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ETATS-UNIS : LA REMONTEE DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES DOIT-ELLE INQUIETER LES INVESTISSEURS EN ACTIONS ?

prendre le marché par surprise.

L'année derniere, les rendements des Treasuries ont fortement baissé,
la pandémie de Covid-19 ayant provoqué une fuite vers les valeurs
refuge. D'autres facteurs, comme la politique de la Réserve fédérale
et les perspectives d'inflation, ont aussi joué un role. Le rendement a
10 ans a atteint un plus bas pour l'année, en ao(t, a 0,52 %. Depuis,
les taux d'intérét a long terme sont sur une tendance haussiere. La
décomposition de la variation cumulée des rendements nominaux des
Treasuries montre que, a la fin du mois de janvier, les rendements
nominaux étaient plus ou moins équivalents a la hausse des points
morts d'inflation* . Le rendement obligataire réel - rendement des
obligations indexées sur l'inflation -, aprés avoir progressé jusqu'au
début du mois de novembre, était revenu a son niveau du mois d'ao0t.
En février, cependant, la hausse des rendements nominaux a été
alimentée par la progression des rendements réels alors que les points
morts d'inflation ont, en fait, légérement diminué.

Jusqu'a une date récente, la hausse des taux longs n‘a pas empéché
'ascension du marché actions, mais Ll'accélération récente de la
remontée des rendements obligataires a fait craindre un impact
possible sur les marchés boursiers. Ainsi, cette semaine, le mouvement
mondial de remontée des taux obligataires a poussé les marchés
actions a la baisse. Toutes choses égales par ailleurs, une hausse
durable des rendements obligataires correspond a une augmentation
du taux d'actualisation utilisé pour Le calcul de la valeur actualisée nette
des dividendes futurs, entrainant ainsi un repli des cours des actions.
Cependant, toutes les hausses de taux obligataires ne se ressemblent
pas. Lorsqu'elles refletent des anticipations d'accélération de la
croissance du PIBréel, la trajectoire des dividendes futurs doit également
étre révisée a la hausse. Avec une augmentation du numérateur et du
dénominateur, les cours des actions ne baissent pas nécessairement en
réaction a la remontée des rendements. La progression des taux a long
terme peut également traduire le sentiment d'un repli de l'incertitude
et d'une diminution de la probabilité de résultats économiques tres
négatifs. Cela devrait entrainer une réduction de l'autre composante
du taux d'actualisation, a savoir la prime de risque actions exigée. Les
rendements peuvent également augmenter sous l'effet d'une hausse

1 Il s'agit de 'écart entre le rendement des obligations nominales et celui des obligations
indexées sur l'inflation.
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Jusqu'a une date récente, la hausse des taux d'intérét a long terme n‘a pas empéché le marché actions de grimper,
mais a en juger par les évolutions de la semaine, l'inquiétude semble gagner les investisseurs. Limpact potentiel de
la remontée des taux obligataires sur les cours des actions dépend des facteurs a l'origine de cette augmentation :
accélération de la croissance, baisse de l'incertitude, hausse des anticipations d'inflation. Ce dernier facteur est le
plus délicat car il pourrait entrainer une réévaluation en profondeur des perspectives de politique monétaire. Au
cours des deux derniéres décennies, la relation entre la hausse des taux et le marché actions n'a pas été significative
d’'un point de vue statistique, ce qui s'explique entre autres par l'approche gradualiste de la politique monétaire.
Comme le montrent ses déclarations récentes, Jerome Powell sait parfaitement combien il est important de ne pas

des anticipations d'inflation. Limpact sur le cours des actions est alors
ambigu. L'accélération de la hausse des prix pourrait signifier une
progression des bénéfices nominaux, mais cela suppose que les prix
relatifs restent inchangés. L'augmentation des anticipations d'inflation
pourrait laisser craindre, et c’est plus important, un resserrement de la
politiqgue monétaire, ce qui, normalement, devrait peser sur les cours
des actions.

Comme le montre le tableau, la relation observée entre les rendements
obligataires et le marché actions a évolué dans le temps. Pour la période
commengcant en 1983, une progression durable des rendements a 1 et
10 ans - il faut entendre par « durable » une augmentation sur une
période de quatre semaines - ainsi qu'une pentification de la courbe
de taux sont associées a une baisse statistiquement significative du
marché actions.

RENDEMENT DES TREASURIES A 10 ANS ET INFLATION « BREAKEVEN »

Variation cumulée depuis le 4 ao0t 2020
0.90

0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20 ‘\

0.10 A.,VJ

0.00 ¢ \J T T S

-0.10
2020-08-05

Taux réel

Inflation « breakeven »

Taux nominal

2020-10-05 2020-12-05 2021-02-05

SOURCES : FRED, BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



Eco week 21-08 // 26 février 2021 economic-research.bnpparibas.com

Pour les observations commencant en 1990, la relation avec la
hausse du rendement a 10 ans n’est plus significative et la pente de MARCHE ACTIONS ET RENDEMENTS OBLIGATAIRES
la courbe de taux est moins significative. Concernant la période la
plus récente, qui débute en 2000, les trois variables n‘ont plus aUCUN  variable dépendante : variation sur quatre semaines du S&P500 (en %)
pouvoir explicatif significatif pour le comportement du marché actions.

depuis 1983 depuis 1990 depuis 2000

Les deux dernieres décennies ont été marquées par un long marché  |Variable indépendante coefficient |statistique £ |coefficient |statistique £ |cocfficient et
haussier, interrompu par deux récessions. Les périodes de hausse

. . Rendement des Treasuries a1 an
des rendements obligataires ou les deux cycles de resserrement de (variation sur quatre semaines) | %3 -4.42 -372 -2.44 -2.23 -098

la politique monétaire de la Fed n'ont pas eu d'incidence réelle. Le
gradualisme de la politiqgue monétaire ainsi que les précautions prises
pour éviter de créer la surprise y ont contribué. La déclaration de Ben  |Rendement des Treasuries 410
Bernanke en mai 2013, selon laquelle la Fed envisageait de ralentic |smimeg o B I et e
le rythme de ses achats d'actifs (épisode du « taper tantrum ») avait
pris le marché par surprise, mais il a fallu moins de deux mois au
S&P500 pour rattraper ses pertes. Les investisseurs ont réalisé que le o

ente de la courbe de taux
ralentissement du rythme des achats d'actifs par la Fed n‘allait pas |américaine (20 ans moins 1 an) -464 -195 -497 -181 -5.18 -157
tuer La croissance. (variation sur quatre semaines)

La Réserve fédérale a parfaitement conscience qu'il est crucial d'éviter
les surprises. Son président, Jerome Powell, a d'ailleurs insisté sur ) T .

. , . N . LES REGRESSIONS ONT ETE REALISEES SUR LA BASE D'UNE DISTINCTION ENTRE LES VARIATIONS POSITIVES ET NEGATIVES
ce point dans sa déclaration devant le Congres cette semaine. Il pesvaristes EXPLICATIVES. LES COEFFICIENTS INDIQUES SONT CEUX DES VARIATIONS POSITIVES. POUR TENIR COMPTE
s'est non seulement voulu rassurant sur les perspectives d'inflation, ESET%"\/;:;SS;)FEREE,\LIAE'I\'/\VOEI:BVESS\{ARIABLES, DUE A UNE FENETRE MOBILE SUR QUATRE SEMAINES, NOUS AVONS UTILISE UN
mais il a aussi rappelé que le FOMC « indiquerait clairement [son] SOURCES : REFINITV, BNP PARIBAS
évaluation des progrés enregistrés vers [ses] objectifs bien avant toute
modification du rythme des achats d’actifs »? . En 'absence d'une forte
hausse surprise de l'inflation, l'attention du marché actions se portera
probablement davantage sur L'évolution de la croissance bénéficiaire

que sur les taux d'intérét.

William De Vijlder et Tarik Rharrab

2 Déclaration de Jerome Powell, Président de la Réserve fédérale devant la Commission des
banques, du logement et des affaires urbaines du Sénat américain, le 23 février 2021.
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, . .
VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Rendements (%) +haut 21 +bas 21
Semaine du 19-2-21 au 25-2-21 Taux d'Intérét (%) +haut 21 +bas 21 €Moy.57a -025 -025 le 2502 -0.46 le 04/01
9 €BCE 000 000 le 01/01 000 le 01/01  pypd2a  -0.65 -0.65 le25/02 -0.75 le 01/01
24CE0 DU b ST 02 S Eonia -0.48 -0.47 le 26/01 -0.50 le 01/01  Bynd10a -0.26 -0.26 le 25/02 -0.60 le 04/01
N S&P 500 3907 »3829 20 % Euribor3m  -0.54 -0.54 le 05/02 -0.56 le 06/01  OAT10a  -0.03 -0.03 le 2502 -0.41 le 04/01
2 Volatilité (VIX) 221 » 289 +6.8 pb Eurbor12m  -0.50 -0.49 le 25/01 -0.52 le 02/02  Corp.BBB 071 071 le25/02 050 le 08/01
2 Euribor 3m (%) -0.54 » -0.54 +0.5 pb $FED 025 025 le 01/01 0.25 le 01/01 $ Treas.2a 0.17 0.17 le 25/02 0.11 le 05/02
. Libor 3m 019 024 le 13/01 0.18 le 19/02 Treas. 10a  1.50 1.50 le 25/02 0.91 le 01/01
2 Libor $ 3m (%) 018 » 019 +15 pb  |jhor1om 028 034 le 01/01 028 le 24/02 HighYield 467 486 le12/01 460 le 19/02
2 OAT 10a (%) -0.13 » -0.03 +10.4 pb  £BqueAngl 010 010 le 01/01 010 le 01/01 £Gilt.2a 011 011 le25/02 -0.08 le 04/01
2 Bund 10a (%) 035 » 026 +84 pb Libor 3m 006 006 le 24/02 003 le 01/01  Gilt 10a 082 082 le25/02 021 le04/01
. Libor 12m 014 0.14 le 24/02 007 le 11/01 Au25-2-21
2 US Tr. 10a (%) 133 » 150 +17.1 pb  Tesor—
2 Euro vs dollar 121 » 122 +08 %
N Or (once, $) 1785 »1778 -04 %
2 pétrole (Brent, $) 629 » 669 +6.3 %
1€= +haut 21 +bas 21 2021 Prix spot, $ +haut 21 +bas 21 2021 2021(€)
USD 122 123 le06/01 120 le 04/02 -0.1% Pétrole, Brent  66.9 67.2 le 24/02 512 le 04/01 +28.9% +29.1%
GBP 0.86 091 le 06/01 0.86 le 24/02 -3.4%
Or (once 1778 1947 le 05/01 1770 le 17/02 -6.3% -6.2%
CHF 110 110 [e25/02 1.08 le 18/01 +21% (once) - -
Y 129.90 129.90 le 25/02 12522 le 18/01 +2.8% Métaux, LMEX 4027 4027 le 25/02 3415 le 01/01 +17.9% +18.0%
AUD 154 160 le04/01 153 le 24/02 -3.1% Cuivre (tonne) 9456 9456 le 25/02 7749 le 01/01 +22.0% +22.1%
CNY 789 800 le01/01 7.74 le 04/02 -1.5% BLé (tonne) 261 2.6 le 15/01 247 le 11/02  +5.3% +5.4%
BRL 6.73 6.73 le 25/02 6.33 le 18/01 +5.9% Mais (tonne) 214 2.2 le 08/02 188 le 04/01 +13.4% +13.5%
RUB 9055 9220 le28/01 8887 le 20/01 +0.1% AU25-2-21 Variations
INR 88.53 89.88 le 07/01 87.40 le 04/02 -1.0%
Au 25-2-21 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCEPAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Monde Cours +haut 21 +bas 21 2021 o0t au 252 € Année 2021 au 25-2, $
on +19.8% Matiéres premigres +281% [ rérolesgaz
MSCI Monde 2760 2830 le 15/02 2662 le 29/01 +2.6% § . P 420.1% B
5 +15.0% Banques -1% - anques
Amérique du Nord 06% Voyages & loisirs +12.8% [ Matieres premieres
S&P500 3829 3935 le 12/02 3701 le 04/01 +2.0% i o .
+9.8% . Pétrole & gaz +7.1% . Construction
Europe +7.8% Technologie +6.4% Voyages & loisirs
EuroStoxx50 3685 3734 le 15/02 3481 le 29/01 +3.7% S6% ' Automobile +5.5% Assurances
CAC 40 5784 5798 le 24/02 5399 le 29/01 +4.2% sen | Assurances PEAN | Médias
DAX 30 13879 14109 le 15/02 13433 le 29/01 +1.2% +5.0% Industrie +4.7% Sces financiers
IBEX 35 8318 8408 le 08/01 7758 le 29/01 +3.0% +4.9% I Médias +2.5% Industrie
FTSE100 6652 6873 le 08/01 6407 le 29/01 +3.0% +3.8% I Construction +2.4% I Indice
Asie Pacifique +3.2% l Indice +1.8% Automobile
MSCI, loc. 1115 1133 le 16/02 1044 le 06/01 +6.8% +2.6% I Télécoms +1.6% Chimie
Nikkei 30168 30468 le 16/02 27056 le 06/01 +9.9% +1.3% I Distribution +1.3% I Technologie
Emergents a0 | Bs. de conso +0.8% | santé
MSCl Emergents ($) 1384 1445 le 17/02 1292 le 01/01 +7.2% 1M Chimie 21% | Pdts ménagers & soin
o momeye oeomoem | o e
nae e e +6.8%
-36% A -3.4%
Brésil 1669 1941 le 14/01 1669 le 25/02 -57% i 0 I Fi;‘i?;;;ema‘m g g; = ;iéscgngschwtés
Russie 684 722 le 14/01 647 le 01/02 +2.4% § L ’ ) .
_—_— —_— -6.1% Sces collectivités -5.1% l Agroalimentaire
Au 25-2-21 Variations

SOURCE : THOMSON REUTERS
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REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
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ALLEMAGNE : LE DURCISSEMENT DU CONFINEMENT PESE SUR LES SERVICES

En février, le climat économique s'est légérement dégradé par rapport
au mois précédent. Notre indicateur interne du climat des affaires en
Allemagne (la somme non pondérée des composants du Barométre)
s'est légerement détérioré a -0,35 en février, contre -0,1 le mois pré-
cédent. Depuis avril 2020, l'indicateur du climat économique est en
territoire négatif.

Cette situation s’explique par le durcissement du confinement depuis
la mi-décembre, avec la fermeture des commerces non essentiels, qui
a fait suite a celle des restaurants, bars et activités de loisirs, début
novembre. Le graphique du Barometre en est la parfaite illustration. Il
montre en effet une légere contraction de la zone en bleu par rapport
au trimestre précédent (zone délimitée par la ligne en pointillés). L'ac-
tivité dans le secteur des services s'est, en particulier, repliée. C'est ce
que confirme également l'enquéte Ifo. Les soldes d'opinion relatifs au
commerce de gros et de détail étaient nettement négatifs en janvier
comme en février. En revanche, le secteur manufacturier a bénéficié
d'une demande extérieure robuste, en particulier, de la part de la Chine.

En février, le solde d'opinion dans ce secteur s'inscrivait a 16, le plus
haut depuis novembre 2018. Le climat des affaires s'est également
amélioré dans le secteur du batiment malgré la vague de froid surve-
nue au cours du mois.

Une Llueur d’espoir point néanmoins a l'horizon pour le secteur des
services. Grace au confinement et a la campagne de vaccination en
cours, les infections ont considérablement baissé. A la fin du mois de
février, le taux d'incidence sur sept jours est tombé a moins de 60 cas
pour 100 000 habitants, contre 135 au début de l'année. Début mars,
la Chanceliére et les Premiers ministres des seize Lander se réuniront
pour évaluer la situation. On peut s'attendre a un assouplissement des
mesures de confinement, qui devrait stimuler la production dans ce
secteur également.

Raymond Van Der Putten

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

B 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 -6 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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ITALIE : LA REPRISE INDUSTRIELLE SACCELERE

Comme le montre notre baromeétre, l'activité manufacturiere a continué
de se renforcer en ce début d'année. L'indice de confiance des directeurs
d'achat (PMI) pour le secteur a en effet atteint en janvier son niveau
le plus élevé depuis mars 2018 (55,1). L'industrie italienne bénéficie
vraisemblablement davantage de l'activité aux Etats-Unis, qui est plus
soutenue qu'en Europe. En effet, prés de 10% des exportations de biens
italiens sont destinés aux Etats-Unis, ce qui est comparativement plus
élevé que la part des exportations allemandes vers ce pays (données
du FMI). Néanmoins, cette reprise n'est pas uniguement centrée sur
la demande extérieure : les commandes industrielles pour le secteur
domestique ont terminé 'année 2020 a leur plus haut niveau depuis
mars 2011.

Par ailleurs, et contrairement a cet été oU le rebond industriel avait été
principalement marqué par une hausse des biens de consommation, la
dynamique actuelle est cette fois-ci tirée par les biens intermédiaires
et d'investissement. L'activité dans les services se trouve encore
fortement impactée par les restrictions en place pour lutter contre le
coronavirus : le PMI pour les services (44,7) reste en effet bien en-
dessous de la barre des 50 indiquant une expansion d'activité.

Comme dans de nombreux pays européens, l'inflation en Italie a rebondi
ces derniers mois, sous l'effet, principalement, d'une hausse des prix
dans le secteur des transports et dans celui de l'hotellerie et de la
restauration. En glissement annuel, l'indice des prix a la consommation
(IPC) est ainsi repassé en territoire positif en janvier (+0,69%) tandis
que la mesure sous-jacente (qui exclut l'énergie et les aliments non
transformés) était a son plus haut niveau depuis un an (+0,78%).

La formation rapide d'un gouvernement dirigé par Mario Draghi a permis
au pays d'éviter une crise politique plus profonde, alors méme que la
situation sanitaire reste, comme partout ailleurs, fragile. La coalition,
qui rassemble des partis politiques de tout bord, a, pour l'heure, réussi
a rassurer les marchés financiers et l'écart (le spread) avec les taux
d'intérét souverains allemands a continué de se resserrer. De nombreux
défis attendent cependant le nouveau gouvernement dans les semaines
a venir, dont celui concernant l'élaboration finale du plan de relance
national. Les détails précis de ce dernier ainsi que les sources de
financement devront étre envoyés a Bruxelles avant la fin avril.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 -2,5 et +1. 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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UNE DYNAMIQUE ENCOURAGEANTE DE LA MOBILITE ET UNE PROGRESSION DES CAMPAGNES DE VACCINATION

Le dernier rapport de Google sur la mobilité (Google Mobility Report),
publié le 23 février dernier, montre une dynamique encourageante de la
fréquentation des commerces et des établissements de loisirs dans le
monde et notamment en Europe.

La Belgique et l'Espagne ont enregistré un regain de dynamisme des
déplacements aprés une stagnation depuis la mi-janvier, la moyenne
mobile s'est améliorée, atteignant 36% et 43% par rapport a la référence*
Le ler février, l'ltalie a assoupli les restrictions sanitaires dans la plupart
de ses régions, permettant la réouverture des restaurants et des bars
jusqu'a 18h00. En conséquence, la hausse de la fréquentation enregistrée
depuis la fin du mois de janvier continue sa dynamique ascendante, la
moyenne mobile s'est légerement améliorée, atteignant 31% par rapport
a la référence. La France et l'Allemagne ont enregistré une hausse de
la fréquentation succédant a une baisse en début de mois, la moyenne
mobile s'est améliorée, atteignant 36% et 43% par rapport a la référence
41% et 53% par rapport a la référence. Au Royaume-Uni, la fréquentation
reste faible par rapport aux autres pays européens malgré une dynamique
ascendante depuis la mi-janvier.

Aux Etats-Unis et au Japon, la fréquentation a rebondi légérement apres
une courte baisse. La fréquentation dans ces deux pays reste supérieure a
celle des autres pays européens.

Par ailleurs, les campagnes de vaccination ont bien progressé dans le
monde. Selon les dernieres données disponibles sur le site Our World in
Data de l'université d'Oxford, 102,74 millions de doses de vaccin contre la
Covid-19 ont été administrées dans les huit pays considérés (Allemagne,
Belgique, Espagne, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni et Etats-Unis), soit
plus de 45% des doses administrées dans le monde. En se basant sur le
nombre de vaccins rapporté a la taille de la population, Le Royaume-Uni,
premier pays au monde a avoir autorisé le vaccin (le 2 décembre) est
en téte avec 27,86 doses administrées pour 100 personnes** soit 1891
millions de doses au total. Viennent ensuite les Etats-Unis avec 19.87 doses
administrées pour 100 personnes, soit 66,46 millions de doses au total.
L'Espagne, qui affiche un ratio de 7,03% est suivie par lAllemagne, l'ltalie, la
Belgique et la France, qui enregistrent respectivement des ratios de 6,62%,
6,33%, 6,12 % et 6,09%, soit 17,34 millions de doses au total dans ces cing
pays de la zone euro. Enfin, le Japon affiche un ratio trés faible (0,01%).

Tarik Rharrab

FREQUENTATION DES COMMERCES ET ETABLISSEMENTS DE LOISIRS
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SOURCES : GOOGLE (MISE A JOUR 23/02/2021), BNP PARIBAS
GRAPHIQUE 2

* 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

** Nombre de personnes ayant re¢u au moins une dose.
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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 -0.50 -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 005 005 010 010 | 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
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 | s6 -

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

DERNIERS INDICATEURS

En Allemagne le climat des affaires Ifo s'est amélioré a la faveur d'une meilleure appréciation de la situation actuelle
et d'une amélioration de la composante « attentes » de l'enquéte. La confiance des consommateurs est également a
la hausse. La croissance du 4éme trimestre s'est révélée supérieure a l'estimation précédente. En France, le climat
des affaires a accusé une certaine baisse alors que le consensus s'attendait a ce qu'il se maintienne. La confiance des
consommateurs est en légere baisse. Les enquétes de la Commission européenne (confiance économique, confiance
industrielle, confiance dans les services) ont enregistré une amélioration et surpris favorablement. Aux Etats-Unis, la
confiance des consommateurs du Conference Board s'est redressée, créant une surprise positive. A noter une hausse
considérable de la composante « appréciation de la situation actuelle », tandis que la composante « attentes » a mar-
qué une légére baisse. Les ventes de nouveaux logements se sont révélées trés dynamiques. Les revenus personnels
ont enregistré, comme attendu, un bond considérable suite aux mesures de stimulation prises en faveur des ménages.
Le sentiment de l'Université du Michigan s’est quelque peu amélioré en raison d'un plus grand optimisme dans les
attentes.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS  ACTUALISE PRECEDENT

22/02/2021 Allemagne Attentes [FO Févr. 91,7 94,2 91,5
22/02/2021 Allemagne Conjoncture IFO Févr. 89,1 90,6 89,2
22/02/2021 Allemagne Climat des affaires IFO Févr. 90,5 92,4 90,3
22/02/2021 Etats-Unis Activité économique de la Fed de Chicago Janv. 0,5 0,7 0,4
22/02/2021 Etats-Unis Activté manufacturiere de la Fed de Dallas Févr, 5,0 17,2 7,0
23/02/2021 Royaume-Uni  Taux de chdmage 3 mois (BIT) Déc. 51% 5,1% 5,0%
23/02/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Janv. 1,4% 1,4% 1,4%
23/02/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf.Board) Févr. 90,0 91,3 88,9
23/02/2021 Etats-Unis Conjoncture (Conf.Board) Févr. == 92,0 85,5
23/02/2021 Etats-Unis Attentes (Conf.Board) Févr. -- 90,8 91,2
23/02/2021 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Richmond Févr. 15,0 14,0 14,0
24/02/2021 Allemagne PIB t/t T4 0,1% 0,3% 0,1%
24/02/2021 Allemagne Consommation privée t/t T4 -1,5% -3,3% 10,8%
24/02/2021 Allemagne Dépenses publiques t/t T4 -0,6% -0,5% 0,6%
24/02/2021 Allemagne Investissement en capital t/t T4 1,9% 1,0% 3,9%
24/02/2021 France Confiance des affaires Févr. 92,0 90,0 91,0
24/02/2021 France Confiance dans l'industrie Févr. 99,0 97,0 96,0
24/02/2021 Etats-Unis Ventes de logements neufs Janv. 1,7% 4,3% 5,5%
25/02/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Mars -14,0 -12,9 -15,5
25/02/2021 France Confiance des consommateurs Févr. 92,0 91,0 92,0

SOURCE : BLOOMBERG
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25/02/2021

25/02/2021

25/02/2021

25/02/2021

25/02/2021

25/02/2021

25/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

PAYS/ZONE
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Japon
France
France
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

INDICATEUR

Confiance des consommateurs

Confiance économique

Confiance dans l'industrie

Confiance dans les services

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique
PIB annualisé t/t

Activité manufacturiere de la Fed de Kansas City
Ventes de détail m/k
Dépenses de consommation m/m

PIB t/t

Revenus personnels

Dépenses personnelles

Sentiment de l'Université du Michigan
Conjoncture (Université du Michigan)

Attentes (Université du Michigan)

Inflation a 1 an (Université du Michigan)

Inflation 5-10 ans (Université du Michigan)

PERIODE
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Janv.
T4
Févr.
Janv
Janv.
T4
Janv.
Janv
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.

Févr.

CONSENSUS

921
=50
-17,4
0,8%
4,2%
15,0
-1.2%
-4,0%
-1,3%
9,5%
2,5%

76.5

economic-research.bnpparibas.com

ACTUALISE  PRECEDENT

-14,8
93,4
=33
-17,1
0,5%
4,1%

24,0

-4,6%
-1,4%
10,0%
2,4%
76.8
86.2
70.7
3.3%

2.7%

-14,8
91,5
-6,1
-17,7
0,7%
4,0%
17,0
-0,7%
23,0%
-1,3%
0,6%
-0,2%
76.2
86.2
69.8
3.3%

2.7%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine chargée s'annonce, tant par le nombre de données publiées que par leur importance. L'événement mar-
quant sera, comme toujours, la publication du rapport sur le marché du travail américain, mais les enquétes PMI qui
paraitront pour un grand nombre de pays seront également tres attendues. Par ailleurs, la Réserve fédérale fera pa-
raitre son Livre beige. Enfin, nous connaitrons les chiffres de l'inflation et des ventes de détail pour la zone euro ainsi
que le taux de chémage.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

PRECEDENT

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

01/03/2021

03/01/21-
03/02/21

02/03/2021

02/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

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

Zone euro
Zone euro
Japon
Japon
Chine
Chine
France

France

PMI manufacturier (Jibun Bank)

PMI manufacturier (Caixin)

PMI manufacturier (Markit)

PMI manufacturier (Markit/BME)

PMI manufacturier (Markit)
PMI manufacturier (Markit)
PMI manufacturier (Markit)
ISM manufacturier

Prix payés (ISM)

Nouvelles commandes (ISM)
Emploi (ISM)

Ventes de détails m/m

IPC estimé g.a.

IPC sous-jacent g.a.

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

PMI des services (Caixin)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.

Févr.

Janv.

Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.

Févr.

50,6
51,5
55
60,6
57,7
54,9
58,5
58,7
821
61,1
52,6
-9,60%

0,90%
1,40%
45,8
47,6
52,2
52
43,6

45,2

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
03/03/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Févr. -- 45,9
03/03/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Févr. =s 51,3
03/03/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Févr. == 44,7
03/03/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Févr. -- 48,1
03/03/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Févr. == 49,7
03/03/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Févr. == 49,8
03/03/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Févr. -- 58,8
03/03/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Févr. == 58,9
03/03/2021 Etats-Unis ISM des services Févr. 58,7 58,7
03/03/2021 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale

04/03/2021 Japon Confiance des consommateurs Févr. == 29,6
04/03/2021 Zone euro Taux de chomage Janv. == 8,30%
04/03/2021 Zone euro Ventes de détails m/m Janv. = 2,00%
04/03/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage 27 févr. = --
04/03/2021 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Janv. == ==
05/03/2021 Etats-Unis Evolution de 'emploi non-agricole Févr. 160k 49k
05/03/2021 Etats-Unis Taux de chomage Févr. 6,40% 6,30%
05/03/2021 Etats-Unis Salaire horaire moyen m/m Févr. 0,20% 0,20%
05/03/2021 Etats-Unis Salaire hebdomadaire moyen (toutes catégories d'emploi) Févr. 34,9 35
05/03/2021 Etats-Unis Taux de chomage Févr. == 61,40%
05/03/2021 Etats-Unis Taux de sous-emploi Févr. -- 11,10%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Europe Centrale : les sauts de puce de la croissance EcoTVWeek 26 février 2021
La branche hébergement - restauration a eu un recours intensif aux PGE Graphique de la Semaine 24 février 2021
EcoWeek 21.07 - Edition du 19 février 2021 EcoWeek 19 février 2021
Espagne : le débat sur la réforme des retraites refait surface EcoTVWeek 19 février 2021
Afrigue Subsaharienne : Face au risque de surendettement en Afrique Conjoncture 18 février 2021
Commerce mondial de marchandises : retour rapide aux niveaux pré-pandémie Graphique de la Semaine 17 février 2021
EcoWeek 21.06 - Edition dul2 février 2021 EcoWeek 12 février 2021
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
igg(ﬂ)t:fasnzméricaines - 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
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Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une
succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un
broker-dealer enregistré aupres de la Securities and Exchange Commission et est membre de la
Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BNP Paribas Securities
Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu d'un document préparé par une entité non amé-
ricaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par
BNP Paribas Securities Corp.

Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme
une maison de titres au Japon, a certaines institutions financiéres définies par l'article 17-3
alinéa 1 du décret d'application de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers.
BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a
la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan Securities
Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securi-
ties (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document
préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que lorsqu'il fait l'objet
d'une distribution par BNP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon.
Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch,
filiale de BNP Paribas dont le siege social est situé a Paris, France. BNP Paribas Hong Kong
Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est régle-
mentée par l‘Autorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong Branch est aussi une
institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour L'exercice des acti-
vités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity Types 1, 4 et 6] en vertu de la Securities
and Futures Ordinance.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site

https:/globalmarkets.bnpparibas.com
© BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change


http://www.group.bnpparibas.com
http://www.economic-research.bnpparibas.com 
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/InterHomeView.aspx
https://www.linkedin.com/showcase/bnp-paribas-economic-research/?originalSubdomain=fr
https://twitter.com/etudeseco_bnpp

