causée par
la crise de la Covid-19 ne sera probablement pas effacée avant la fin de l'année 2021.
Malgré L'espoir suscité par l'arrivé des vaccins, les inquiétudes relatives a la situation
sanitaire en zone euro et a l'évolution du chémage ces prochains mois pesent sur la
confiance des consommateurs, qui reste dégradée. Les risques de défaut des entreprises
augmentent également, pénalisant l'investissement privé. Le soutien de la politique
budgétaire, au niveau national et européen, ainsi que le maintien d'une politique 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 'économie n'en est pas moins
fragilisée, ce qui pése sur sa capacité de rebond. Le 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. Linflation se redresserait également mais resterait
extrémement faible.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la politique monétaire devrait rester inchangée pendant un bon moment :
le FOMC souhaite en effet que l'inflation dépasse le seuil de 2 % pour compenser une
hausse des prix restée trop longtemps en dessous de cet objectif. Aussi a-t-il décidé,
lors de sa réunion du mois de décembre, de maintenir le rythme actuel d'achats d'actifs
« jusqu'a ce que des progres substantiels soient réalisés » en direction des objectifs
d'emploi et d'inflation. D'autres mesures pourraient étre prises en cas d'aggravation de
la situation économique. Les rendements des Treasuries devraient évoluer a la hausse
sous l'effet du programme de relance budgétaire et de la reprise économique, mais
aussi en raison du choix de la Fed qui vise, du moins temporairement, une inflation
supérieure a 2 %.

Dans la zone euro, la BCE a encore assoupli sa politique monétaire lors de la réunion du
mois de décembre. Elle a, en particulier, décidé d’augmenter l'enveloppe du programme
d'achats d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme
ou PEPP) et de prolonger sa durée au moins jusqu'a la fin du mois de mars 2022. Ces
mesures visent a soutenir l'économie de maniere a provoquer un rebond de l'inflation, qui

areculé a un niveau trés bas. Cette orientation trés accommodante - qui sera maintenue
assez longtemps - devrait limiter les écarts de rendement des obligations souveraines,
sachant qu'a un moment donné, les spéculations selon lesquelles la date de fin du PEPP
ne pourra plus étre reportée finiront probablement par provoquer un élargissement des
spreads. Comme toujours, les taux longs en zone euro seront largement affectés par les
rendements américains. La perspective d'une reprise plus durable, grace au déploiement
du vaccin, devrait contribuer a une légere remontée des rendements obligataires.

La Banque du Japon ne devrait pas changer son orientation, et notamment sa stratégie de
contréle 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 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e
Etats-Unis 22 -35 4.2 41 18 1.2 19 19
Japon 0.3 =53 11 3.0 0.5 0.0 -04 -03
Royaume-Uni 15 -9.9 4.0 8.6 18 0.9 15 2.1
Zone euro 13 -6.8 38 53 12 0.2 08 13
Allemagne 0.6 -5.3 2.7 51 14 0.5 13 12
France 15 =63 55 4.7 13 0.5 0.6 1.2
Italie 0.3 -89 45 4.4 0.6 -0.2 05 13
Espagne 20 -11.0 5.4 5.9 0.8 =03 0.4 0.9
Chine 6.1 3.0 9.5 53 29 29 23 2.8
Inde* 42  -114 116 5.0 48 49 43 38
Brésil 11 -45 3.0 3.0 3.7 2.7 4.0 4.0
Russie 13 -4.5 38 3.0 43 3.2 35 35

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 NOVEMBRE 2020 ; *CROISSANCE ACTUALISEE LE 7 JANVIER 2021

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, % 2021

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

E-Unis  (borne supérieure) 025 025 025 025 |025 025
Treas. 10a 110 1.20 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 -050 -040 -0.20 |-0.20 0.10
OAT 10a -010 -025 -0.15 010 | 010 050
BTP 10 ans 0.75 060 0.80 120 | 120 170
BONO 10 ans 035 020 0.40 060 | 0.60 1.00

R-Uni  Taux BoE 010 010 010 010 | 010 0.0
Gilt 10a 040 040 050 060 | 0.60 075

Japon  Taux Bol -010 -010 -0.10 -0.10 |-0.10 -0.10
JGB 10a 005 005 010 0.10 | 0.10 015

Taux de change 2021

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

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

EUR EUR / GBP 088 088 087 087 | 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 | 56 -

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

DERNIERS INDICATEURS

Au Japon, l'évaluation de la situation actuelle dans 'enquéte Eco Watchers s’est détériorée, mais moins que prévu. Fait important, l'évalua-
tion des perspectives enregistre une amélioration alors qu’une baisse avait été anticipée. La croissance des commandes de machines-outils
s'est maintenue. Le sentiment de la Banque de France s’est révélé conforme aux attentes et s'est légérement amélioré. En Chine, les chiffres
du financement global ont connu une forte hausse, au-dela des prévisions. Les prix a la consommation ont enregistré un déclin inattendu.
Au Royaume-Uni, les chiffres du PIB du 4e trimestre ont dépassé les attentes, tirés par les dépenses publiques et la formation brute de
capital fixe. Aux Etats-Unis, l'indice des prix & la consommation hors prix d'énergie et produits alimentaires. est resté stable -le consensus
avait prévu une augmentation de 0,2%- tandis que l'optimisme des petites entreprises a a peine évolué par rapport au mois précédent. Le
rythme des emplois a pourvoir s'est accéléré, mais, par ailleurs, les demandes initiales d'assurance chdmage ont marqué une hausse par
rapport aux attentes.Le sentiment de l'Université du Michigan a dégu, se révélant en dessous des attentes. Bien que l'indice de la situation
actuelle n'ait que peu évolué, les attentes enregistre une baisse marquée alors que le consensus tablait sur une amélioration.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
08/02/2021 Japon Enquéte Eco Watchers (conjoncture) Janv. 30,0 31,2 3473
08/02/2021 Japon Enquéte Eco Watchers (perspectives) Janv. 35,0 39,9 36,1
08/02/2021 Allemagne Production industrielle m/m Déc. 0,3% 0,0% 1,5%
09/02/2021 Japon Commandes de machines-outils g,a, Janv. == 9,7% 9,9%
09/02/2021 Allemagne Exportations m/m Déc. -0,6% 0,1% 2,3%
09/02/2021 Allemagne Importations m/m Déc. -2,0% -0,1% 5,4%
09/02/2021 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Janv. 97,0 95,0 95,9
09/02/2021 Etats-Unis Offres d'emploi (JOLTS) Déc. 6 400 6 646 6572
09/02/2021 France Sentiment de la Banque de France Janv. 98,0 98,0 98.0
09/02/21-15/02/21  Chine Financement global Janv. 4600,0b 5170,0b 1719.2b
10/02/2021 Chine IPC g,a, Janv. 0,0% -0,3% 0,2%
10/02/2021 Chine IPP g,a, Janv. 0,3% 0,3% -0,4%
10/02/2021 Allemagne IPC harmonisé m/m Janv. 1,4% 1,4% 1,4%
10/02/2021 France Production industrielle m/m Déc. 0,4% -0,8% -0,7%
10/02/2021 Etats-Unis IPX hors alimentation et énergie m/m Janv. 0,2% 0,0% 0,0%
10/02/2021 Royaume-Uni Investissement global des entreprises t/t T4 -1,3% 1,3% 9,4%
10/02/2021 Royaume-Uni PIB t/t T4 0,5% 1,0% 16,0%
10/02/2021 Royaume-Uni Consommation privée t/t T4 -0,2% -0,2% 19,5%
10/02/2021 Royaume-Uni Dépenses publiques t/t T4 1,3% 6,4% 10,4%
10/02/2021 Royaume-Uni Formation brute de capital fixe t/t T4 -1,0% 2,1% 17,9%
10/02/2021 Royaume-Uni Exportations t/t T4 6,4% 0,1% -0,4%
10/02/2021 Royaume-Uni Importations t/t T4 11,0% 8,9% 11,7%
11/02/2021 Zone euro Prévisions économiques de la Commission européenne 0,0% 0,0% 0,0%
11/02/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage 6 févr. 760k 793k 812k
12/02/2021 Zone euro Production industrielle m/m Déc. == 2,50%
12/02/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Févr. 80,9 76,2 79,0
12/02/2021 Etats-Unis Université du Michigan (conjoncture) Févr. 89,0 86,2 86,7
12/02/2021 Etats-Unis Université du Michigan (attentes) Févr. 76,0 69,8 74,0
12/02/2021 Etats-Unis Université du Michigan (inflation a 1 an) Févr. == 3,3% ==
12/02/2021 Etats-Unis Université du Michigan (inflation 5-10 ans) Févr. =5 2,7% --

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

La semaine a venir sera chargée avec, en particulier, les indices PMI flash de plusieurs pays, ainsi que les minutes de la réunion du FOMC.
Pour la zone euro, nous connaitrons la derniére estimation du PIB du T4 2020, l'enquéte ZEW du climat économique, l'indice de confiance des
consommateurs et le nombre des immatriculations de voitures. La France publiera ses chiffres du chémage et de l'inflation. En Allemagne,
l'enquéte ZEW sera disponible. Au Japon, nous connaitrons le détail du PIB du T4, des exportations, des commandes de machines-outils
et des ventes des grands magasins. Le Royaume-Uni publiera les données de linflation, de confiance des consommateurs, des ventes de
détail et des commandes. Enfin, aux Etats-Unis, nous aurons les chiffres du marché immobilier, L'indice des prix a la production, les ventes
de détail et l'indice des affaires de la Réserve fédérale de Philadelphie.

DATE

15/02/2021

15/02/2021

15/02/2021

15/02/2021

15/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17/02/2021

17-21/02/21

18/02/2021

18/02/2021

PAYS/ZONE
Japon
Japon
Japon
Japon
Japon
France
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Allemagne
Allemagne
Japon
Japon

Zone euro

Royaume-Uni

Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Ftats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Japon

Japon

Etats-Unis

INDICATEUR

PIB t/t

Consommation des ménages (variations trimestrielles)
Investissements des entreprises (variations trimestrielles)
Stocks (part du PIB)

Exportations nettes (part du PIB)

Taux de chémage (BIT)

Emploi t/t

PIB t/t

Enquéte ZEW (attentes)

Enquéte ZEW (attentes)

Enquéte ZEW (conjonctures)
Exportations g.a.

Commandes de machines de base m/m
Nouvelles immatriculations (EU27)

IPC sous-jacent g.a.

IPP hors alimentation et énergie m/m
Ventes de détail m/m

Ventes de détail hors automobiles m/m
Ventes de détail (Control Group)
Marché du logement (NAHB)

Minutes du FOMC

Ventes en grands magasins (Tokyo)
Commandes de machines-outils g.a.

Permis de construire m/m

PERIODE

T4
T4
T4
T4
T4
T4
T4
T4
Févr.
Févr.
Févr.
Janv.
Déc
Janv
Janv
Janv.
Janv
Janv
Janv.
Févr.
Janv.
Janv.
Janv.

Janv.

CONSENSUS

2,50%
2,00%
2,40%
-0,20%

0,90%

0,20%
0,80%
0,80%
0,40%

84

PRECEDENT
5,30%
5,10%
-2,40%
-0,20%
2,70%
9,00%
1,00%
-0,70%
58,3
61,8
-66,4
2,00%
1,50%
-3,30%
1,40%
0,10%
-0,70%
-1,40%
-1,90%

83

-15,90%
9,70%

4,50%

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
18/02/2021 Etats-Unis Mises en chantier m/m Janv. -1,10% 5,80%
18/02/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Févr. == --
18/02/2021 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Févr. 19 26,5
18/02/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Févr. == -15,5
19/02/2021 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Févr. == -28
19/02/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Févr. == 49,8
19/02/2021 Japon PMI des services (Jibun Bank) Févr. -- 46,1
19/02/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Févr. == 47,1
19/02/2021 Royaume-Uni Ventes de détail hors automobiles et carburant m/m Janv. == 0,40%
19/02/2021 France IPC harmonisé m/m Janv. -- 0,30%
19/02/2021 France PMI manufacturier (Markit) Févr. == 51,6
19/02/2021 France PMI des services (Markit) Févr. == 47,3
19/02/2021 France PMI composite (Markit) Févr. == 47,7
19/02/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Févr. == 57,1
19/02/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Févr. == 46,7
19/02/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Févr. = 50,8
19/02/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Févr. -- 54,8
19/02/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Févr. == 45,4
19/02/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Févr. == 47,8
19/02/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Févr. -- 54,1
19/02/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Févr. == 39,5
19/02/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Févr. = 41,2
19/02/2021 Royaume-Uni Tendances CBI commandes globales Févr. == -38
19/02/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Févr. == 59,2
19/02/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Févr. == 58,7
19/02/2021  Ftats-Unis PMI des services (Markit) Févr. == 58,3

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Espagne : Elections en Catalogne : la guestion de l'indépendance reléguée au second plan? EcoFlash 11 février 2021
Pays émergents : la crise n'a pas alourdi le co0t d’emprunt domestique des états Graphique de la Semaine 10 février 2021
Edition de février 2021 EcoTV 9 février 2021
EcoWeek 21.05 - Edition du 5 février 2021 EcoWeek 5 février 2021
Vers une reprise différée dans la zone euro ? EcoTVWeek 5 février 2021
(BiggiLiJLeasniméricaines - des plans de rachats d'actions avant la cure d’amaigrissement Graphique de la semaine 3 février 2021
EcoWeek 21.04 - Edition du 29 janvier 2021 EcoWeek 29 janvier 2021
Royaume-Uni : un mois apres le Brexit EcoTVWeek 29 janvier 2021
France : anciens et nouveaux indicateurs de suivi de la conjoncture Graphique de la semaine 27 janvier 2021
EcoWeek 21.03 - Edition du 22 janvier 2021 EcoWeek 22 janvier 2021
France : situation conjoncturelle au tournant 2020-2021 EcoTVWeek 22 janvier 2021
Espagne : Vers une hausse prolongée du déficit public ? EcoFlash 21 janvier 2021
Le rebond du marché boursier au brésil : des facteurs internes a l'ceuvre Graphique de la semaine 20 janvier 2021
Pays émergents : prévisions économiques et suivi trimestriel des principaux indicateurs ~ EcoEmerging 18 janvier 2021
EcoWeek 21.02 - Edition du 15janvier 2021 EcoWeek 15 janvier 2021
La migration du risque en 2021 EcoTVWeek 15 janvier 2021
e e AR s O AT U SIS SIS e g lasemane 14 202
Turquie : en finir avec la croissance en stop and go ? Conjoncture 12 janvier 2021
EcoWeek 21.01 - Edition du 11 janvier 2021 EcoWeek 11 janvier 2021
Edition spéciale - 2021 : espoirs et défis EcoTVWeek 7 janvier 2021
Edition de janvier 2021 EcoTV 7 janvier 2021
lab
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https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Elections-Catalogne-question-independance-releguee-second-plan-11/02/2021,41769
https://economic-research.cib.echonet/Charts/10/02/2021,17805
https://economic-research.cib.echonet/ecotv/fr-FR/EcoTV-Fevrier-2021-09/02/2021,g17801
https://economic-research.cib.echonet/pdf/fr-FR/Fevrier-2021-sommaire-01/01/1901,40763
http://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/reprise-differee-zone-euro-05/02/2021,c34826
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/03/02/2021,17795
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/03/02/2021,17795
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Janvier-2021-sommaire-01/01/1901,40753
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