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ACHETER DES OPTIONS DACHAT COMME ON JOUE A LA LOTERIE : QUELLES IMPLICATIONS ?

D'aprés la littérature académique, certains investisseurs utilisent les actions ou les options d'achat comme s'ils
jouaient a la loterie. Ils savent qu’ils peuvent perdre leur mise mais espérent empocher des gains substantiels.
Les événements récents sur le marché actions américain illustrent cette idée. La combinaison d'un comportement
grégaire et d'une liquidation forcée des positions courtes a entrainé une grande volatilité. Si ce phénomeéne devenait
récurrent, l'efficacité informationnelle des cours des actions serait moindre, la prime de risque exigée augmenterait

et cela influencerait le co0t du capital des entreprises.

Lorsqu'on joue a la loterie, on s'attend généralement a perdre sa mise.
Pour autant, les loteries ont du succes car les gens sont préts a perdre
régulierement un peu d'argent dans l'espoir - tres mince - d’'empocher
d'énormes gains. En termes statistiques, cela revient a s'attendre a une
asymeétrie positive de la distribution des résultats possibles. Dans le
domaine de la finance, on a identifié, il y a déja de nombreuses années,
un comportement similaire. Il a nourri une littérature abondante sur
le théme des actions utilisées comme des billets de loterie (« stocks
as lotteries ») - en particulier celles qui s'échangent a un cours trés
bas, les fameuses « penny stocks » (d'une valeur inférieure a un
dollar) - et celui des « options d'achat d'actions individuelles utilisées
comme des billets de loterie ». Les investisseurs savent parfaitement
qu'ils peuvent perdre de l'argent - lorsqu‘une option d'achat arrive a
expiration « hors de la monnaie » - mais ils nourrissent l'espoir de
réaliser des gains considérables?. Le comportement, ces derniers jours,
du cours de l'action de sociétés comme GameStop offre, dans une
certaine mesure, une illustration de ce type de raisonnement. Qutre
une large couverture dans les médias, il a donné lieu a un effet domino
sur le reste du marché, comme en témoigne la hausse de l'indice de
volatilité VIX2.

Les événements récents pourraient-ils avoir de plus larges répercus-
sions ? La réponse dépend, dans une large mesure, de l'étendue (du
nombre d'actions concernées) et de l'intensité des boucles de rétroac-
tion. Prenons une société a faible capitalisation boursiére dont l'action
est au plus bas. En pariant sur une baisse du cours, des investisseurs
ont pris de trés importantes positions courtes (ventes a découvert).
De plus, des options d'achat ont été émises sur l'action sous-jacente.
Supposons que quelques investisseurs commencent a acheter des op-
tions d’'achat. Cela peut en inciter d'autres, qui ont repéré le momen-
tum positif du titre ou lu des commentaires sur les médias sociaux, a
accroitre leurs achats (comportement grégaire). L'émetteur de l'option
d'achat, qui doit couvrir sa position, achéte, par conséquent, l'action
sous-jacente. Si le cours du titre augmente suffisamment, des ordres
stop peuvent étre déclenchés pour les détenteurs de positions courtes,
poussant encore plus a la hausse le cours de l'action. Lorsque cela se
produit simultanément pour plusieurs titres, les fonds spéculatifs qui
les avaient vendus a découvert peuvent décider de réduire l'effet de
levier de leurs fonds?, entrainant une baisse du cours des sociétés sur
lesquelles ils détenaient des positions longues. Dans un tel scénario, la
volatilité du marché actions augmenterait, ce qui, a son tour, pourrait

1 Ces investisseurs considerent que la distribution des résultats possibles présente une
asymétrie positive : « il existe une probabilité de réaliser des gains considérables suscep-
tibles de couvrir de petite pertes fréquentes » (Source : https:/corporatefinanceinstitute.
com).

2 Lindice VIX « représente l'‘anticipation par le marché de la volatilité a 30 jours ». Il est
calculé a partir des cours des options du S&PS00. Source : Investopedia.

3 Le 28 janvier, Bloomberg TV indiquait que le désendettement des fonds spéculatifs s'ef-
fectuait au rythme le plus rapide enregistré depuis quatorze ans.

avoir un impact sur d'autres catégories d'actifs comme les obligations
d'Etat. Le cours de ces derniéres augmente en général en cas de pic de
volatilité sur les marchés boursiers. Cela pourrait aussi conduire a une
rupture de la corrélation entre les indices des actions a grande capita-
lisation et ceux des actions a faible capitalisation.

Si cet événement reste exceptionnel, il ne devrait pas avoir a priori
de conséquences durables. En revanche, s'il devient un phénomene
récurrent, certains de ses effets pourraient s'inscrire dans la durée. Un
tel phénoméne pourrait entrainer une réticence a vendre a découvert
certains titres, ce qui réduirait l'efficacité informationnelle des cours
des actions*. Les investisseurs qui sélectionnent les titres devraient
également en tenir compte. Cela pourrait influencer leur décision
d'investir dans les petites ou grandes entreprises, les actions ou
les obligations. De méme, cela pourrait accroitre la prime de risque
demandée et influencer le col0t du capital des entreprises.

William De Vijlder
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4 Selon Boehmer et Wu, « les cours des actions sont plus précis lorsque les vendeurs a
découvert sont plus actifs ». Source : Ekkehart Boehmer and Juan Wu, Short selling and the
price discovery process, The Review of Financial Studies, 2013.
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MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ALLEMAGNE : SERVICES ET INDUSTRIE, DES FORTUNES DIVERGENTES

Le Barometre pour LlAllemagne fait ressortir la dichotomie qui
caractérise l'économie en ce moment. Comme on peut le constater sur
le coté gauche du graphique, le confinement annoncé au début du mois
de novembre et sérieusement durci a la mi-décembre pése lourdement
sur le secteur des ménages et les services. L'indice GFK de confiance
des consommateurs et les indices Ifo dans les secteurs du commerce et
des services se sont dégradés sur la période novembre-janvier (zone en
bleu) par rapport au trimestre précédent (zone délimitée par la ligne
en pointillés). Selon GFK, la propension a consommer est en chute libre
depuis la fermeture des commerces non essentiels a la mi-décembre,
les achats possibles étant limités. Sur le graphique, les ventes au détail
ont continué a augmenter, une progression due au fait que les dernieres
observations sont celles du mois de novembre.

La situation est différente sur la droite du graphique, oU l'on observe un
élargissement de la zone en bleu, qui couvre l'industrie manufacturiere
et la construction. Le secteur manufacturier bénéficie d'une demande
étrangere solide, en particulier de la part de la Chine. Lindice Ifo
du climat des affaires dans ce secteur a reculé en janvier, mais les
entreprises faisant état d'une expansion de l'activité continuent de
'emporter largement sur celles qui accusent un repli. En novembre,
la production industrielle était revenue aux niveaux enregistrés avant
que la pandémie n'éclate, tandis que les commandes ont méme

atteint un pic depuis novembre 2018. Dans le secteur du batiment,
les perspectives sont contrastées. L'activité se maintient a des niveaux
relativement élevés dans limmobilier résidentiel et les travaux
de construction publique, mais elle se contracte dans l'immobilier
d'entreprises en raison de la chute de la demande d'espaces de bureau.

Les trois prochains mois seront probablement décisifs. L'évolution de
la situation dépendra, dans une large mesure, de celle de la pandémie.
Grace a un confinement plus strict, le taux d'incidence a baissé. De
plus, la campagne de vaccination en cours devrait contribuer a
enrayer la pandémie. Cependant, les autorités craignent de lever
prématurément les restrictions de confinement, qui ont été récemment
prolongées jusqu'au 14 février, car cela pourrait étre contre-productif.
Une fois que ces restrictions auront été supprimées, l'activité dans
les services devrait rapidement rebondir. De plus, les perspectives se
sont améliorées dans le secteur manufacturier. D'apres une enquéte Ifo
récente, les anticipations d’exportation des entreprises de ce secteur
ont atteint un plus haut depuis le mois d'octobre, car la dissipation de
certaines incertitudes comme le Brexit ou l'issue de la présidentielle
américaine, ainsi que le démarrage des campagnes de vaccination au
niveau mondial ont conduit a un optimisme prudent.

Raymond Van Der Putten

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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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FRANCE : LES BONNES SURPRISES DU T4 2020

L'année 2020 s'est achevée sur un recul du PIB de 1,3% t/t d'aprés
la premiere estimation des comptes nationaux du T4 publiée ce
vendredi 29 janvier. Il s'agit d'une baisse nettement moins importante
qu'attendu (nous tablions sur -4% t/t, comme UINSEE et la Banque
de France). Sur l'ensemble de l'année, la contraction du PIB atteint
8,3%. Linvestissement (entreprises et ménages) et les exportations,
en hausse alors qu‘une baisse était attendue, sont a l'origine de cette
« bonne » surprise. C'est bien la consommation des ménages qui paie
le plus lourd tribut au confinement de novembre-décembre (-5,4% t/t).
Mais ce chiffre négatif est, pour partie, atténué par le rebond (23% m/m
en décembre) des dépenses de consommation en biens. Il efface la
chute de novembre (-18% m/m) et raméne la consommation de biens
au-dessus de son niveau d'avant-crise (+3,7% par rapport a décembre
2019).

Le nombre des demandeurs d’emploi en catégorie A porte aussi la trace
des soubresauts de l'activité liés aux phases de confinement/déconfi-
nement, quoique de maniere nettement moins brutale qu‘au printemps.
En décembre, ce nombre est resté stable, apres avoir augmenté de pres
de 1% m/m en novembre et reculé de pres de 2% m/m en octobre. Sur
'ensemble du T4, la baisse l'emporte (-3% t/t). Elle est moins impor-

tante qu'au T3 (-11% t/t) mais elle est remarquable compte tenu de la
baisse simultanée du PIB. En moyenne sur l'année, le nombre de de-
mandeurs d'emploi augmente de 8,8%, un autre résultat remarquable
si l'on considéere que cette hausse est bien moins importante que celle
enregistrée en 2009 (+22%) pour une contraction du PIB bien moindre
(-2,8%) que celle de 2020. Il faut voir dans ces résultats l'efficacité du
renforcement significatif du dispositif de chémage partiel.

L'année 2021 démarre sur une note mitigée, ce dont témoigne notre
barometre (zone bleue partiellement en rétractation par rapport a la
zone en pointillé). L'indice composite du climat des affaires de 'INSEE
s'est légerement amélioré en janvier (+1 point, a 92) mais le PMI
composite de Markit s'est nettement replié (-3 points, a 47) de méme
que la confiance des ménages (-3 points, a 92). On retrouve dans le
détail des enquétes sur le climat des affaires un trait caractéristique
de la crise actuelle : le renversement des secteurs « abrités »
et « exposés ». Les services (au sens large, commerce compris)
appartiennent habituellement a la premiere catégorie et l'industrie a la
seconde ; c'est l'inverse aujourd'hui : l'industrie surmonte relativement
mieux la crise que les services.

Héléne Baudchon

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 -3 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 par rapport a la zone en pointillés indique une amélioration de l'indicateur

d'activité.
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ITALIE : LE RISQUE POLITIQUE RESURGIT

Sur le plan sanitaire, l'ltalie est l'un des rares pays d'Europe oU la situa-
tion est restée sous controle mais elle demeure tendue, d'autant plus
qu'aux incertitudes sanitaires s'est ajouté, une fois de plus, le risque
politique. Suite au départ de Matteo Renzi et de certains membres du
parti Italia Viva de la coalition gouvernementale, le Premier ministre,
Giuseppe Conte, a démissionné dans le but de former une majorité
plus solide. Les négociations sont en cours au moment d'écrire ces
lignes. L'instabilité gouvernementale pourrait avoir des conséquences
sur 'élaboration du plan de relance économique que Rome devra tres
prochainement soumettre a Bruxelles.

Notre barométre continue de montrer une activité économique
essentiellement tirée par l'industrie, tandis que l'activité dans les
services reste fortement déprimée. L'industrie italienne avait, en effet,
profité, jusqu'a la fin de l'année derniére, du regain de la demande
en Europe. Les exportations de biens avaient quasiment rattrapé en
novembre leur niveau de fin 2019, portées principalement par la
demande européenne. La balance commerciale, lissée sur trois mois,
enregistrait ainsi un excédent record.

Ce rebond de la demande externe était visible sur les commandes
industrielles, qui ont également augmenté de maniere significative
durant l'automne dernier. La recrudescence de l'épidémie en Europe
depuis fin 2020 pourrait stopper, ou tout du moins ralentir fortement,
cette bonne dynamique.

Les dernieres prévisions de croissance du FMI pour 2021 s'averent
d'ailleurs quelque peu pessimistes. L'organisation de Washington
a révisé sensiblement a la baisse le rebond du PIB réel en 2021, a
3,0% contre une prévision initiale de 5,2%. La croissance accélererait
légerement par la suite en 2022 (+3,6%). Si ces chiffres se vérifiaient,
cela signifierait néanmoins que le rattrapage d'activité ne serait que
partiel début 2023.

Les derniers chiffres de novembre montrent un reflux important du
taux de chémage en novembre dernier (-0,6 pp a 8,9%). Cependant,
cette baisse est en grande partie due a une nouvelle chute de la
population active, cette derniére se situant toujours bien en deca de
son niveau d'avant-Covid.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 +2. 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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ESPAGNE : L'EPIDEMIE SE PROPAGE MAIS LA CONFIANCE RESISTE EN JANVIER

La situation en Espagne reste inquiétante sur le plan sanitaire.
L'épidémie continue de gagner du terrain, obligeant les autorités,
notamment dans les régions de Madrid et de Valence, a renforcer les
restrictions. Néanmoins, les derniers indicateurs de confiance, ceux
de la Commission européenne notamment, ont montré une certaine
résistance en janvier. Ainsi, l'indicateur de sentiment économique de la
Commission a augmenté (+2,4 points a 93,9), atteignant son meilleur
niveau depuis avril 2019 et la mise en place des premiéeres mesures de
confinement. L'écart de dynamique de confiance s'accentue néanmoins
entre l'industrie (confiance en hausse) et les services.

Les chiffres du PIB pour le T4 ont confirmé que l'Espagne a connu la
pire année de récession de son histoire récente. Le PIB réel a reculé
de 11,0% en 2020. Lactivité a néanmoins enregistré une légere
progression en variation trimestrielle au T4 (+0,4%), indiquant ainsi
que les restrictions mises en place pour endiguer la seconde vague
de l'épidémie ont été moins séveres sur le plan économique qu'au
printemps dernier.

Le marché de l'emploi a néanmoins montré une certaine résilience
grace a l'ensemble des dispositifs d'aides d'Etat, et en particulier le
chomage partiel (ERTE). Selon l'office des statistiques espagnol (INE),
le taux de chomage s'établissait a 15,5% en 2020. L'emploi a baissé de
2,9% l'année derniere, mais la chute de la population active a limité la
hausse du taux de chdmage. Prés de 4 emplois sur 5 détruits en 2020
se trouvaient dans les services.

L'une des dynamiques particulierement visibles sur notre barometre
concerne l'indice des prixa laconsommation (IPC) ou le choc économique
s'est fait ressentir en 2020, en particulier dans les services. L'IPC sous-
jacent (hors denrées périssables et énergie) enregistrait, en décembre
dernier, sa plus faible croissance annuelle depuis six ans (+0,13%).
L'IPC pour les services (hors loyers) est retombé en déflation, avec des
baisses annuelles visibles dans les secteurs de la communication, des
transports et de l'éducation. L'IPC a néanmoins rebondi fortement en
janvier, selon les estimations préliminaires de 'INE.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 et +0,5. 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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MOBILITE EN BAISSE ET ACCELERATION MONDIALE DES CAMPAGNES DE VACCINATION

La plus grande campagne de vaccination de l'histoire a commencé au
T4 2020. Selon les données fournies par Our World in Data le 27 janvier
dernier, plus de 80 millions de doses ont été administrées dans 66
pays. Les Etats-Unis sont largement en téte avec 22,98 millions de
doses, suivis de la Chine et 'Union européenne (respectivement 21,17
et 10,15 millions de doses administrées). En se basant sur le nombre
de vaccins rapporté a la taille de la population, Israél est en téte
avec 49,1 doses administrées pour 100 personnes, soit 4,3 millions
de doses au total. Viennent ensuite les Emirats arabes unis avec 28
doses administrées pour 100 personnes. Le Royaume-Uni, premier
pays au monde a avoir autorisé le vaccin produit par Pfizer/Biotech (le
2 décembre), et qui fait face a un nouveau variant plus virulent que le
premier, totalise 11,3 de doses administrées pour 100 personnes. Les
Etats-Unis, le pays le plus touché au monde par la pandémie, affiche
un ratio de doses par habitant de 7,1%. Le Danemark fait la course en
téte dans l'Union européenne, avec un ratio de 3,7%, suivi de l'Irlande
et 'Espagne (ratio de 2,9% chacun). LAllemagne, le pays le plus peuplé
de l'Union européenne devant la France, affiche un ratio de 2,4%, alors
que la France, qui a dépassé le ratio de 1% le 19 janvier, atteint un ratio

DOSES DE VACCIN COVID-19 ADMINISTREES POUR 100 PERSONNES®

mise a jour
lsraél e 1an27
Emirats arabes unis_ 280 Jan27
Royaume-Uni _ 11.3  Jan26
Etats-Unis ] 71 lan26
Danemark - 3.7 Jan26
Irlande . 29 Jan24
Espagne . 29 Jan27
Portugal . 27 lJan27
Italie | | 2.6 lan27
Pologne . 24 Jan26
Allemagne . 2.4 Jan26
Canada . 24  Jan?27
Finlande . 23  Jan?27
Suisse || 23 lan24
Grece . 21  Jan?27
Belgique . 20 Jan26
Suede | | 19 Jan24
Turquie I 1.8 Jan27
Autriche | 18 lan27
France I 1.7 Jan26
Chine | 16 Jan27
Norvege I 1.6 Jan26
Pays-Bas I 1.1 Jan27

Y hors Les pays avec une population de moins de 500 000 habitants et un ratio de
doses administrées > 1

GRAPHIQUE 1 SOURCES : OUR WORLD IN DATA, BNP PARIBAS

de 1,7% (graphique 1). L'accélération des campagnes de vaccination
permettra d'envisager la fin de la crise sanitaire, ce qui devrait avoir
un effet positif sur la mobilité dans le monde.

Selon le dernier rapport publié par Google sur la mobilité (Google
Mobility Report), publié le 26 janvier, la fréquentation des commerces
et des établissements de loisirs continue de chuter pour la plupart des
pays, conséquence du durcissement des mesures sanitaires. Aux Etats-
Unis et au Japon, la fréquentation continue de baisser depuis le début
de l'année. Elle a ainsi atteint prés de 75% de son niveau d'avant-crise
(graphique 2). En France, on enregistre un rebond de la fréquentation,
avec 42% en moyenne mobile sur sept jours par rapport a la référence*
apres une importante baisse de 45% en moyenne mobile sur 7 jours
par rapport a la référence. Au Royaume-Uni, la fréquentation a
considérablement chuté depuis l'entrée en vigueur de nouvelles
restrictions, avec une moyenne mobile sur 7 jours en baisse de pres
de 64% par rapport a la référence. En Allemagne, la fréquentation se
stabilise mais reste particulierement faible.

Tarik Rharrab

FREQUENTATION DES COMMERCES ET ETABLISSEMENTS DE LOISIRS
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : GOOGLE (MISE A JOUR 26/01/2021), 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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DERNIERS INDICATEURS

En Allemagne, l'indice IFO du climat des affaires a accusé un fléchissement en janvier, et les composantes « évaluation de la situation actuelle » et
« attentes » se sont dégradées. La confiance des consommateurs frangais a diminué plus que prévu. Pour l'ensemble de la zone euro, la confiance
des consommateurs est restée stable, tandis que la confiance économique - qui regroupe le sentiment des entreprises et des ménages - a surpris
favorablement, bien qu'elle ait enregistré une baisse par rapport au chiffre révisé a la hausse de décembre. Aux Etats-Unis, la confiance des
consommateurs du Conference Board s'est raffermie et l'indice des premiéres demandes d'assurance chdmage a également été porteur de bonnes
nouvelles, affichant une baisse supérieure aux attentes. Le niveau reste cependant élevé. Les revenus personnels ont augmenté davantage et les
dépenses ont moins baissé que prévu. L'indicateur de sentiment de l'Université de Michigan était en légeére baisse mais la composante « attentes »
a augmenté. La croissance du PIB du 4¢ trimestre aux Etats-Unis s'est révélée légerement inférieure aux prévisions. En France, la sortie du PIB du
4¢ trimestre a surpris favorablement affichant une baisse du PIB bien moins importante qu'attendu. En Allemagne, le PIB est resté stable avec une
hausse d'a peine 0,1%. Source : Bloomberg.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

25/01/2021 Allemagne Climat des affaires (IFO) Janv. 91,4 90,1 92,2
25/01/2021 Allemagne Prévisions (IFO) Janv. 93,6 911 93,0
25/01/2021 Allemagne Conjoncture (IFO) Janv. 90,6 89,2 91,3
25/01/2021 Etats-Unis Activité nationale (Fed de Chicago) Déc. 0,1 0,5 0,3
25/01/2021 Etats-Unis Activité industrielle (Fed de Dallas) Janv. 12,0 7,0 9,7
26/01/2021 Royaume-Uni  Evolution de l'emploi m/m Nov. -104k -88k -144k
26/01/2021 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf.Board) Janv. 89,0 89,3 87,1
26/01/2021 Etats-Unis Indice manufacturier (Fed de Richmond) Janv. 19,0 14,0 19,0
27/01/2021 Japon Indicateurs avancés Nov. == 96,4 96,6
27/01/2021 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Feb -7.9 -15,6 -7,5
27/01/2021 France Confiance des consommateurs Janv. 94,0 92,0 95,0
27/01/2021 France Demandeurs d'emploi T4 -- 3574,3k 3673,4k
27/01/2021 Etats-Unis Commande de biens d'équipements civils hors aéronautique ~ Déc. 0,5% 0,6% 1,0%
27/01/2021 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) Janv. 0,3% 0,3% 0,3%
27/01-02/02/21 Allemagne Ventes de détails m/m Déc. -2,2% -- 1,1%
28/01/2021 Japon Ventes de détails m/m Déc. -0,7% -0,8% -2,1%
28/01/2021 Zone euro Confiance des consommateurs Janv. == -15,5 -15,5
28/01/2021 Zone euro Climat économique Janv. 89,6 91,5 92,4
28/01/2021 Zone euro Confiance des industriels Janv. -7,0 -59 -6,8
28/01/2021 Zone euro Confiance du secteur des services Janv. -185 -17,8 -17,1
28/01/2021 Etats-Unis PIB annualisé t/t T4 4,2% 4,0% 33,4%
28/01/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Janv. 875k 847k 914k
28/01/2021 Etats-Unis Ventes de logements neufs m/m Déc. 3,5% 1,6% -12,6%
28/01/2021 Etats-Unis Activité industrielle (Fed de Kansas City ) Janv. 13,0 17,0 14,0
29/01/2021 Japon Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy g.a. Janv. 0,0% 0,2% -0,4%
29/01/2021 Japon Production industrielle m/m Déc. -1,5% -1,6% -0,5%
29/01/2021 Japon Confiance des consommateurs Janv. 29,0 29,6 31,8
29/01/2021 France PIB t/t T4 -4,0% -1,3% 18,5%
29/01/2021 Allemagne PIB t/t T4 0,0% 0,1% 8,5%
29/01/2021 Etats-Unis Revenus personnels Déc. 0,1% 0,6% -1,1%
29/01/2021 Etats-Unis Dépenses personnelles Déc. -0,4% -0,2% -0,4%
29/01/2021 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Janv. 79,3 79,0 79,2
29/01/2021 Etats-Unis Université du Michigan (conjoncture) Janv. 87,7 86,7 87,7
29/01/2021 Etats-Unis Université du Michigan (prévisions) Janv. 74,1 74,0 73,8
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine prochaine sera calme en termes de parution de données, mais certaines publications seront particulierement importantes :
la croissance du PIB du 4¢ trimestre pour la zone euro et le rapport sur le marché du travail aux Etats-Unis. Seront publiés, par ailleurs,
les chiffres du chémage, de l'inflation et des ventes de détail pour la zone euro, et, pour la France, l'enquéte relative a l'investissement
industriel et a 'emploi dans le secteur privé pour le 4° trimestre 2020. La BCE publiera son bulletin économique tandis qu‘au Royaume-Uni
l'attention se portera sur la réunion de la Banque d’Angleterre.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
01/02/2021 Zone euro Taux de chomage Déc. 8,3% 8,3%
02/02/2021 Zone euro PIB t/t T4 -1,7% 12,5%
03/02/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Janv. -- 0,2%
04/02/2021 France Enquéte sur l'investissement dans l'industrie == ==
04/02/2021 Zone euro Bulletin économique de la BCE == ==
04/02/2021 Zone euro Ventes de détails m/m Déc. oo -01
04/02/2021 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Fév. 0,1% 0,1%
05/02/2021 Allemagne Commandes d'usine m/m Déc. -2,0% 2,3%
05/02/2021 France Emploi du secteur privé T4 == 1,6%
05/02/2021  Etats-Unis Evolution de 'emploi non-agricole Janv. 50k -140k
05/02/2021 Etats-Unis Taux de chomage Janv. 6,7% 6,7%
05/02/2021 Etats-Unis Taux d'activité Janv. == 61,5%

SOURCE : BLOOMBERG
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