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LE CYCLE BOOMERANG DE L'ECONOMIE

La confiance des entreprises a bondi quand les mesures de restriction ont été assouplies. Attention, toutefois, a ne
pas verser dans un enthousiasme excessif car ces données ne disent rien du niveau d'activité et de la demande.
Le rebond actuel est mécanique : l'offre redémarre. La véritable question qui se pose est celle de l'évolution de
la demande dans les trimestres a venir. Les entreprises et les ménages sont confrontés a une visibilité limitée. La

prudence reste donc de mise.

On pourrait le qualifier de cycle boomerang. En début d'année, alors
que le confinement se durcissait, le climat des affaires, tel que mesuré
par les indices composites des directeurs d'achat, s'est sensiblement
détérioré. Comme le montre le graphique 1, il existe une relation entre
la sévérité des mesures de confinement — l'indice de sévérité — et
l'effondrement des indices PMI. A partir du mois de mai, ce mouvement
s'est inversé ; les mesures ont été assouplies et la confiance des
entreprises a rebondi. Ce retournement a été plus prononcé en France,
néanmoins au Royaume-Uni comme en Allemagne, l'écart entre les
chiffres du PMI flash pour le mois de juin et son niveau de janvier s'est
nettement resserré.

Il convient, toutefois, de ne pas verser dans un enthousiasme excessif
a la lecture de ces données. Apres tout, les séries PMI nous apprennent
seulement qu’en mai, les chefs d’entreprises interrogés se disaient plus
confiants a l'égard des perspectives qu'en avrill. Ce sentiment était
encore plus prononcé en juin. Lenquéte ne livre pas d'informations sur
le niveau d'activité. Lorsque l'on entre dans une piece non chauffée,
aprés étre resté longtemps dans le froid, 'on se sent mieux mais sans
avoir vraiment chaud. Lors des phases de récession et de reprise,
les prévisions en cours de période (nowcast) du taux de croissance
trimestriel du PIB réel, basées sur les indices PMI, présentent
généralement des erreurs plus importantes qu’en temps normal.
Compte tenu du plongeon du niveau d'activité au deuxieme trimestre,
cette problématique devrait se poser lorsque la reprise se met en
place. Les optimistes y trouveront une raison de plus d'étre confiants.
Comme le montre le graphique 2 pour la zone euro, l'indicateur PMI
a tendance a surestimer la croissance pendant un repli et a la sous-
estimer en période de reprise. Ce dernier point pourrait signifier que la
croissance au deuxieme trimestre pourrait dépasser les prévisions et
créer ainsi la surprise.

Cependant, cela ne nous apprend pas grand-chose sur la vigueur
sous-jacente ou, plutdt, sur la faiblesse de l'économie. Comme l'a
souligné l'Insee, cette semaine, malgré une remontée record en juin,

1 «Les personnes interrogées doivent indiquer si, d'apres plusieurs variables, la conjonc-
ture s'est améliorée, détériorée ou est restée inchangée par rapport au mois précédent».
(Source : brochure IHS Markit).

depuis le début de la série en 1980, le niveau de l'indicateur du climat
des affaires reste trés en deca de la moyenne de longue période. La
méme observation vaut pour l'Allemagne ou l'indice Ifo du climat des
affaires s'est aussi nettement amélioré. La principale question est de
savoir comment la situation va évoluer apres le rebond mécanique
actuel. Ce rebond est mécanique car il est trées largement lié a la fin
du confinement, ce qui revient a dire «l'économie rouvre!» et l'offre
redémarre. Cela a entrainé une réduction rapide de l'écart entre les
conditions actuelles et celles d'une activité économique normale. Ainsi,
selon l'Insee, la perte d'activité en France par rapport a une situation
«normale» s'est limitée a 12 % en juin, apres 29 % en avril et 22 % en
mai?. La véritable question qui se pose néanmoins est celle de l'évolution
de la demande dans les trimestres a venir. Les entreprises, confrontées
a une visibilité limitée — leur principale préoccupation étant de savoir
s'ily aura ou non une deuxieme vague et, si oui, quelles mesures seront
adoptées pour y faire face — se montreront réticentes a investir.

INDICE DE SEVERITE DES MESURES DE CONTROLE DE L'EPIDEMIE DE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITY OF OXFORD, MARKIT, BNP PARIBAS

2 Source : INSEE, Point de conjoncture, 17 juin 2020
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Les ménages se heurtent, pour leur part, a une dégradation du marché
du travail, ce qui devrait peser sur leurs dépenses. La mise a jour, en
juin, des Perspectives de l'économie mondiale du FMI donne a réfléchir :
«la reprise devrait étre plus progressive que ce a quoi on s'attendait...
La chute brutale de l'activité économique a des effets désastreux sur
le marché du travail au niveau mondial»®. Le Fonds cite a cet égard
une étude du Bureau international du travail (BIT), selon laquelle la
baisse du nombre d'heures travaillées au niveau mondial, enregistrée
au deuxieme trimestre 2020 par rapport au dernier trimestre 2019,
représentera probablement l'équivalent de plus de 300 millions
d'emplois a plein temps. Si l'on ajoute a cela le fait que dans un certain
nombre de pays, et dans plusieurs Etats américains, la pandémie n'a
toujours pas été endiguée, le risque d’'une deuxieme vague a l'automne
prochain et une incertitude économique omniprésente, force est de
conclure que la prudence est plus que jamais de mise dans l'exercice
de prévision. Dans un tel contexte, le Fonds note que «/l‘ampleur de
la récente embellie sur les marchés financiers semble décorrélée de
’évolution des perspectives économiques... il est donc possible que les
conditions de financement se durcissent davantage que ne l'a prévu
le scénario de référence». Si tel était le cas, ce serait un autre effet
boomerang, dont on préférerait se passer.

William De Vijlder

3 Source : FMI, Mise a jour des Perspectives de l'économie mondiale (juin). Concernant le
choc sur le marché du travail, le Fonds cite une étude du Bureau international du travail,
selon laquelle la baisse du nombre d'heures travaillées au niveau mondial, enregistrée au
deuxieme trimestre 2020 par rapport au dernier trimestre 2019, représentera probablement
l'équivalent de plus de 300 millions d’emplois a plein temps.

GRAPHIQUE 2

economic-research.bnpparibas.com

ZONE EURO : ERREURS DES PREVISIONS EN COURS DE PERIODE (NOWCAST)
RELATIVES A LA CROISSANCE TRIMESTRIELLE DU PIB REEL, DAPRES LE PMI
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REVUE DES MARCHES
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ALLEMAGNE : LES ENTREPRISES ET LES MENAGES GAGNENT EN CONFIANCE

La forte contraction de la zone bleue dans le Barometre indique une
nette détérioration du climat économique au cours des trois derniers
mois, due aux mesures de confinement adoptées pour enrayer la
pandémie de Covid-19. Il existe, néanmoins, de profondes différences
d'un secteur a lautre. En avril, la production dans lindustrie
manufacturiere a reculé de 30 % par rapport a l'année derniere. Le
batiment, en revanche, a été l'une des activités les moins touchées et la
production a méme été légérement supérieure au niveau d'avril 2019.
Dans le secteur du commerce de détail, les magasins de vétements ont
été particulierement affectés, avec une chute du chiffre d'affaires de
plus de 70 % par rapport a 'année derniere. Quelques grands gagnants
se détachent néanmoins dans le secteur. Les bars et les restaurants
étant restés fermés, les magasins d'alimentation ont enregistré une
augmentation des ventes de 10 % et les ventes en ligne ont progressé
de prés de 25 % par rapport a l'année derniere.

Le creux est probablement derriére nous. Suite au ralentissement des
nouveaux cas de coronavirus, les Lander allemands ont, chacun a son
rythme, progressivement levé les restrictions liées au confinement.

La réouverture progressive des entreprises a certainement contribué
a l'amélioration du sentiment économique. La confiance des ménages,
qui s'est améliorée en mai et en juin, devrait, d'apres les prévisions,
poursuivre son redressement en juillet. De plus, porté par le rebond
des anticipations, l'indice Ifo sur le climat des affaires a progressé en
juin pour le deuxieme mois consécutif. En revanche, l'évaluation des
conditions actuelles a poursuivi son repli. Le plan de relance, adopté au
début du mois de juin, n'est pas étranger a l'embellie de la confiance.
En particulier, la réduction temporaire de la TVA devrait stimuler
l'activité au second semestre.

La situation n'en reste pas moins difficile et fragile. Les mesures de
reconfinement, récemment décidées dans plusieurs districts, montrent
que la crise sanitaire est loin d'étre terminée. Par ailleurs, le nombre
record de travailleurs en chémage partiel et la hausse du chémage
vont probablement peser sur la confiance. Un rebond de l'économie
est attendu au troisieme trimestre, mais il faudra peut-étre attendre
jusqu'a la fin de 2022 pour voir l'activité renouer avec ses niveaux de
pré-crise.

Raymond Van Der Putten

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces
z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue entre -3 et 3 la plupart du temps. 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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FRANCE : FRANCHE ECLAIRCIE CONJONCTURELLE EN JUIN

Encore timide en mai, l'éclaircie conjoncturelle est franche en juin.
De par sa construction, notre barometre n'en porte pas encore la trace,
mais elle est aussi remarquable que la chute qui l'a précédée. L'indice
composite PMI de Markit est repassé en zone d'expansion, a 51,3
(estimation préliminaire), retrouvant presque son niveau d'avant-crise
(52 fin 2019). Le terrain perdu en mars-avril a été quasiment regagné.
Dans le secteur manufacturier, le climat des affaires rebondit méme
au-dela, retrouvant, a 55,5, son plus haut niveau depuis février 2018.
Dans les services, l'écart a combler n'est que de 2 points.

Le message est un peu moins optimiste du c6té des enquétes de L'IN-
SEE. Le rebond est conséquent pour l'indice composite (+18 points), les
services (+26 points) et le commerce de détail (+21 points), mais il l'est
nettement moins dans l'industrie (+7 points)* A 78, l'indice composite
est seulement moins bas ; il reste trées en-deca de sa moyenne de ré-
férence 100. Entre mai et juin, il a a peine repris la moitié du terrain
perdu en mars-avril. L'amélioration reste due au vif redressement des
soldes d'opinion relatifs aux évolutions futures, tandis que ceux rela-
tifs aux évolutions passées demeurent tres dégradés. Cela compromet
l'anticipation qu'avril marque le creux de la production industrielle et
mai le début de son redressement.

EVOLUTION TRIMESTRI

Les perspectives semblent, en revanche, meilleures du coté de la
consommation des ménages en biens. En mai et juin, la proportion
de ménages jugeant opportun de faire des achats importants est en
tres forte hausse et, en mai, l'enquéte de la Banque de France sur le
commerce de détail montre un trés fort rebond. Dans ses deux der-
nieres notes de conjoncture (27 mai et 17 juin), 'INSEE fait état d'un
redémarrage plus rapide de la consommation (qui se situe, en juin, 5%
en-deca de son niveau en situation « normale ») que de la production
(-12%).

Les nouvelles sont également encourageantes sur le front du marché
du travail : le nombre de demandeurs d'emplois inscrits en catégorie
A a Pole emploi a reflué de 3,3% m/m en mai et les déclarations d'em-
bauche de plus d'un mois (hors intérim) ont rebondi de 76% m/m ce
méme mois. Les ménages continuent toutefois de percevoir négative-
ment la situation, leurs craintes concernant l'évolution du chémage
ayant a nouveau augmenté en juin, méme si ce n'est que légérement.
* Depuis avril, 'INSEE ne fournit plus l'indicateur synthétique du climat des affaires dans le
batiment, seulement les soldes d'opinions qui le composent.

Héléne Baudchon

ELLE DES INDICATEURS
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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 entre -3 et 3 la plupart du temps. Sur le radar, la zone en
bleu indigue 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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ESPAGNE : UNE REPRISE SEMEE D'EMBUCHES

Le barometre pour l'Espagne a commencé a se redresser avec
l'intégration de données postérieures au confinement, mais il continue
d'osciller autour de moyennes historiquement basses.

Lindice composite des directeurs d'achat (PMI) s'établissait ainsi
a seulement 29,2 en mai (les données pour juin pour le secteur
manufacturier seront publiées mercredi 1° juillet), et le sous-indice
pour l'emploi restait en forte contraction, a 32,1. Cela étant, les
premiers indicateurs avancés pour juin en Europe (Ifo en Allemagne,
climat des affaires de 'INSEE en France) montrent un renforcement
de l'activité économique ; il devrait s'observer également en Espagne.

En effet, l'accueil de touristes étrangers, effectif depuis le 21 juin,
donnera un peu d'air sur le front économique, bien que le gouvernement
reste contraint d'envisager une éventuelle résurgence de l'épidémie. La
ministre des Affaires étrangeres, Arancha Gonzalez Laya, a notamment
évoqué la possibilité de réinstaurer des restrictions si le taux de
contamination hebdomadaire dépassait le seuil de 50 pour 100 000
habitants.

Les discussions entre le gouvernement et les syndicats, portant sur
la modification du dispositif de chomage partiel (ERTE) a partir du 1¢
juillet, ont confirmé par ailleurs l'incertitude qui plane sur la situation
financiere de nombreuses entreprises.

L'INE a publié les chiffres d'affaires par secteur pour avril. Ils montrent,
sans surprise, une contraction record de l'activité sur le mois, estimée
a -25,9%. Les pertes sont sensiblement les mémes dans le secteur
manufacturier (-28,7%) et celui des services non financier (-27,1%).
Néanmoins, la proportion tres forte de PME dans ce second secteur
accroit les risques de faillites et de licenciements pour celui-ci. Le
déclin dans le secteur de l'énergie était moins marqué (-4,9%).

La baisse du prix du pétrole au début de l'année continue de se propager
sur l'indice des prix a la consommation (IPC), qui s’enfonce davantage
en déflation en mai (-0,91%). En effet, 'IPC de l'énergie a baissé de
14,3% entre janvier et mai, aprés ajustement saisonnier. Ceci a été en
partie compensé par un rebond, au cours de la méme période, des
prix des biens alimentaires et boissons non alcoolisées (+2,1%), cette
catégorie représentant pres d'un cinquiéme du panier des ménages.
Linflation sous-jacente (qui exclut l'énergie et les biens alimentaires
périssables) reste stable a 1,1% en mai.

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

B Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
--- Movenne mobile sur 3 mois (il v a 4 mois)

Production industrielle

PMI emploi

PMI nouvelles commandes a
L'export

PMI services

PMI manufacturier

Exportations

Taux de chémage

IPCH

Climat des affaires
construction

Climat des affaires

Confiance des ménages

Ventes de détail

SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar et le graphique de la surprise 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 entre -3 et 3 la plupart du temps. Sur le radar, la zone en
bleu indigue 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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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 tres 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 2020 e 2021 e
Etats-Unis 23 -66 58 16 12 22
Japon 0.7 -5.0 2.1 0.5 -0.2 -0.2
Royaume-Uni 1.4 -8.8 5.4 1.8 0.7 17
Zone euro 12 =52 5.8 12 0.2 12
Allemagne 0.6 -6.0 53 14 0.5 14
France 13 =11l 59 13 0.3 13
Italie 0.2 -12.1 6.1 0.6 - -
Espagne 2.0 -12.5 6.3 0.7 -0.2 13
Chine 6.1 2.5 8.1 29 31 2.0
Inde* 6.1 2.7 52 3.0 3.8 3.5
Brésil 11 -7.0 4.0 3.7 2.5 3.0
Russie 13 -6.5 35 43 33 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 01/06/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tl ‘ T2e  T3e T4e | 2019 2020e 202le
MRS 200 175 | 025 025 025 025 | 175 025 025
E-Unis  (borne supérieure)
Treas. 10a 167 192 | 067 080 1.00 125 | 192 125 150
Z.euro Taux de dépot -0.50 -0.50 [ -050 -0.50 -050 -0.50 [-0.50 -050 -0.50
Bund 10a -0.57 -019 | -046 -050 -030 -0.20 |-0.19 -0.20 0.00
OAT 10a -028 008 |-005 -015 000 005 | 008 005 020
BTP 10 ans 083 132 | 155 1.30 1.20 110 | 132 110 110
BONO 10 ans 015 047 | 068 050 050 050 | 047 050 060
R-Uni  Taux BoE 075 075|010 010 010 010 | 075 010 0.10
Gilt 10a 040 083 | 031 055 085 090 | 083 090 110
Japon  Taux Bol -0.06 -005 | -007 -010 -010 -0.10 |-0.05 -0.10 -0.10
IGR 103 0722 -0l oo aon oon 00s [ -0 008 018
MISE A JOUR : 20/03/2020
Taux de change 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tl T2e T3e T4e | 2019 2020e 2021e
usb EUR/USD 109 112 | 110 1.09 110 112 | 112 112 117
UsD /IPY 108 109 108 104 102 100 109 100 95
GBP /USD 123 132 | 124 124 126 129 | 132 129 138
USD / CHF 100 097 | 097 097 096 09 | 097 096 092
EUR EUR/GBP 089 083 | 089 088 087 087 |08 087 085
EUR/CHF 109 109 | 106 1.08 1.06 107 | 1.0 107 108
EUR/IPY 118 122 118 113 112 112 122 112 111

MISE A JOUR : 12/05/2020

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

La poursuite de l'assouplissement des mesures de confinement a entrainé, comme prévu, une amélioration marquée des
indicateurs du climat des affaires, tels que les PMI flash, la confiance des entreprises francaises et la confiance du milieu
des affaires en Allemagne (indicateur IFO). Dans certains cas, le bond enregistré en juin par rapport a mai a été le plus
élevé jamais enregistré, mais il faut ajouter qu'il intervient apreés le plongeon observé en mars et avril. La confiance des
consommateurs dans la zone euro, en France et en Allemagne s’est aussi améliorée, mais de maniére moins marquée que
la confiance des entreprises. A noter que les commandes de biens d'équipement aux Etats-Unis ont repris en mai.

DATE

22/06/2020
22/06/2020
22/06/2020
22/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
23/06/2020
24/06/2020
24/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
26/06/2020
26/06/2020

PAYS/ZONE

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

INDICATEUR

Evolution des commandes totales (CBI)
Indice d'activité (Fed Chicago)

Confiance des consommateurs

Ventes de logements existants m/m

PMI composite (Jibun Bank)

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 composite (Markit)

Ventes de logements neufs m/m

Indice manufacturier de la Fed de Richmond
Climat des affaires

Climat des affaires (IFO)

Confiance des consommateurs (GfK)

PIB annualisé t/t

Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique
Demandes initiales d'assurance chomage
Activité manufacturiere de la Fed de Kansas City
Confiance des consommateurs

Sentiment de l'Université du Michigan_

PERIODE

Juin
Mai
Juin
Mai
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Juin
Mai
Juin
Juin
Juin
Juil
1T
Mai
Juin_
Juin
Juin
Juin_

ACTUALISE

-58
2,6
-14,7
-9,7%
37,9
52,1
50,3
51,3
44,6
45,8
45,8
46,9
47,3
475
47,6
46,3
16,6%
-27
78
86,2
-9,6
-5,0%
2,3%
1 480k

97
78,1

PRECEDENT

-62
-17,9
-188
-17,8%
27,8
40,6
311
321
36,6
32,6
323
39,4
30,5
319
30

37
-52%
70,9
60
79,7
-18,6
-5,0%
-6,5%
1 540k
-19
93
789

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Nous comprendrons mieux L'environnement économique du mois de juin a la fin de la semaine prochaine. En effet, les
données publiées seront nombreuses, avec notamment les indicateurs de confiance de la Commission européenne, les
indices des directeurs d'achat (PMI manufacturier, services et composite) de plusieurs pays, l'enquéte Tankan au Japon,
ou encore les ISM aux Etats-Unis. Le rapport sur le marché du travail américain est particulierement attendu. De plus,
les minutes du FOMC nous éclaireront sur l'orientation future de la politique monétaire américaine.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
29/06/2020 Zone euro Climat économique Juin = 67,5
29/06/2020 Zone euro Confiance des industriels Juin == -27,5
29/06/2020 Zone euro Confiance du secteur des services Juin == -43,6
29/06/2020 Zone euro Confiance des consommateurs Juin == -14,7
30/06/2020 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Juin == -30,0
30/06/2020 Chine PMI Composite Juin s 53,4
30/06/2020 Chine PMI Manufacturier Juin 50,3 50,6
30/06/2020 Chine PMI Non-manufacturier Juin =2 53,6
30/06/2020 France IPC harmonisé g.a. Juin =s 0,4%
30/06/2020 France Dépense des ménages m/m Mai = -20,2%
30/06/2020 Zone euro IPC estimé g.a. Juin == 0,1%
30/06/2020 Zone euro IPC g.a. Juin == 0,9%
30/06/2020 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Juin 90,0 86,6
01/07/2020 Japon Confiance des grands industriels (Tankan) T2 =2l -8,0
01/07/2020 Japon Confiance des grandes entreprises (hors industrie / Tankan) T2 -20 ==
01/07/2020 Japon PMI Manufacturier (Jibun Bank) Juin == 37.8
01/07/2020 Chine PMI Manufacturier (Caixin) Juin =s 50,7
01/07/2020 Japon Confiance des consommateurs Juin == 24,0
01/07/2020 France PMI Manufacturier (France) Juin = 52,1
01/07/2020 Allemagne PMI Manufacturier (Markit/BME) Juin oo 44,6
01/07/2020 Zone euro PMI Manufacturier (Markit) Juin S 46,9
01/07/2020 Royaume-Uni PMI Manufacturier (Markit) Juin = 50,1
01/07/2020 Etats-Unis ISM Manufacturier Juin 48,5 43,1
01/07/2020 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC 10 juin == --
02/07/2020 Zone euro Taux de chomage Mai == 7,3%
02/07/2020 Etats-Unis Evolution des emplois non agricoles Juin 3,25e+06 2,509e+06
02/07/2020 Etats-Unis Taux de chomage Juin 12,1% 13,3%
03/07/2020 Japon PMI Composite (Jibun Bank) Juin = 37,9
03/07/2020 Chine PMI Composite (Caixin) Juin S 54,5
03/07/2020 France PMI des Services (Markit) Juin == 50,3
03/07/2020 France PMI Composite (Markit) Juin == 51,3
03/07/2020 Allemagne PMI des Services (Markit) Juin == 45,8
03/07/2020 Allemagne PMI Composite (Markit/BME) Juin == 45,8
03/07/2020 Zone euro PMI des Services (Markit) Juin =s 4773
03/07/2020 Zone euro PMI Composite (Markit) Juin = 47,5
03/07/2020 Royaume-Uni PMI Composite (Markit / CIPS) Juin = 47,6

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

economic-research.bnpparibas.com

Linvestissement d'impact et le plan de relance européen EcoTV Week 26 juin 2020
Europe : la politique budgétaire en action Conjoncture 25 juin 2020
Bangues américaines : ratios de levier sous pression Conjoncture 25 juin 2020
Covid-19 : synthese des mesures budgétaires et monétaires EcoFlash 24 juin 2020
Etats-Unis : L'octroi de préts garantis s'essouffle Graphique de la semaine 24 juin 2020
Royaume-Uni : chute du PIB record en avril EcoWeek 19 juin 2020
Chine : le redressement de L'activité ne fait pas de doute, mais va-t-il se poursuivre ? EcoWeek 19 juin 2020
Union Européenne : l'ombre portée du chémage EcoWeek 19 juin 2020
Espagne: les énergies renouvelables, une source de croissance a exploiter EcoTV Week 19 juin 2020
Le marché de bureaux a Paris : une histoire de rendement EcoTV 17 juin 2020
L'indice DESI, une feuille de route pour |'Union européenne Graphique de la semaine 17 juin 2020
Eg\r/]isclifr}?eénn;;ztﬁ;s;irit?sse[);zo[j;banques centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 17 juin 2020
Le petit atlas de ['économie francaise Petit Atlas 16 juin 2020
Union Européenne : l'endettement élevé des entreprises : un frein pendant la reprise EcoWeek 12 juin 2020
Italie : une reprise d'activité encore tres fragile EcoWeek 12 juin 2020
Europe du Sud : forte augmentation du co0t du risque EcoTV Week 12 juin 2020
Inde : tres forte hausse du chémage en mai Graphique de la semaine 10 juin 2020
Eg\r/]i;ii-&?elzﬁnn;;z%f;fr;insqeizseoszotjs)banques centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 10 juin 2020
Espagne : l'espoir d'une relance verte EcoFlash 9 juin 2020
Global : l'incidence variable de l'incertitude des prévisions EcoWeek 5 juin 2020
iibat - les indices des directeurs d’achats ont dépassé leur creux mais le niveau reste EcoWeek 5 juin 2020
Turquie : pas la pire crise que le pays ait connue EcoTV Week 5 juin 2020
gg\r/]i;i;i?e:mn;;z%rae;sEﬁeissepsr;o[jrs) banques centrales, les gouvernements et les institu- EcoFlash 3 juin 2020
Zone Euro : La masse monétaire enregistre sa plus forte croissance depuis 2009 Graphique de la semaine 3 juin 2020
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http://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/investissement-impact-plan-relance-europeen-26/06/2020,c34187
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublicationPDF.aspx?type=document&IdPdf=39104&src=mail&publication=Conjoncture
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublicationPDF.aspx?type=document&IdPdf=39105&src=mail&publication=Conjoncture
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublicationPDF.aspx?type=document&IdPdf=39098&src=mail&publication=EcoFlash
http://economic-research.bnpparibas.com/Charts/24/06/2020,17504
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39088
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39087
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39091
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Espagne-energies-renouvelables-source-croissance-exploiter-19/06/2020,c34171
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTvPublicationDetail.aspx?Lang=fr-FR&typevideo=chapter&id=34165
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39077
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38923
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38923
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?Type=document&IdPdf=39072
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39069
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=39070
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RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
d'actualité

EMERGING

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes

Analyses et prévisions des principaux pays,
développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur. Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOTV

Tous les mois, nos économistes décryptent
l'actualité économique, en images

ECOTV WEEK

Quel est l'évenement de la semaine ?
La réponse dans vos deux minutes d'économie

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. IL ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse finan-
ciere. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'inves-
tisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a
tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des ins-
truments éventuellement ,mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard
des Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est
congu a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune
facon étre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans
le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre
engagés par les termes des restrictions ci-dessus.

Pour certains pays de l'Espace Economique Européen :

Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Pari-
bas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et supervisée par
'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la
Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails de l'autorisation et
de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée
en France en société anonyme et autorisée par Autorité de Controle Prudentiel (ACP) et régle-
mentée par lAutorité des Marchés Financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au
16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.

Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou
par BNP Paribas Niederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP Paribas S.A. dont
le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa
Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par lAutorité de Controle Prudentiel et est
autorisée et soumise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin).

Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une
succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un
broker-dealer enregistré aupres de la Securities and Exchange Commission et est membre de la
Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BNP Paribas Securities
Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu d'un document préparé par une entité non amé-
ricaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par
BNP Paribas Securities Corp.

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

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

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

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