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SURPRENANT DECOUPLAGE ENTRE LES TAUX LONGS AMERICAINS ET ALLEMANDS

Les rendements des taux longs américains et allemands ont tendance
a étre fortement corrélés. Cela s'explique par la synchronisation des
cycles conjoncturels entre les Etats-Unis et la zone euro ainsi que par
les flux de capitaux internationaux. Méme si la corrélation glissante sur
20 semaines a quelque peu diminué en 2020, elle s'est maintenue dans
la fourchette observée depuis 2009 (graphigue 1).

La récente diminution de la corrélation ressort aussi clairement du
graphique 2. La relation entre les rendements américains et allemands,
qui ont toujours évolué a la hausse et a la baisse de concert - avec,
toutefois, quelques différences en termes d'amplitude - a changé
en 2020. Au premier semestre de l'année derniere, l'écart de taux
(spread) entre les Treasuries et le Bund a évolué dans une fourchette
étroite mais, depuis fin aolt, les rendements des obligations d'Etat
allemandes sont, pour l'essentiel, restés stables tandis que les taux
longs américains sont remontés, entrainant une hausse du différentiel
de taux d'intérét.

Les rendements obligataires nominaux peuvent étre décomposés en
deux parties : le rendement réel, soit le rendement des obligations
indexées sur l'inflation, et les anticipations d'inflation, soit la différence
entre les rendements nominaux et réels. Cela permet d'analyser les
facteurs a l'origine de l'évolution du différentiel de rendement entre les
obligations d'Etat américaines et allemandes. Le graphique 3 illustre la
variation cumulée de l'écart entre le rendement nominal et celui des
obligations indexées sur l'inflation depuis le 31 ao0t 2020. Il montre
également la différence des variations cumulées des anticipations
d'inflation basées sur le marché.

Il est intéressant de noter que les rendements nominaux et les
rendements réels ont enregistré une hausse plus ou moins comparable,
ce qui signifie que les anticipations d'inflation basées sur le marché
ont connu la méme évolution aux Etats-Unis et en Allemagne. Par
conséquent, L'élargissement du spread s'explique par l'augmentation
du différentiel de taux réels. Comme le montre le graphique 4, aux
Etats-Unis, les taux réels ont, dans un premier temps, progressé dans
la perspective des élections du 3 novembre dernier pour se replier
ensuite.

Les rendements des Treasuries et du Bund ont tendance a étre fortement corrélés mais, depuis la fin aolt 2020,
ceux du taux long allemand se sont pour l'essentiel stabilisés tandis que les rendements des taux longs américains
ont augmenté. Cet élargissement du spread s'explique par une hausse du différentiel de taux réels, en grande partie
due a la baisse des rendements réels allemands. Cela pourrait traduire un plus grand pessimisme des investisseurs
obligataires a l'égard des perspectives de croissance en Allemagne et, par extension, dans la zone euro. L'autre
interprétation, plus probable, est que la prime de risque de taux réels a baissé en Allemagne suite aux achats d'actifs
effectués par la Banque centrale européenne. Dans ce cas, l'inquiétude des investisseurs va grandir a l'idée qu‘'une
fois la pandémie passée, la BCE devra mettre un terme a ses achats nets dans le cadre du PEPP.

TAUX A 10 ANS : CORRELATION ENTRE BONS DU TRESOR AMERICAIN

ET BUND ALLEMAND

corrélation glissante sur une fenétre de 20 semaines

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

GRAPHIQUE 1

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT A 10 ANS

——T.Note US Bund T.Note US - Bund, pbs (é.d.)
4 300
250
3
200
9 150
100
1 50
0
0 \_J W
-50
-1 -100
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
GRAPHIQUE 2 SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



Eco week 21-02 //15 janvier 2021

Ce dernier mouvement pourrait refléter l'opinion du marché selon
laguelle, en l'absence de majorité au Sénat, l'administration Biden
aurait du mal a faire adopter d'importantes mesures de relance
budgétaire supplémentaires. Cependant, apres la victoire de deux de
ses candidats au second tour des élections sénatoriales en Géorgie,
le parti démocrate aura la majorité au Sénat. Cette victoire ouvre
la voie a une politique budgétaire plus expansionniste, ce qui peut
expliquer la remontée des taux réels. En Allemagne, en revanche,
les rendements obligataires réels ont suivi une tendance a la baisse
pendant toute la période sous revue, une évolution en grande partie a
l'origine de l'élargissement du spread. Pour interpréter cela, il ne faut
pas perdre de vue que le rendement obligataire réel correspond a la
somme des taux d'intérét réels attendus et de la prime de risque des
taux réels (figure 11). On peut interpréter cela de deux manieres : soit
les investisseurs obligataires sont désormais plus pessimistes sur les
perspectives de croissance en Allemagne et, par extension, dans la zone
euro, par rapport aux Etats-Unis ; soit la prime de risque des taux réels
a baissé en Allemagne par rapport aux Etats-Unis. Cela pourrait étre
d0 a la perspective d'une augmentation significative supplémentaire du
besoin d’emprunt du Trésor américain - pour financer le nouveau plan
de relance - mais aussi au fait que la BCE, au travers de ses achats
d'actifs (assouplissement quantitatif, programme d'achats d'urgence
face a la pandémie ou PEPP) a bien réussi a controler le niveau des
rendements obligataires en exercant une influence sur la prime de
risque. Si cette derniére interprétation est la bonne, les investisseurs
seront de plus en plus inquiets a l'idée que, dans le monde d'apres-
pandémie, la BCE devra mettre un terme a ses achats nets dans le
cadre du PEPP.

William De Vijlder

1 Source : « The yield curve and QE », discours prononcé par Gertjan Vlieghe, Banque
dAngleterre, 25 septembre 2018.

economic-research.bnpparibas.com

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT A 10 ANS : VARIATION CUMULEE DU
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REVUE DES MARCHES
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INCERTITUDE : EN BAISSE MAIS TOUJOURS A UN HAUT NIVEAU

Les derniers chiffres de nos indicateurs font ressortir une baisse de
l'incertitude. En commencant en haut a gauche et en allant dans le
sens des aiguilles d'une montre, le repli de l'indicateur basé sur la
couverture médiatique se poursuit mais la dynamique s'essouffle et
le niveau reste élevé. Cela n'a rien d'étonnant compte tenu des flux
d'informations sur les nouveaux cas d'infection. L'incertitude basée sur
les enquétes aupres des entreprises a récemment quelque peu recu-
lé en Allemagne mais, la encore, elle reste haute. C'est aussi le cas,
aux Etats-Unis, des attentes en matiére de hausse du chiffre d'affaires,
tandis que l'augmentation de l'incertitude concernant les prochains
chiffres de l'emploi a de quoi inquiéter.

Lindicateur de l'évolution du risque géopolitique a récemment reculé,
atteignant un niveau trés bas pour la période écoulée depuis 2014.
Enfin, l'indicateur d'incertitude basé sur les cours des actions - la
dispersion des performances journalieres des actions qui, ensemble,
constituent un indice boursier - a sensiblement fluctué. Aprés une

forte baisse, il a légerement rebondi pour se replier de nouveau trés
récemment. A l'exception du pic du premier confinement, les données
actuelles restent relativement élevées par rapport a celles enregis-
trées depuis 2010. Dans l'ensemble, l'incertitude recule mais tout en
s'inscrivant a un haut niveau sous l'effet, principalement, de la situa-
tion sanitaire.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE
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ETATS-UNIS : ENTRE AFFLICTION ET ESPOIR

Aux Etats-Unis, la situation sanitaire et économique empirera avant de
s'améliorer. Les conditions hivernales ainsi que les déplacements liés
aux fétes de fin d'année ont favorisé la recrudescence de l'épidémie
de Covid-19, dont la vitesse de propagation bat des records : 225 000
nouveaux cas par jour le 13 janvier (en moyenne sur 7 jours), soit 68
cas pour 100 000 habitants, un taux de contamination deux fois plus
élevé que dans L'Union européenne (UE).

Le bilan des déces continue de s'alourdir : avec pres de 400 000
victimes décomptées a ce jour, il n‘est plus trés éloigné de celui
occasionné par la seconde guerre mondiale. Tres endeuillés, les
Etats-Unis ménent toutefois la course & la vaccination (déja plus de
10 millions de doses injectées, contre a peine 4 millions dans l'UE) et
peuvent donc espérer sortir plus vite de l'épidémie. Mais, pour 'heure,
celle-ci continue d'entraver l'activité. En décembre dernier et pour la
premiere fois depuis avril 2020, l'économie américaine a détruit des
emplois (140 000 dans le secteur non-agricole), la stabilité du taux
de chomage (6,7%) masquant un nouveau recul du taux d'activité. Un
mois auparavant, la consommation privée avait baissé, la aussi pour la
premiére fois depuis avril.

Pour le début du mois de janvier, les rapports de mobilité fournis par le
moteur de recherche Google indiquent un durcissement des mesures
d'entrave a la circulation des personnes, donc un trés probable
nouveau trou d'air. Deux mondes cohabitent. Au-dela du cas particulier
des nouvelles technologies de l'information et de la communication,
en lévitation, l'activité manufacturiere est portée par la reprise du
commerce international, notamment vers LlAsie;la construction
résidentielle bénéficie quant a elle de conditions de crédit favorables.
Dans ces deux secteurs, les indices de conjoncture restent satisfaisants,
comme le montre notre barometre. Mais, a l'opposé, bon nombre de
services aux particuliers comme 'hotellerie-restauration, l'éducation,
les loisirs ou encore les transports, souffrent. Sans surprise, le BLS
(Bureau of Labor Statistics) leur attribue L'essentiel des 10 millions de
pertes d'emplois recensées depuis la crise.

Jean-Luc Proutat

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

manufacturier

30

Production industrielle 20

Mises en chantier
de logements

Taux de chémage

Emplois non agricoles

Salaire horaire moyen

mm Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

ISM non manufacturier

Confiance des ménages

Consommation des ménages

Déflateur de la consommation
sous-jacente

Inflation

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 par rapport a la zone en pointillés indique une amélioration de l'indicateur

d'activité.
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RETOUR DU CONFINEMENT ET DES RESTRICTIONS : QUELS IMPACTS SUR LA MOBILITE ?

Face a la résurgence de l'épidémie et la découverte d'un nouveau
variant du coronavirus, beaucoup plus contagieux, de nombreux
pays ont instauré un reconfinement strict ou partiel pour freiner la
progression du virus. Cela s'est traduit par une importante baisse de
la dynamique de fréquentation des commerces et des établissements
de loisirs pendant la premiere semaine du mois de janvier, comme
L'illustre le Google Mobility Report publié le 10 janvier dernier. Cette
dynamique commencait déja a fléchir mi-décembre dans plusieurs
pays, et particulierement dans les pays européens. Cette diminution
de la fréquentation reste néanmoins bien inférieure a celle mesurée au
printemps pour la plupart des pays.

Le durcissement des restrictions, annoncé par le gouvernement
fédéral et les 16 Lander allemands le 5 janvier dernier, a fait chuter
la fréquentation des commerces et des établissements de loisirs a un
chiffre record, avec une moyenne mobile sur 7 jours en baisse de pres
de 62% par rapport a la référence* (graphique 1). Cette forte baisse est
équivalente a celle constatée a la fin du mois de mars. Le 12 janvier
dernier, la Chanceliere Angela Merkel a évoqué la possibilité que le
pays reste confiné jusqu'en avril pour faire face au nouveau variant du
coronavirus. Au Royaume-Uni, oU ce nouveau variant particulierement
contagieux a été découvert, le pays de Galles et l'Irlande du Nord ont
instauré un troisieme confinement aprés Noél. A son tour, l'Ecosse a
instauré un confinement strict le 4 janvier, suivi par UAngleterre le
5 janvier. En conséquence, la fréquentation a fortement baissé avec
une moyenne mobile sur 7 jours se situant a environ 62% par rapport
au scénario de référence (graphique 2). Lltalie, qui a instauré un

confinement partiel localisé par région, enregistre une importante
baisse de la fréquentation de pres de 49% en moyenne mobile sur sept
jours par rapport a la référence. En Belgique, en France et en Espagne,
qui ont opté pour un couvre-feu, la tendance de la fréquentation est
aussi a la baisse, avec respectivement 44%, 41% et 31% en moyenne
mobile sur sept jours par rapport a la référence. Cependant, en
Espagne, ou le couvre-feu est en vigueur depuis fin octobre dernier, la
fréquentation est supérieure au reste des pays européens. En France,
le couvre-feu de 20 heures a 6 heures est en vigueur sur L'ensemble
du pays depuis le 15 décembre, a L'exception de 25 départements, oU
le couvre-feu s'applique de 18 heures a 6 heures (depuis le 8 janvier),
étendu par un couvre-feu national de 18 heures a 6 heures a partir du
16 janvier pour une durée minimum de 15 jours. En Belgique, le couvre-
feu de 22 heures a 6 heures est en vigueur sauf dans les Flandres (de
minuit a 5 heures).

Enfin, aux Etats-Unis, la fréquentation continue de baisser, aprés un
court rebond au début du mois de janvier. Au Japon, le retour a la
normale enregistré a la fin de la semaine du mois de décembre a été
de courte durée et suivi d'une rechute (graphique 2).

Tarik Rharrab

FREQUENTATION DES COMMERCES ET ETABLISSEMENTS DE LOISIRS
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SRARHIOCEZ SOURCES : GOOGLE (MISE A JOUR 10/01/2021), 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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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 2020e 2021e 2022e 2019 2020 e 2021e 2022e
Etats-Unis* 22 -36 4.2 41 18 13 19 19
Japon* 0.3 =53 11 3.0 0.5 0.0 -04 -03
Royaume-Uni* 15 -111 4.0 8.6 18 0.9 15 2.1
Zone euro* 13 =7.3 38 53 12 0.2 08 13
Allemagne* 0.6 -5.6 2.7 51 14 0.4 13 12
France* 15 =50 55 4.7 13 0.5 0.6 1.2
Italie* 0.3 -9.0 45 4.4 0.6 -0.2 05 13
Espagne* 20 -116 5.4 5.9 0.8 -0.4 0.4 0.9
Chine* 6.1 23 9.5 53 29 26 23 2.8
Inde* 42  -114 116 5.0 48 5.8 43 38
Brésil 11 -45 3.0 3.0 3.7 31 4.0 4.0
Russie 13 -4.5 38 3.0 43 34 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

En Chine, l'inflation des prix a la production et a la consommation a quelque peu augmenté, tandis que la croissance des exportations a
ralenti. Les importations sont restées plus ou moins stables. Au Japon, l'enquéte Eco Watchers a enregistré une forte baisse - plus que
prévu - pour ce qui reléve de l'appréciation de la situation actuelle. L'évaluation des perspectives s'est en revanche améliorée, dépassant
largement les attentes. L'indice du sentiment industriel de la Banque de France a connu une légére amélioration. Aux Etats-Unis, l'optimisme
des petites entreprises a décu et a enregistré une baisse significative, tandis que les demandes initiales d'assurance chémage ont bondi. Le
consensus avait tablé sur des chiffres en phase avec ceux de la semaine précédente. Les ventes au détail ont chuté en décembre, marquant
un écart important par rapport aux prévisions du consensus, qui s'attendait a une légére augmentation. Le sentiment de l'Université du
Michigan a légérement fléchi par rapport au mois précédent. En revanche, la production industrielle a repris en décembre bien au-dela
des prévisions du consensus.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS  ACTUALISE = PRECEDENT
11/01/2021 Chine IPP g.a. Déc. -0,70% -0,40% -1,50%
11/01/2021 Chine IPC g.a. Déc. 0,00% 0,20% -0,50%
12/01/2021 Japon Enquéte sur la situation actuelle (Eco Watchers) Déc. 36,8 35,5 45,6
12/01/2021 Japon Enquéte sur les perspectives (Eco Watchers) Déc. 30,5 37,1 36,5
12/01/2021 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Déc. 100,2 95,9 101,4
12/01/2021 France Sentiment du secteur industriel de la Banque de France Déc. 97 97 96
13/01/2021 Japon Commande de machines-outils g.a. Déc. == 8,70% 8,60%
13/01/2021 Zone euro Production industrielle m/m Nov. 0,20% 2,50% 2,30%
13/01/2021 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Déc. 0,10% 0,10% 0,20%
13/01/2021  Etats-Unis Livre beige de la Fed
14/01/2021 Etats-Unis Demandes intiales d'assurance chomage Janv. 789k 965k 784k
14/01/2021 Chine Exportations g.a. Déc. 7,10% 10,90% 14,90%
14/01/2021 Chine Importations g.a. Déc. 0,10% -0,20% -0,80%
15/01/2021 Royaume-Uni PIB mensuel (3m/3m) Nov. 3,30% 4,10% 10,20%
15/01/2021 France IPC harmonisé m/m Déc. 0,20% 0,20% 0,20%
15/01/2021 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Déc. 0,20% 0,10% 0,10%
15/01/2021 Etats-Unis Indice manufacturier (Empire) Janv. 6,00 35 49
15/01/2021 Etats-Unis Ventes de détail (Control Group) Déc. 0,10% -1,90% -0,50%
15/01/2021 Etats-Unis Utilisation des capacités Déc. 73,60% 74,50% 73,30%
15/01/2021 Ftats-Unis Production industrielle m/m Déc. 0,50% 1,60% 0,40%
15/01/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Janv. 80,0 79,2 80,7
15/01/2021 Etats-Unis Enquéte sur la conjoncture (Université du Michigan) Janv. == 87,7 90
15/01/2021 Etats-Unis Enquétes sur les attentes (Université du Michigan) Janv. == 738 74,6

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine chargée nous attend avec les réunions de la BCE et de la Banque du Japon et la publication d'importantes données telles que
les PMI flash (Japon, zone euro, France, Allemagne, Royaume-Uni, Etats-Unis), le climat des affaires pour la France et la confiance des
consommateurs pour la zone euro. Nous aurons, en outre, comme habituellement en cette période du mois, quelques données sur la Chine,
notamment le PIB du 4¢ trimestre. Nous connaitrons les chiffres de l'inflation pour la zone euro, le Royaume-Uni et le Japon. Enfin, aux
Etats-Unis, paraitront des données relatives au marché du logement et au secteur du batiment.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS | PRECEDENT
18/01/2021 Chine PIB t/t T4 2,50% 2,70%
18/01/2021 Chine PIB g.a. T4 6,20% 4,90%
18/01/2021 Chine Production industrielle g.a. Déc. 6,90% 7,00%
18/01/2021 Chine Ventes de détail g.a. Déc. 5,50% 5,00%
18/01/2021 Chine Investissement immobilier cumul annuel, g.a. Déc. 7,20% 6,80%
18/01/2021 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Déc. 3,20% 2,60%
18/01/2021 Chine Taux de chomage Déc. 5,20% 5,20%
18/01/2021 Japon Production industrielle m/m Nov. == 0,00%
18/01/21-24/01/21  Royaume-Uni Optimisme du milieu des affaires (CBI) Janv. == 0
19/01/2021 Zone euro Nouvelles immatriculations (EU27) Déc. = -12,00%
19/01/2021 Allemagne Prévisions enquéte ZEW Janv. -- 55
19/01/2021 Allemagne Conjoncture enquéte ZEW Janv. == -66,5
19/01/2021 Zone euro Prévisions enquéte ZEW Janv. == 54,4
20/01/2021 Royaume-Uni IPC sous-jacent g.a. Déc. -- 1,10%
20/01/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Déc. == 0,20%
20/01/2021 Etats-Unis Demandes de crédits immobilier Janv. = 16,70%
20/01/2021 United States Marché du logement (NAHB) Janv. 87 86
21/01/2021 Japan Commande de machines-outils Déc. == 8,70%
21/01/2021 France Climat des affaires Janv. == 91
21/01/2021 Zone euro Taux de facilité de dépot de I'ECB Janv. == -0,50%
21/01/2021 Etats-Unis Permis de construire m/m Déc. -2,10% 6,20%
21/01/2021 Etats-Unis Mises en chantier m/m Déc. 0,80% 1,20%
21/01/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage Janv. = =
21/01/2021 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Janv. 12,6 11,1

SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
21/01/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Janv. == -13,9
21/01/2021 Japon Taux de la Banque du Japon Janv. == -0,10%
22/01/2021 Japon IPC hors aliments frais et énergie g.a. Déc. == -0,30%
22/01/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Janv. -- 50
22/01/2021 Japon PMI des services (Jibun Bank) Janv. == 47,7
22/01/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Janv. == 48,5
22/01/2021 Japon Ventes grands magasins de Tokyo Déc. == -17,80%
22/01/2021 Royaume-Uni Ventes de détail hors véhicules et carburant Déc. -- -2,60%
22/01/2021 France PMI manufacturier (Markit) Janv. == 51,1
22/01/2021 France PMI des services (Markit ) Janv. == 49,1
22/01/2021 France PMI composite (Markit) Janv. == 49,5
22/01/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit / BME) Janv. == 58,3
22/01/2021 Allemagne PMI des services (Markit ) Janv. == 47
22/01/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Janv. == 52
22/01/2021 Zone euro Enquéte des prévisionnistes professionnels de la BCE

22/01/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Janv. == 55,2
22/01/2021 Zone euro PMI des services (Markit ) Janv. -- 46,4
22/01/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Janv. == 49,1
22/01/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Janv. == 57,5
22/01/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Janv. -- 49,4
22/01/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Janv. == 50,4
22/01/2021 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Janv. == -26
22/01/2021 Ftats-Unis PMI manufacturier (Markit) Janv. -- 57,1
22/01/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Janv. == 553
22/01/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Janv. = 54,8
22/01/2021 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m Déc. -2,10% -2,50%

SOURCE : BLOOMBERG
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La migration du risque en 2021

l'alourdissement de la charge des intéréts négatifs sur les réserves excédentaires

temporairement compensé par les conditions des tltro iii

Turquie : en finir avec la croissance en stop and go ?

EcoWeek 21.01 - Edition du 11 janvier 2021

Edition spéciale - 2021 : espoirs et défis

Edition de janvier 2021

Le changement climatigue s'accélere

EcoWeek 20.47 - Edition du 18 décembre 2020

2020 : début d'une nouvelle ere

Suivi trimestriel de la conjoncture économique dans 'OCDE et en Chine

Egypte : rétablissement de la liquidité en devises

EcoWeek 20.46 - Edition du 11 décembre 2020

Edition de décembre 2020

L'EBA réactive ses lignes directrices relatives aux moratoires

Etats-Unis : Les GSE sont-elles prétes 4 étre libérées de la tutelle de la FHFA ?

EW 20.45 - Edition du 4 décembre 2020

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

perspectives de croissance

L'emploi va-t-il résister en 2021 ?

Union Européenne : Europe du Sud : pourguoi une croissance potentielle si faible ?

Royaume-Uni : Quelles seront les conséquences économiques d'un Brexit dur ?

Global : Et si l'immunisation contre la Covid-19 prenait plus de temps que prévu ?
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