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ACCORD DU CONSEIL EUROPEEN : IMPARFAIT MAIS HISTORIQUE

Comme tous les accords fondés sur un compromis, celui sur l'effort
de relance européen, conclu cette semaine par les Vingt-Sept lors du
Conseil européen, n'est pas parfait. Ceux que l'aléa moral préoccupe
peuvent objecter que la conditionnalité attachée aux subventions est
peu contraignante. D'autres feront valoir que, d'une part, certains pays
ont obtenu un rabais sur leur contribution au budget de l'UE tandis que,
d'autre part, les montants alloués a l'innovation et a la transition vers
une économie verte ont été réduits dans le cadre financier pluriannuel
(CFP), le budget de 'UE pour la période 2021-2027. Enfin, la révision a
la baisse des EUR 500 mds de subventions prévues dans la proposition
initiale de la Commission, a EUR 390 mds, ne manquera pas de susciter
des frustrations.

Pour autant, l'accord est réellement historique et il rejoint les autres
temps forts depuis la création de l'euro comme le discours dans lequel
Mario Draghi déclarait que la Banque centrale européenne était préte a
« faire tout ce qu'il faudra », en 2012, a l'acmé de la crise de la dette
souveraine dans la zone euro, ou encore le lancement du Programme
d'achats d'urgence pandémique (PEPP) par la BCE, structuré de
maniere a ne pas étre contraint par la clé de répartition du programme
«normal» d'achat d'actifs. Dans les deux cas, il s'agissait de décisions
de nature monétaire. Aujourd'hui, enfin, c'est sur le front de la politique
budgétaire qu'un grand pas en avant a été franchi. Un tournant
indispensable dans un contexte de taux d'intérét tres bas a négatifs
et oU l'assouplissement quantitatif bat son plein, limitant d'autant la
marge de manceuvre de la politiqgue monétaire.

C'est, d'ailleurs, la raison pour laquelle les responsables de la BCE ont
si souvent appelé les Etats a prendre le relais. ILy a L& urgence, compte
tenu des co0ts économiques de la pandémie, en particulier dans les
pays moins résilients sur le plan économique. Comme l'a expliqué la
Commission européenne, lors de la présentation de sa proposition fin
mai, ne rien faire aggraverait les divergences entre les pays et finirait
par peser sur le fonctionnement du marché unique. Aussi cette initiative,
qui va bien au-dela de simples mesures d'incitation conjoncturelle,
mérite son nom de «Next Generation EU».

L'accord est historique a plus d'un titre. Il a été obtenu rapidement,
a peine deux mois apres la proposition du tandem Macron-Merkel
formulée le 18 mai, portant sur EUR 500 mds, qui introduisait le concept

Inévitablement basé sur un compromis, 'accord portant sur un effort de relance européen, conclu cette semaine, n‘en
est pas moins historique. Il combine des subventions et des préts accordés aux Etats membres et sera financé par des
emprunts contractés au niveau de l'Union européenne. Cet accord crée un précédent pour la gestion de situations de crise
en instaurant un meilleur équilibre entre politique monétaire et politique budgétaire. La possibilité d'une telle approche
sur deux fronts réduit le risque de perte extréme (tail risk) et devrait ainsi structurellement soutenir la confiance des
ménages, des entreprises et des investisseurs. L'allocation ciblée de subventions, en faveur des pays qui en ont le plus
besoin, constitue une autre avancée historique et devrait générer un effet multiplicateur plus conséquent.

de subventions, et la proposition initiale de la Commission européenne
faite a la fin mai. La décision d'accorder des subventions aurait semblé
impensable il y a seulement quelques mois, tout comme le lancement
d'un emprunt a l'échelle de I'UE. Conclusion : il ne faut jamais dire
« jamais ». Non seulement il a été possible d'émettre un instrument
de dette commun, mais les pays membres ont réussi a trancher sur un
probleme ancien, celui de la solidarité face a l'aléa moral.

Il faut se garder d'y voir un événement unique. Certes, la pandémie de
Covid-19 a engendré une situation exceptionnelle, mais un précédent
aura été créé dont il convient de se féliciter. La flexibilité des politiques
va, en effet, s'en trouver renforcée, dans le cas ou L'UE serait de nouveau
confrontée a l'avenir a une crise économique majeure. Pour les pays de
la zone euro, cela implique que la lutte contre la crise ne releve plus
de la compétence exclusive de la Banque centrale européenne - au-
dela, bien entendu, des réactions des politiques budgétaires nationales
- mais que la politique budgétaire a l'échelle communautaire peut
désormais apporter sa contribution.

NEXT GENERATION EU

Marché des capitaux

EUR 750 mds

‘[ Remboursement jusqu'en 2058

Ressources
propres

Union europé

“Next Generation EU": i

7 programmes
—

70% en 2021 et
7 ] 2022
30% en 2023

1. Facilité pour la reprise et la

résilience (672,5 mds) Critéres

d‘allocation

2. ReactEU (47,5 mds)

Subventions

EUR 390 mds C

Plans pour la reprise et
la résilience
2021-2023

3. Horizon Europe (5 mds)
4. InvestEU (5,6 mds) Préts

EUR 360 mds
5. Dévelopment rural (7,5 mds)

6. Fonds pour une transition
juste (10 mds)

7. RescEU (1,9 mds)

Etats membres

SOURCE : COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



Eco week 20-29 // 24 juillet 2020

La possibilité d'une telle approche sur deux fronts réduit le risque
de perte extréme (tail risk) et devrait structurellement soutenir la
confiance des ménages, des entreprises et des investisseurs. Ce n'est
pas sans raison que l'euro s'est récemment raffermi face au dollar.
A court terme, le déploiement en perspective de EUR 750 mds sur
les trois prochaines années devrait soutenir également la confiance,
améliorant ainsi l'efficacité de l'orientation de la politiqgue monétaire
de la BCE. A cet égard l'allocation ciblée de subventions, au profit des
pays qui en ont le plus besoin, constitue une autre avancée historique
susceptible de renforcer l'effet multiplicateur.

Autre conséquence dont on peut se féliciter : la priorité accrue donnée a
la supervision, au niveau de l'UE, des politiques structurelles nationales.
Les pays qui solliciteront des subventions et des préts dans ce cadre
devront présenter des « plans pour la reprise et la résilience » et, pour
le décaissement des tranches additionnelles, les résultats atteints au
regard des objectifs fixés. Pour l'évaluation réalisée par la Commission
européenne, les critéres « de cohérence avec les recommandations
par pays, ainsi que de renforcement du potentiel de croissance, de la
création d'emplois et de la résilience économique et sociale de ['Ftat
membre, doivent obtenir le score le plus élevé de ['évaluation. Une
contribution effective a la transition verte et numeérique constitue
également une condition préalable a une évaluation positive ». Cela
implique que le pouvoir de supervision de la Commission européenne
et de discussion au sein du Conseil européen, revét clairement une
dimension de politique structurelle. Reste que le Conseil doit approuver
l"évaluation des plans pour la reprise et la résilience en statuant a la
majorité qualifiée sur proposition de la Commission.

Derniére illustration de la portée considérable de l'accord obtenu
cette semaine : la nécessité, pour l'UE, de trouver des ressources
propres en vue de rembourser la partie des emprunts utilisée pour les
subventions?. Le document du Conseil mentionne a cet égard une taxe
sur les déchets plastiques non recyclés, un mécanisme d'ajustement
carbone aux frontieres, une redevance numeérique, un systeme
révisé d'échange de quotas d'émission et, peut-étre, une taxe sur les
transactions financieres. Méme s'il reste a déterminer quelles seront
ces ressources propres et a hauteur de quels montants, cette nécessité
influencera l'agenda de l'UE, un effet positif qui doit étre porté au crédit
de l'accord.

William De Vijlder

1 Réunion extraordinaire du Conseil européen (17, 18, 19, 20 et 21 juillet 2020) -
Conclusions.

2 Lapartde ladette de 'UE utilisée pour accorder des préts sera, bien entendu, remboursée
au moment ou les pays effectueront le remboursement de leurs préts.

economic-research.bnpparibas.com
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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REVUE DES MARCHES
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CHINE: LE PIB A RETROUVE SON NIVEAU DAVANT-CRISE

La dynamique de l'économie chinoise a continué de s'améliorer en juin.
Sur notre barometre, l'élargissement de la zone bleue par rapport a la
zone en pointillés atteste du net redressement de 'activité au T2 2020.
De fait, le PIB réel s'est accru de 11,5% en rythme trimestriel (-3,2%
en glissement annuel), soit un rebond suffisamment vigoureux pour
récupérer la totalité du terrain perdu au T1 (le PIB réel avait chuté de
10% en rythme trimestriel).

Le redressement observé depuis le mois de mars a été tiré par
un rebond en forme de V de la production dans lindustrie et de
l'investissement dans les infrastructures publiques et l'immabilier.
Ainsi, la production industrielle a affiché des taux de croissance positifs
en glissement annuel (g.a.) dés le mois d'avril (pour atteindre +4,8%
en volume en juin). Cependant, certains secteurs, notamment dans
l'industrie exportatrice, sont encore loin d'un retour a la normale. Le
choc provoqué par la pandémie a durablement fragilisé la situation
financiére d'un bon nombre de sociétés (en particulier les micro
entreprises et les PME) et de ménages, ce qui contraint fortement
la consommation et l'investissement privés. Le risque de nouvelles

résurgences de l'épidémie incite également les ménages a la prudence.
En juin, les volumes de ventes au détail se contractaient encore en
g.a. (-2,9%). Du coté du commerce extérieur, les données montrent une
moindre baisse des ventes de marchandises sur la période mars-juin
(-1,6% en moyenne en g.a. en dollars courants) apres l'effondrement
du mois de février (-40%), mais les perspectives restent mauvaises a
court terme.

Linflation des prix a la consommation (indice IPC) a ralenti de 5% en
g.a.au 112020 a2,7% au T2, étant donné la faiblesse de la demande et
des prix des matieres premiéres. La hausse des prix alimentaires reste
toutefois élevée (+12,2% en g.a. au T2), toujours tirée par l'augmentation
des prix du porc. La déflation des prix a la production s’est accentuée
au T2 (-3,3% en g.a.), ce qui aggrave la détérioration des profits des
entreprises industrielles.

Christine Peltier

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

= Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
Production industrielle

2,0
1,0

00
PMI services /

PMI manufacturier

Inflation IPC

Exportations

/ Importations

Investissement

SOURCES : NBS, 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 -8 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 : SOUS LA MENACE D'UN REBOND EPIDEMIQUE

Les chiffres de la croissance du PIB pour le T2, qui seront publiés
la semaine prochaine, confirmeront, sauf surprise, que l'économie
espagnole a été l'une des plus touchées en Europe par la crise sanitaire
liée a la pandémie de Covid-19. Dans son bulletin mensuel, l'INE estime
que le chiffre d'affaires des entreprises non financieres se situait,
en mai, 30,6% en dessous du niveau enregistré au méme mois l'an
passé. Cette chute s'observe sur notre barometre, en particulier dans
les ventes de détail et la production industrielle. Bien que l'activité
se soit redressée en juin avec le déconfinement de la population, la
contraction économique au T2 sera historique.

La résurgence des cas de Covid-19 en Catalogne souligne, par ailleurs,
que les risques baissiers sur l'activité, et en particulier le tourisme,
restent tres importants. La ville de Barcelone a en effet réinstauré
depuis le 17 juin dernier des mesures de restriction (fermeture des
cinémas et théatres, interdiction des rassemblements de plus de dix
personnes). La municipalité a également encouragé la population a
réduire au maximum ses déplacements, ce qui a d'ores et déja engendré
une forte baisse de la fréquentation des commerces.

La demande extérieure peine également a se relever. Les exportations
ont atteint en mai leur plus bas niveau depuis février 2011, en moyenne
mobile sur trois mois. Le redressement des exportations au cours
de L'été risque d'étre modeste : l'indicateur PMI composite pour les
commandes a l'exportations restait tres bas en juin, a 47,5. La balance
commerciale espagnole s'est néanmoins améliorée, puisque les
importations ont chuté encore plus lourdement que les exportations.
La balance commerciale s'est ainsi réduite a EUR 359,1 millions en mai,
le plus petit déficit depuis juin 2013 (données ajustées).

Linflation sous-jacente est restée stable (+0,99%), malgré le plongeon
de l'activité au premier semestre. En effet, l'indice des prix a la
consommation (IPC), hors énergie et produits frais, n'a augmenté que
de 0,5% au cours des six derniers mois. L'IPC total reste en déflation en
juin (-0,33%) mais il devrait progressivement se redresser. En effet, le
rebond des prix du pétrole, depuis fin avril, commence a se répercuter
sur l'IPC énergie, qui a enregistré en juin sa plus forte augmentation
enun an.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

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

Production industrielle

PMI emploi

PMI nouvelles commandes a
l'export

PMI services L

-

PMI manufacturier

Exportations

Taux de chomage

IPCH

Climat des affaires

Confiance des ménages

Ventes de détail

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 -8 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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ETATS-UNIS

® L'économie est de plus en plus impactée par la propagation du coronavirus et les
inquiétudes se renforcent concernant la hausse du taux de chémage, qui pése sur les
dépenses de consommation. C'est ce qui explique les mesures tres importantes prises
par la Réserve fédérale et celles annoncées par 'Administration américaine. En outre,
l'Administration prépare une nouvelle série de mesures. A L'évidence, les perspectives
a court terme dépendent de la maniére dont l'épidémie va évoluer. Une fois le pic
passé, les mesures adoptées jusqu'a présent seront déterminantes pour soutenir la

reprise de la demande et de l'activité.

CHINE

® L'activité s'est effondrée en février, premier mois du confinement, et le PIB réel s'est
contracté de 6,8% en g.a. au T1 2020. Depuis le mois de mars, l'activité se redresse
progressivement, avec une reprise plus rapide du coté de l'offre et dans l'industrie que
du coté de la demande et dans les services. Les autorités ont multiplié les mesures de
relance monétaire et budgétaire. L'assouplissement des conditions de crédit devrait
rester prudent, contraint par la dette déja excessive de l'économie. En revanche, la
marge de manceuvre budgétaire reste confortable et l'investissement public devrait
se renforcer. Les risques baissiers sur notre prévision 2020 sont élevés. En particulier,
le secteur manufacturier chinois est trés vulnérable a l'affaiblissement de la demande
mondiale et aux mesures protectionnistes américaines.

ZONE EURD

® Limpact massif de L'épidémie de coronavirus se fait de plus en plus sentir sur
les données relatives a l'activité et a la demande, suite aux mesures de confinement
adoptées, mais aussi sur celles concernant la confiance et les anticipations des en-
treprises. Le premier semestre sera significativement affecté, l'importance de l'impact
étant, toutefois, fonction du moment oU l'épidémie sera maitrisée. D'apres les en-
seignements que l'on peut tirer de l'expérience chinoise, le second semestre devrait
enregistrer une amélioration, portée par les mesures de soutien massives adoptées.
Les prévisions dépendent entierement du scénario pris pour hypothese.

FRANCE

® Lechoc récessif provoqué par la pandémie de Covid-19 et les mesures d'endiguement
est massif. Aprés une chute de 5,3% t/t du PIB au T1 2020, l'INSEE avance le chiffre de
-20% t/t pour le T2. A la faveur de la premiére phase de déconfinement, Le climat des
affaires de mai esquisse néanmoins un début de mieux. On s'attend a ce qu'il prenne
de l'ampleur, mais progressivement a mesure qu'il gagnera l'ensemble des secteurs
d'activité. Tous ne sont pas logés a la méme enseigne en termes de dynamique de
redémarrage et de retour a la normal. Nos nouvelles prévisions de croissance incluent
un creux plus marqué suivi d'une reprise qui L'est moins. Apres avoir paré a l'urgence,
le soutien apporté a l'économie évolue. Si des mesures sectorielles ont déja été
égrenées (tourisme, automobile), le plan de relance global, en cours d'élaboration, est
annoncé pour septembre.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a pris, sur plusieurs réunions, toute une panoplie
de mesures en vue d'injecter des liquidités dans le systeme financier et de faciliter le
financement des entreprises. Le taux des Fed funds a été abaissé a la borne zéro et le
programme d'assouplissement quantitatif (« QE») a été relancé. Il faut s'attendre a
des mesures supplémentaires en cas d'aggravation de la situation économique et de la
liquidité. Les rendements des Treasuries ont d'abord nettement baissé, traduisant un
mouvement de fuite vers les valeurs refuges, tout en affichant une forte volatilité. Plus
récemment les rendements ont augmenté, portés par la reprise d'activité attendue
avec l'assouplissement du confinement et la hausse de l'offre d'obligations. Une
tendance qui devrait durer.

® Dans la zone euro, la BCE a pris des mesures considérables pour injecter des
liquidités. Elle a, en effet, décidé de lancer, puis d'augmenter, un programme temporaire
d'achats d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP), d'élargir la gamme des actifs éligibles dans le cadre du programme d'achats
de titres du secteur des entreprises (CSPP) aux papiers commerciaux non financiers et
d'assouplir les normes de garantie moyennant l'ajustement des principaux parametres
de risques du dispositif de garanties. D'autres décisions pourraient étre prises si les
circonstances l'exigent. Ces mesures devraient également permettre de contenir les
spreads souverains. Les rendements des obligations évolueront dans une trés large
mesure en fonction de leurs homologues américains et, par conséquent, sur le court
terme, en fonction des nouvelles sur l'épidémie.

® La Banque du Japon (BoJ) a maintenu son taux directeur inchangé, mais elle a
décidé de doubler les rachats de fonds négociés en Bourse (ETF) et les rachats de
fonds communs immobiliers japonais (J-REITS). Elle a aussi augmenté son objectif de
rachats d‘obligations d'entreprises.

® La récente tendance a la baisse du dollar devrait se maintenir en raison de la
couverture de change et de l'idée que l'action de la BCE permettra d'éviter la fragmen-
tation du marché et de soutenir l'économie.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation
% 2019 2020e 2021 e 2019 2020e 2021e
Etats-Unis 23 -49 48 18 08 15
Japon 0.7 -4.8 21 0.5 -0.3 -0.7
Royaume-Uni 14 -9.1 53 18 0.8 13
Zone euro 12 -9.0 58 12 0.1 09
Allemagne 0.6 -5.6 53 14 0.4 15
France 13 -111 59 13 0.5 1.0
Italie 0.3 -12.1 6.1 0.6 -0.2 0.5
Espagne 20 -125 6.3 0.7 -0.4 0.6
Chine 6.1 2.5 8.1 29 2.5 23
Inde* 4.2 -4.7 9.5 4.8 2.5 35
Brésil 11 -7.0 4.0 3.7 25 3.0
Russie 13 -6.5 35 43 3.0 35

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1F AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 07/07/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 T1 T2 T3e T4e | 2019 2020e 202le
e Unis (F;gr;s:i;érieure) 200 175 | 025 025 025 025 |175 025 025
Treas. 10a 167 192 | 067 080 100 09 |192 09 120
Z.euro Taux de dépot -050 -0,50 [-0,50 -0,50 -0,50 -0,50 |-0,50 -0,50 -0,50
Bund 10a -057 -019 |-046 -050 -040 -0,30 |-0,19 -0,30 0,00
OAT 10a -028 008 [-005 -015 -010 -0,05 | 008 -005 0,20
BTP 10 ans 083 132 | 155 130 130 1,30 |132 130 1,60
BONO 10 ans 015 047 | 068 050 040 040 |047 040 0,70
R-Uni  Taux BoE 075 075|010 010 010 010 |075 010 010
Gilt 10a 040 083 | 031 055 030 040 |083 040 080
Japon  Taux BoJ -006 -005 [-007 -010 -010 -0,0 [-0,05 -0,10 -0,10
JGB 10a -022 -002 | 002 000 005 005 |-002 005 015
MISE A JOUR : 07/07/2020
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 T1 T2 T3e T4e 2019 2020e 2021e
usp EUR / USD 1,09 112 | 1,10 109 115 117 |112 117 122
UsD /JPY 108 109 108 104 103 100 109 100 98
GBP / USD 123 132 | 124 124 129 134 132 134 142
EUR EUR / GBP 089 083 | 089 088 089 087 083 087 086
EUR /JPY 118 122 118 113 118 117 122 117 120
Pétrole 2019 2020
moyenne de la période T3 T4 T1 T2 T3e T4e | 2019 2020e 202le
Pétrole USD/baril 62 63 51 33 43 49 64 44 59

MISE A JOUR : 07/07/2020

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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DERNIERS INDICATEURS

La derniére enquéte de la BCE aupres des prévisionnistes professionnels dépeint un tableau plus sombre que la précédente, publiée début
mai. Les anticipations d'inflation a long terme (pour 2025) ont baissé a un nouveau creux historique de 1,6%. Les indices composites des
directeurs d'achats se sont a nouveau nettement améliorés, a l'exception du Japon oU la hausse est restée plus modérée. Les PMI des
services atteignent des niveaux particulierement élevés en France, en Allemagne et dans la zone euro. En Allemagne, la sous-série relative
aux nouvelles commandes a l'exportation a fait un grand bond, se situant désormais bien au-dessus de 50. L'amélioration dans la sous-
série sur l'emploi en revanche demeure modeste, ce qui est préoccupant. La confiance des consommateurs dans la zone euro est restée
relativement stable alors que le consensus anticipait une amélioration.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

ACTUALISE

PRECEDENT

19/07/2020
20/07/2020
22/07/2020
22/07/2020
22/07/2020
23/07/2020
23/07/2020
23/07/2020
23/07/2020
23/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020
24/07/2020

Royaume Uni
Zone euro
Japon

Japon

Japon
Allemagne
France
Etats-Unis
Zone euro
United States
Royaume Uni
Royaume Uni
France
France
France
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Royaume Uni
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

Optimisme des entreprises (CBI)

Enquéte BCE des prévisionnistes professionnels
PMI manufacturier (Jibun Bank)

PMI des services (Jibun Bank)

PMI composite (Jibun Bank)

Confiance des consommateurs (GfK)
Confiance des entreprises

Demandes initiales d'assurance chdmage
Confiance des consommateurs

Activité manufacturiere de la Fed de Kansas City
Confiance des consommateurs (GfK)
Ventes au détail hors auto et énergie m/m
PMI manufacturier (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI manufacturier (Markit/BME)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit/BME)

PMI manufacturier (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

PMI composite (Markit/CIPS)

PMI manufacturier (Markit)

PMI des services (Markit)

PMI composite (Markit)

Vente de logements neufs m/m

Juil.

Juil.
Juil.
Juil.
Aug
Juil.
18 juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juin
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.

Juin

-4,5
86
1,3e+06
-12,0

5

-24
7,9%
53,0
52,4
53,5
48,0
50,5
50,2
50,1
51,0
51,1
51,7
52,0
51,0

3,6%

42,6
45,2
439
-0,3
85
1,416e+06
-15,0
3

-27
13,5%
52,0
57,8
57,6
50,0
56,7
55,5
511
55,1
54,8
57,1
51,3
49,6
50,0
13,8%

-87,0

40,1
45,0
40,8
-9,4
78,0
1,307e+06--
-14,7
1,0
-30
10,6%
52,3
50,7
51,7
45,2
47,3
47,0
47,4
48,3
48,5
47,7
49,8
479
47,9
19,4%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

La réunion du FOMC et la conférence du presse qui suivra seront parmi les événements marquants de la semaine avec la publication
du PIB du T2 pour les Etats-Unis, la zone euro, Allemagne et la France. Nous connaitrons également le résultat des enquétes sur la
confiance de la Commission européenne et, pour les Etats-Unis, le sentiment de 'Université du Michigan et l'indice de confiance des
consommateurs du Conference Board. A noter que la semaine débutera avec la publication d'un indice d’importance : le climat des
affaires Ifo pour LAllemagne. Les indices PMI des directeurs d'achats relatifs au mois de juillet paraitront également pour la Chine.

DATE

27/07/2020
27/07/2020
27/07/2020
27/07/2020

27/07/2020

27/07/2020

27/07/20-28/07/20

28/07/2020
28/07/2020
29/07/2020
29/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
30/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020
31/07/2020

PAYS/ZONE

Allemagne
Allemagne
Allemagne
France

Etats-Unis

Etats-Unis
Allemagne
Etats-Unis
Etats-Unis
France
Etats-Unis
Japon
Allemagne
Allemagne
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis

Royaume-Uni

Japon
Chine
Chine
Chine
France
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis

INDICATEUR

Climat des affaires IFO
Prévisions IFO

Evaluation de la situation IFO

Demandeurs d'emploi

Commandes de biens d'équipement civils

hors aéronautique

Activité manufacturiere Fed de Dallas

Ventes au détail m/m

Confiance des consommateurs du Conference Board
Indice manufacturier Fed de Richmond

Confiance des consommateurs

Décision du FOMC sur le taux (borne supérieure)

Ventes au détail m/m
PIB t/t
Evolution du chdmage

Bulletin économique de la BCE

Climat économique

Confiance des industriels
Confiance du secteur des services
Confiance des consommateurs

Taux de chémage
PIB annualisé t/t

Demandes initiales d'assurance chdmage
Confiance des consommateurs (GfK)
Production industrielle m/m

PMI composite
PMI manufacturier

PMI non-manufacturier

PIB t/t
PIB t/t
IPC m/m
IPC g.a.

Sentiment de 'Université du Michigan

PERIODE

Juil.
Juil.
Juil.
T2

Juin

Juil.
Jun
Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juin
T2

Juil.

Juil.
Juil.
Juil.
Juil.
Juin
T2
25 juil.
Juil.
Juin
Juil.
Juil.
Juil.
T2
T2
Juil.
Juil.
Juil.

CONSENSUS PRECEDENT

86,2
91,4
813
3.3338e+06

1,6%

-6,1
13.9%
98,1

0

97
0,25%
2,1%
-2,2%
69 000

75,7
-21,7
-35,6
7,4%
-5,0%
-8,9%
54,2
50,9
54,4
-5,3%
-3,6%
0,3%
0,8%
73,2

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES 1

L'accord du Conseil européen : vraiment historique EcoTV Week 24 juillet 2020
En ECO dans le texte : Covid-19 et les perspectives d'inflation Podcast 22 juillet 2020
Amérique Latine : difficile fléchissement de la courbe épidémique Graphique de la semaine 22 juillet 2020
Suivi trimestriel de la conjoncture économique dans le monde émergent EcoEmerging 21 juillet 2020
Royaume-Uni : les mesures de soutien au financement bancaire des entreprises EcoFlash 21 juillet 2020
La Covid-19 et l'environnement EcoWeek 17 juillet 2020
Impulsion du crédit dans la zone euro EcoWeek 17 juillet 2020
Italie : l'activité rebondit mais l'emploi continue de chuter EcoWeek 17 juillet 2020
Royaume-Uni : Des chiffres encore décevants EcoWeek 17 juillet 2020
Marac : vers une récession significative en 2020 EcoTV Week 17 juillet 2020
Le Petit Atlas de ['économie francaise Petit Atlas 16 juillet 2020

Royaume-Uni : le TFSME plus efficace que le TFS pour faire diminuer les taux des préts
aux entreprises ?

Graphique de la semaine 15 juillet 2020

Suivi trimestriel de la conjoncture économique dans 'OCDE et en Chine Ecoperspectives 13 juillet 2020
Zone Euro : La croissance en zone euro : sprint ou marathon ? EcoWeek 10 juillet 2020
Etats-Unis : Début de déconfinement EcoWeek 10 juillet 2020
Japon : Redressement timide EcoWeek 10 juillet 2020
Tous contre la récession EcoTV 10 juillet 2020
Allemagne: les chalnes d'approvisionnement apres la Covid-19 EcoFlash 8 juillet 2020
Etats-Unis : rebond économique mais situation épidémique préoccupante Graphique de la semaine 8 juillet 2020
Global : Le climat des affaires poursuit son amélioration EcoWeek 3 juillet 2020
Zone Euro : Un rebond, mais la route est encore longue EcoWeek 3 juillet 2020
Global : Comment stimuler les dépenses de consommation ? Cheque vs baisse de la TVA EcoWeek 3 juillet 2020
France : Reprise en V ? Pas si vite EcoTV Week 3 juillet 2020
Covid-19 : synthese des mesures budgétaires et monétaires EcoFlash ler juillet 2020
La banque
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https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/accord-Conseil-europeen-vraiment-historique-24/07/2020,c34319
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/PodcastMacroWavesPublicationDetail.aspx?Lang=fr-FR&typevideo=chapter&id=34307
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39218
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39203
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39202
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39198
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39199
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39200
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39201
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Maroc-recession-significative-2020-17/07/2020,c34293
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39190&src=mail&publication=Le%20Petit%20Atlas%20de%20l%E2%80%99%C3%A9conomie%20fran%C3%A7aise
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/WeeklyChart.aspx?Page=Page1&Lang=fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/WeeklyChart.aspx?Page=Page1&Lang=fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39156
Zone Euro : https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39153
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39154
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39155
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotv/fr-FR/contre-recession-10/07/2020,g17538
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39147
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/WeeklyChart.aspx?Page=Page1&Lang=fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39143
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39142
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39141
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majeur. Le détail ...
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L'actualité économique de la semaine et plus...
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Tous les mois, nos économistes décryptent
l'actualité économique, en images

ECOTV WEEK

Quel est l'évenement de la semaine ?
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