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DOIT-ON CRAINDRE UN DURCISSEMENT DES CONDITIONS FINANCIERES DANS LA ZONE EURO?

« Le dollar est notre monnaie, mais c’est votre probléeme » avait
lancé John Connally, secrétaire au Trésor lors d'une réunion du
G-10 a la fin de l'année 1971 « C'est notre policy mix, mais c’est
votre probléme » : telle pourrait étre la version actualisée de cette
formule restée dans les annales. Certes, aucun responsable américain
n‘a prononcé ces paroles, mais l'effet conjugué d'un engagement
fort, en faveur d'une politique monétaire trées accommodante aussi
longtemps que nécessaire, et d'une politique budgétaire expansionniste
(le plan de relance américain a venir de USD 1 900 mds) n'est pas sans
conséquences pour la zone euro.

Certaines d'entre elles sont positives - la perspective d'une accélération
des exportations vers les Etats-Unis, les effets de la confiance liée
a lidée selon laquelle « lorsque les résultats sont bons aux Etats-
Unis, l'économie mondiale se porte mieux » - mais d'autres le sont
moins. C'est notamment le cas de la remontée des rendements des
Treasuries, qui a entrainé dans son sillage celle des taux obligataires
dans la zone euro (graphique 1). L'économie américaine devrait étre en
mesure de faire face a une telle hausse, au moins jusqu‘a un certain
niveau, mais il n'en va pas de méme de la zone euro. Le cycle financier,
illustré par les évolutions du marché obligataire et du marché actions,
est trés synchronisé au niveau mondial, mais il existe désormais une
désynchronisation des cycles conjoncturels entre les Etats-Unis et la
zone euro. En témoigne, par exemple, 'écart entre leurs indices PMI
composites respectifs (graphique 2).

La zone euro étant de nouveau entrée en récession au quatrieme
trimestre, apres un rebond notable mais bref au troisieme trimestre
2020, un durcissement significatif des conditions financiéres serait
particulierement malvenu. Dans ce contexte, l'indice des conditions
financiéres (ICF) pour la zone euro de la Banque de France fournit des
informations intéressantes? Lindice est constitué de dix-huit variables
regroupées en six facteurs : les taux d'intérét, le crédit, le cours des
actions, l'incertitude, l'inflation et les taux de change. Pendant le mois
de janvier, un durcissement des conditions financieres est apparu, mais
ce mouvement s'est inversé en février (graphique 3) sous l'effet de
L'évolution des taux de change, de l'incertitude, des marchés actions et
du crédit. L'inflation a évolué dans la direction opposée, tandis que la
contribution des taux d'intérét est restée stable. Il convient de souligner
que, sur la base de cette mesure, les conditions financieres en général
restent accommodantes, de sorte qu'il ne faut pas trop s'inquiéter des
fluctuations a court terme. En revanche, les scores des taux d'intérét et
de l'inflation sont déja dans la zone indiquant un durcissement et, si la
hausse des rendements obligataires finit par peser plus sensiblement
sur les marchés actions, les scores des facteurs « cours des actions »
et « incertitude » pourraient aussi se dégrader®.

1 The dollar is our currency, but it’s your problem, IPE Magazine, octobre 2007.

2 Un nouvel indice Banque de France des conditions financiéres pour la zone euro, Bulletin de la
Banque de France, 223/1 — mai-juin 2019.

3 Dans l'indice de la Banque de France, le facteur « cours des actions » est représenté par l'indice

Au regard des évolutions du marché obligataire et du marché actions, le cycle financier est trés synchronisé au niveau mondial.
Néanmoins, on constate une désynchronisation des cycles conjoncturels entre les Etats-Unis et la zone euro. La poussée des
rendements des obligations d’Etat de la zone euro, dans le sillage des taux américains, ne doit pas étre considérée comme
un signe de bonne santé économique. Au contraire, elle intervient a un mauvais moment. On peut, a minima, s'attendre a une
déclaration trés ferme du Conseil des gouverneurs de la BCE, le 11 mars prochain, sur sa détermination a agir en cas de hausse
persistante des rendements. Bien entendu, les marchés préféreraient une action immédiate. Aprés tout, l'outil (le Programme
d'achats d'urgence face a la pandémie ou PEPP) est déja la et on pourrait en faire un plus large usage.

La question de l'évaluation des conditions financiéres est revenue a
plusieurs reprises dans la conférence de presse de Christine Lagarde,
présidentede la BCE, le 21 janvier, et compte tenu des évolutions récentes
du marché, on peut s'attendre a ce qu'elle reste une thématique-clé
du rendez-vous du 11 mars. Le message était le suivant en janvier :
« notre évaluation des conditions de financement favorables ne se
fonde pas sur un seul indicateur. Il s’agit d’une approche holistique,
qui prend en compte des indicateurs multiples »* L'accent mis sur
le caractére « holistique » de la méthode montre que la question de
savoir si le durcissement des conditions nécessite, ou non, des mesures
de politiqgue monétaire dépend du contexte économique®. Dans les
circonstances actuelles, la poussée des rendements obligataires dans
la zone euro ne peut étre considérée comme un signe de vigueur
économique. Bien au contraire, elle intervient a un mauvais moment.
Fabio Panetta, membre du directoire de la BCE, a été tres explicite sur ce
point dans une allocution récente : « Nous observons d’ores et déja un
effet de contagion indésirable de la hausse des rendements américains
sur la courbe de taux de la zone euro. Si l'on n'y remédie pas, cela
pourrait entrainer un durcissement des conditions de financement,
incompatible avec les perspectives de la zone euro et préjudiciable a la
reprise économique [dans la région] »S.

SYNCHRONISATION DU CYCLE FINANCIER

Taux de rendement du Treasury Note US 10 ans, %
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

Euro Stoxx (large) et par I'indice Euro Stoxx Banks tandis que le facteur « incertitude » est repré-
senté par la volatilité implicite de I’Euro Stoxx et I'indice Citigroup de surprise économique pour
la zone euro.

4 BCE, conférence de presse de Christine Lagarde, présidente de la BCE et Luis de Guindos,
vice-président de la BCE, 21 janvier 2021.

5 Pour une explication détaillée des raisons pour lesquelles I'indice des conditions financiéres
ne peut étre utilisé de maniére automatique pour fixer la politique monétaire, voir : Calibrating
unconventional monetary policy, Discours de Peter Praet, membre du directoire de la BCE, 6 avril
2017.

6 Mind the gap(s): monetary policy and the way out of the pandemic, Discours de Fabio Panetta,
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Dans ces conditions, on peut a minima s'attendre a une déclaration trées
ferme du Conseil des gouverneurs de la BCE, le 11 mars prochain, sur
sa détermination a agir en cas de hausse persistante des rendements.
Bien entendu, les marchés préféreraient une action immédiate. Apreés
tout, l'outil - le PEPP - est déja la et on pourrait en faire un plus grand
usage.

William De Vijlder

DESYNCHRONISATION DE LA CONFIANCE DES ENTREPRISES
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : MARKIT ECONOMICS, BNP PARIBAS
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ZONE EURO : INDICE DES CONDITIONS FINANCIERES (ICF)
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : BANQUE DE FRANCE, BNP PARIBAS

ZONE EURO : COMPOSITION DE L'INDICE DES CONDITIONS FINANCIERES
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MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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FRANCE : EFFRITEMENT DE LA CONFIANCE EN FEVRIER

Trois informations ressortent des résultats détaillés des comptes
trimestriels du T4 2020. Tout d'abord, la hausse remarquable du
pouvoir d'achat des ménages au T4 2020 (+1,5 % t/t, +19% en
glissement annuel) comme sur l'ensemble de 2020 (+0,6%), et
ce, malgré la contraction de l'économie (-1,4% t/t, -4,9% sur un an
et -8,2% en moyenne annuelle). Il faut y voir l'effet des mesures
d'urgence. Il s'ensuit une tres forte remontée du taux d'épargne des
ménages, a 21,4% sur l'ensemble de 2020 (aprés 14,9% en 2019).
Le déblocage de cette épargne est un élément déterminant de la
vigueur du rebond de la croissance. Ces derniers jours, le débat sur
comment stimuler ce déblocage s'est intensifié et des annonces sont
attendues prochainement. Enfin, le taux de marge des sociétés non
financieres, en légere hausse au T4 (+0,7 point aprés +2,3 points au
T3), accuse une baisse marquée sur l'ensemble de 2020 (-4 points, a
29,3%, soit son plus bas niveau depuis 1985). Son redressement est un
autre enjeu déterminant.

Le bilan conjoncturel de ce début d'année est mitigé. Les dépenses
de consommation des ménages en biens connaissent, depuis le début
de la crise de la Covid-19, des évolutions tres heurtées. Chutes et
rebonds se succedent au fil des durcissements et assouplissements
des mesures de confinement. En janvier, elles ont chuté de 4,6% m/m,
apres avoir progressé de 22,4% m/m le mois précédent a la suite d'un
recul de 17,9% en novembre. En glissement annuel, ces dépenses sont
au méme niveau qu'un an auparavant.

Lindice composite du climat des affaires de L'INSEE s'est effrité
(-1 point, a 90, apres étre resté stable en janvier), de méme que le
PMI composite de Markit (-0,7 point, a 47, apres -1,8 point en janvier).
Les évolutions par secteur sont plus tranchées. L'industrie continue de
mieux surmonter la crise que les services, voire nettement mieux au
regard de la forte hausse du PMI manufacturier (+4,5 points a 56,1, un
plus haut depuis 3 ans), tandis que le climat des affaires se dégrade
dans les services (-1,7 point a 45,6 pour le PMI et -3 points a 88 pour
l'indice INSEE) et le commerce de détail (-4 points a 89 pour l'indice
INSEE). Le signal est également négatif du coté de la confiance des
ménages (-1 point, a 91, aprés déja -3 points en janvier).

L'évolution de la situation en mars reste trés incertaine. Une légere
détérioration de l'activité nous semble le scénario le plus probable.
Mais sur l'ensemble du T1 2021, 'économie francaise pourrait échapper
a une nouvelle contraction de son PIB compte tenu de la stabilité de
la situation en janvier et février (pourcentage de fonctionnement
de l'économie par rapport a son niveau d'avant-crise estimé a 96%,
comme en décembre).

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 -2 et +1. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée
aux conditions 4 mois auparavant (pointillés) : un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d’activité.
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ESPAGNE: DES RAISONS D'ESPERER, MALGRE UN PREMIER TRIMESTRE 2021 MOROSE

Méme si notre barometre s'est globalement amélioré en mars, le
premier trimestre 2021 s'annonce décevant sur le front de la croissance
économique. En témoignent les ventes automobiles qui, bien que
volatiles d'un mois sur l'autre, s'établissaient encore en février dernier
pres de 40% en dessous de leur niveau de février 2020.

Les indices PMI pour le secteur manufacturier se sont redressés en
février (52,9), mais restent a des niveaux comparativement moins élevés
que ceux observés en Italie, en Allemagne et en France. Lindicateur
PMI pour les services reste ancré en zone de contraction (43,1), ce qui
fait écho a la chute drastique des fréquentations touristiques qui se
poursuit cet hiver (-89,5% en glissement annuel en janvier).

Tout cela se répercute sur les chiffres de l'emploi, qui ont également
marqué le pas en ce début d'année. Selon l'office de l'emploi espagnol
(SEPE), le nombre de travailleurs affiliés a la sécurité sociale a
baissé de 0,2% en février, tandis que le chomage a grimpé de 0,5%
(données corrigées des variations saisonnieres). Fin février, pres de
900 000 personnes bénéficiaient encore du dispositif ERTE de chdmage
partiel.

Des signaux encourageants existent néanmoins. Ils témoignent
d'une accélération probable de la reprise économique au printemps.
La baisse drastique des contaminations dans le pays et l'arrivée
massive attendue de nouvelles doses de vaccins devraient permettre
un relachement progressif des restrictions au cours des prochaines
semaines. Le Premier ministre Pedro Sanchez a, en effet, annoncé un
quadruplement du nombre de doses au T2. Une dynamique positive qui
se traduit sur les indices de confiance : le sous-indice PMI, reflétant
les perspectives d'activité a douze mois dans les services, a bondi en
février (70,2) pour atteindre son niveau le plus élevé depuis mai 2018.

Bien que l'indice des prix a la consommation (IPC) ait été en légére
hausse durant l'hiver, l'inflation reste historiquement basse. Selon la
premiere estimation de U'INE, en février 'IPC a méme enregistré un
léger repli en glissement annuel (-0,1%). Cependant, les pressions
lides notamment a la remontée du prix des matiéres premieres et
des goulots d'étranglement sur les chaines de production (visibles
dans les enquétes d'opinion), pourraient se traduire, a terme, par une
accélération de l'inflation dans le pays.

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 -1,8 et +0,4. 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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INDICES PMI: AMELIORATION DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER MAIS TABLEAU MITIGE POUR LES SERVICES

Dans le secteur manufacturier, l'indice PMI des directeurs d'achat a
enregistré une amélioration, au niveau mondial, en février, apres avoir
reculé le mois précédent. IL se situe au niveau le plus élevé de la période
sous revue. Cela vaut également pour la zone euro, dont lindice a
nettement rebondi en février. Le PMI frangais a connu une progression
encore plus impressionnante méme si son niveau reste inférieur a celui de
la zone euro. IL convient de noter la nouvelle embellie observée en Italie,
tandis que LAllemagne et les Pays-Bas affichent des chiffres tres élevés.
En février, 'indice a poursuivi sa croissance en Australie et il a, a présent,
dépassé le seuil de 50 au Japon. Celui de la Chine continue de fléchir,
s'approchant de la barre de 50, tandis qu'il se stabilise a un niveau élevé
en Inde.

Le PMI des services a peu bougé en février par rapport au mois précédent :
il a & peine progressé aux Etats-Unis et reculé en Chine (& 51,5 contre 57,8
en novembre dernier). L'Inde a enregistré une nette amélioration a 55,3.
Dans la zone euro, les chiffres sont en légére progression, mais LAllemagne
et, en particulier, la France ont accusé un repli. En Italie, en revanche, la
confiance est nettement repartie a la hausse, sous l'effet probable de la
constitution d'un nouveau gouvernement dirigé par Mario Draghi.

Le PMI composite n‘a guére évolué aux Etats-Unis, mais il s'est redressé
dans la zone euro, ou l'on observe des mouvements divergents

ralentissement en France, légére amélioration en Allemagne (au-dessus
du seuil de 50) et nette progression en Italie (a 51,4), qui affiche, a présent,
le meilleur chiffre des pays de la zone euro. Au Royaume-Uni, le PMI

composite a bondi en février, probablement du fait de la perspective d'un
allégement des restrictions suite aux progres significatifs de la campagne
de vaccination. Le PMI composite a encore marqué le pas en Chineetil a
un peu augmenté en Inde.

La composante « emploi » du PMI manufacturier s'est améliorée au
niveau mondial. L'indice a de nouveau progressé aux Etats-Unis atteignant,
a présent, un niveau particulierement élevé de 56,3. Il a également fait
mieux dans la zone euro, ou le seuil de 50 a été franchi. L'embellie a été
générale, avec des chiffres en hausse en Autriche, en France, en Allemagne,
en Irlande, en Italie, aux Pays-Bas et en Espagne, laissant augurer des
jours meilleurs pour le marché du travail dans les prochains mois. L'indice
a accusé un nouveau repli en Chine, passant en dessous de la barre de
50 en décembre ; il s'est également inscrit en baisse en Inde, malgré les
excellents chiffres du PMI manufacturier.

En retrait en janvier, le PMI des nouvelles commandes a l'exportation a
bondi en février, retrouvant le niveau atteint en décembre. Dans la zone
euro, l'évaluation des commandes a l'exportation est bien plus positive,
portée par des chiffres en forte hausse en France, en Allemagne, en Gréce,
en Italie et en Espagne. En Chine, le PMI n'a pratiquement pas évolué, se
maintenant a un niveau bas (47,6).

William De Vijlder
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COMMERCES ET LOISIRS : UNE DYNAMIQUE DE MOBILITE QUI SEPOURSUIT DANS LES PRINCIPAUX PAYS OCCIDENTAUX

Le dernier rapport de Google sur la mobilité « Google Mobility Report »,
publié le 1¢ mars dernier, montre le dynamisme de la fréquentation
des commerces et des établissements de loisirs dans les principaux
pays européens, au Japon et aux Etats-Unis.

Sur un mois, l'indicateur a bondi de -60% a -45% en Allemagne, de
-46% a -33% en Belgique et en Espagne de -51% a -42%. En France,
le rebond est moins marqué par rapport aux pays voisins, l'indicateur
progressant seulement de -42% a -39%. En Italie, apres une dynamique
ascendante de la fréquentation, la moyenne mobile s'est stabilisée
depuis une semaine, atteignant 31% par rapport a la référence*
(graphique 1). Au Royaume-Uni, la fréquentation aussi a bondi sur un
mois (de -64% a -55%) (graphique 2). Néanmoins, elle reste faible par
rapport aux principaux pays européens.

Enfin, Aux Etats-Unis et au Japon, aprés une courte baisse, la
fréquentation repart a la hausse depuis une semaine (graphique 2). En
raison de restrictions plus légeres, la fréquentation y reste supérieure
a celle des pays européens.

Par ailleurs, en phase avec le prolongement et le durcissement des
mesures sanitaires, l'indice final des PMI des services du mois de février
reste dégradé en Europe, contrairement aux Etats-Unis oU il a fortement
augmenté du fait de mesures moins restrictives (graphique 3). L'indice
reste sous la barre des 50 qui sépare la contraction de l'expansion en
Europe.

Tarik Rharrab

FREQUENTATION DES COMMERCES ET ETABLISSEMENTS DE LOISIRS

—France ——Allemagne Italie ——Espagne —Belgique
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SOURCES : GOOGLE (MISE A JOUR 02/03/2021), 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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ENQUETES MARKIT AUPRES DES DIRECTEURS D'ACHAT DU SECTEUR DES SERVICES (PMI)

e PMI Services (éch. droite)

—— Fréquentation des commerces et établissements de loisirs (%, moyenne mobile sur 7 jours)
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ETATS-UNIS

Avec un recul de leur PIB évalué a 3,6% en 2020, les Etats-Unis ont connu une récession
historique, moins sévére cependant que dans la plupart des autres pays. Le bilan sanitaire
de 'épidémie de Covid-19 est, en revanche, tres lourd, les Etats-Unis restant a ce jour le
pays le plus endeuillé de la planéte et affichant un taux de mortalité bien supérieur a celui
de 'Union européenne. A L'approche de L'hiver, la maladie était en nette recrudescence,
forcant certains Etats (New-York, Californie..) & durcir les mesures de distanciation
physique. Alors que l'économie paraissait pouvoir éviter la rechute, elle risque d'aborder
2021 au point mort, un retour progressif a la normale étant ensuite prévu a la faveur de
la diffusion d'un vaccin.

CHINE

Apres une contraction sans précédent au T1 2020, l'activité a enregistré un rebond en
V depuis le T2. Le redressement a d'abord été principalement tiré par la production
industrielle et l'investissement dans les infrastructures et le secteur immobilier. Les
exportations ont ensuite profité du rebond de la demande externe. Enfin, les services et
la consommation privée ont regagné en vigueur depuis L'été. A court terme, la politique
budgétaire devrait continuer de soutenir la croissance. Les conditions de crédit, aprés
avoir été assouplies prudemment pour soutenir les entreprises en 2020, deviennent
moins accommodantes depuis le T4, les autorités cherchant a contenir les risques dans
le systéme financier.

ZONE EURO

Apres avoir nettement rebondi au T3 2020 (+12,6%), surprenant méme a la hausse les
attentes, le PIB de la zone euro devrait sensiblement ralentir au T4 2020. La recrudescence
de L'épidémie dans la plupart des Etats membres et des nouvelles restrictions sanitaires
mises en place pésent sur la dynamique de rattrapage. La perte d'activité causée par
la crise de la Covid-19 ne sera probablement pas effacée avant la fin de l'année 2021.
Malgré L'espoir suscité par l'arrivé des vaccins, les inquiétudes relatives a la situation
sanitaire en zone euro et a l'évolution du chémage ces prochains mois pesent sur la
confiance des consommateurs, qui reste dégradée. Les risques de défaut des entreprises
augmentent également, pénalisant l'investissement privé. Le soutien de la politique
budgétaire, au niveau national et européen, ainsi que le maintien d'une politique monétaire
accommodante et flexible demeurent essentiels.

FRANCE

Le risque d'un profil de croissance en W s'est matérialisé. Apres le choc récessif massif
au premier semestre 2020, d0 au premier confinement, l'économie s'est vigoureusement
redressée au T3 avant de rechuter au T4, sous l'impact du nouveau confinement mis
en place pour endiguer la seconde vague épidémique de Covid-19. Le deuxieme « V »
devrait toutefois étre moins marqué que le premier : a la baisse, notamment parce que
le confinement est moins strict et moins long ; a la hausse, du fait notamment de son
allegement progressif et sous conditions. D'importants moyens budgétaires ont été
déployés pour amortir, efficacement, le double choc mais 'économie n'en est pas moins
fragilisée, ce qui pése sur sa capacité de rebond. Le démarrage d'une large campagne
de vaccination en 2021 permet toutefois d'entrevoir la lumiére au bout du tunnel. La
croissance devrait aussi bénéficier des premiers effets attendus du plan France Relance.
Le PIB retrouverait son niveau d'avant-crise courant 2022 et l'‘économie 100% de son
niveau de fonctionnement normal. Linflation se redresserait également mais resterait
extrémement faible.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la politique monétaire devrait rester inchangée pendant un bon moment :
le FOMC souhaite en effet que l'inflation dépasse le seuil de 2 % pour compenser une
hausse des prix restée trop longtemps en dessous de cet objectif. Aussi a-t-il décidé,
lors de sa réunion du mois de décembre, de maintenir le rythme actuel d'achats d'actifs
« jusqu'a ce que des progres substantiels soient réalisés » en direction des objectifs
d'emploi et d'inflation. D'autres mesures pourraient étre prises en cas d'aggravation de
la situation économique. Les rendements des Treasuries devraient évoluer a la hausse
sous l'effet du programme de relance budgétaire et de la reprise économique, mais
aussi en raison du choix de la Fed qui vise, du moins temporairement, une inflation
supérieure a 2 %.

Dans la zone euro, la BCE a encore assoupli sa politique monétaire lors de la réunion du
mois de décembre. Elle a, en particulier, décidé d’augmenter l'enveloppe du programme
d'achats d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme
ou PEPP) et de prolonger sa durée au moins jusqu'a la fin du mois de mars 2022. Ces
mesures visent a soutenir l'économie de maniere a provoquer un rebond de l'inflation, qui

areculé a un niveau trés bas. Cette orientation trés accommodante - qui sera maintenue
assez longtemps - devrait limiter les écarts de rendement des obligations souveraines,
sachant qu'a un moment donné, les spéculations selon lesquelles la date de fin du PEPP
ne pourra plus étre reportée finiront probablement par provoquer un élargissement des
spreads. Comme toujours, les taux longs en zone euro seront largement affectés par les
rendements américains. La perspective d'une reprise plus durable, grace au déploiement
du vaccin, devrait contribuer a une légere remontée des rendements obligataires.

La Banque du Japon ne devrait pas changer son orientation, et notamment sa stratégie de
contréle de la courbe des rendements.

Nous prévoyons un affaiblissement du dollar US face a l'euro. En raison du faible écart de taux
d'intérét a court terme, les frais de couverture de l'exposition au dollar pour les investisseurs
internationaux sont faibles. L'euro reste sous-évalué face au dollar et la nouvelle stratégie de
la Fed, basée sur une inflation moyenne, reflete une orientation plus accommodante que celle
de la BCE, ce qui devrait soutenir L'euro. Ces facteurs jouent aussi pour le dollar face au yen.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e
Etats-Unis 22 -35 4.2 41 18 1.2 19 19
Japon 0.3 =53 11 3.0 0.5 0.0 -04 -03
Royaume-Uni 15 -9.9 4.0 8.6 18 0.9 15 2.1
Zone euro 13 -6.8 38 53 12 0.2 08 13
Allemagne 0.6 -5.3 2.7 51 14 0.5 13 12
France 15 =63 55 4.7 13 0.5 0.6 1.2
Italie 0.3 -89 45 4.4 0.6 -0.2 05 13
Espagne 20 -11.0 5.4 5.9 0.8 =03 0.4 0.9
Chine 6.1 3.0 9.5 53 29 29 23 2.8
Inde* 42  -114 116 5.0 48 49 43 38
Brésil 11 -45 3.0 3.0 3.7 2.7 4.0 4.0
Russie 13 -4.5 38 3.0 43 3.2 35 35

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
ANNEE FISCALE 1¢ AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
MISE A JOUR : LE 23 NOVEMBRE 2020 ; *CROISSANCE ACTUALISEE LE 7 JANVIER 2021

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, % 2021

Fin de période Tle T2e T3e T4e [2021e 2022e
Fed Funds

E-Unis  (borne supérieure) 025 025 025 025 | 025 025
Treas. 10a 110 1.20 1.30 140 | 140 150

Z.euro Taux de dépot -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 {-0.50 -0.50
Bund 10a -035 -0.50 -040 -0.20 |-0.20 0.10
OAT 10a -010 -025 -0.15 010 | 010 050
BTP 10 ans 0.75 060 0.80 120 {120 170
BONO 10 ans 035 020 0.40 060 | 0.60 1.00

R-Uni  Taux BoE 010 010 010 010 | 010 0.0
Gilt 10a 040 040 050 060 | 0.60 075

Japon  Taux Bol -010 -010 -0.10 -0.10 {-0.10 -0.10
JGB 10a 005 005 010 010 | 010 015

Taux de change 2021

Fin de période Tle T2e T3e T4e | 2021e 2022e

usb EUR / USD 122 124 1.25 125 | 125 130
usb /Py 101 100 98 98 98 95
GBP / USD 1.39 141 1.44 144 | 144 159

EUR EUR / GBP 088 088 087 087 | 087 082
EUR /JPY 123 124 123 123 123 124

Pétrole 2021

moyenne de la période Tle T2e  T3e T4e [2021e 2022e

Pétrole USD/baril | s6 54 55 59 | s6 -

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

DERNIERS INDICATEURS

Le Japon a enregistré une amélioration des indices des directeurs d'achats (PMI), bien que le niveau reste bien inférieur
a 50 dans le secteur des services. La confiance des consommateurs s'est améliorée plus que prévu. La Chine a accusé un
affaiblissement des PMI. Le PMI manufacturier de la zone euro s'est plus ou moins maintenu mais celui des services a
enregistré une amélioration, quoiqu’il soit toujours inférieur a 50. En France, les PMI de l'industrie manufacturiére et des
services ont marqué une hausse, dépassant ainsi les attentes. Les PMI du Royaume-Uni ont peu évolué. Aux Etats-Unis,
l'indice ISM manufacturier s'est amélioré - le consensus tablait sur une stabilisation - avec une forte augmentation des
nouvelles commandes et de la composante « prix payés », qui atteint maintenant un niveau particulierement élevé. En ce qui
concerne les services, les signaux sont contradictoires : l'indice ISM des services a connu une forte baisse tandis que l'indice
PMI des services est en hausse. Dans la zone euro, l'inflation annuelle est restée stable en février alors que l'inflation sous-
jacente a marqué une baisse. Le taux de chdmage est resté stable - le consensus s'attendait a une hausse - mais les ventes
de détails se sont effondrées. Aux Etats-Unis, le rapport sur le marché du travail a montré que la création d'emplois était
trés dynamique. Cela refléte 'optimisme du secteur privé qui se prépare a la « réouverture » de l'économie, le pourcentage
de personnes vaccinées continuant d'augmenter rapidement.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE ~ PRECEDENT
01/03/2021 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Févr. == 51,4 50,6
01/03/2021 Chine PMI manufacturier (Caixin) Févr. 51,4 50,9 51,5
01/03/2021 France PMI manufacturier (Markit) Févr. 55,0 56,1 55,0
01/03/2021 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Févr. 60,6 60,7 60,6
01/03/2021 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Févr. 57,7 57,9 57,7
01/03/2021 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Févr. 549 55,1 54,9
01/03/2021 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Févr. 58,5 58,6 58,5
01/03/2021 Etats-Unis ISM manufacturier Févr. 58,9 60,8 58,7
01/03/2021 Etats-Unis Prix payés (ISM) Févr. 80,0 86,0 82,1
01/03/2021 Etats-Unis Nouvelles commandes (ISM) Févr. 60,0 64,8 61,1
01/03/2021 Etats-Unis Emploi (ISM) Févr. oo 54,4 52,6
03/01/21-03/02/21  Allemagne Ventes de détails m/m Janv. 0,3% -4,5% -9,1%
02/03/2021 Zone euro IPC estimé g.a. Févr. 0,9% 0,9% 0,9%
02/03/2021 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Févr. 1,1% 1,1% 1,4%
03/03/2021 Japon PMI des services (Jibun Bank) Févr. == 46,3 45,8
03/03/2021 Japon PMI composite (Jibun Bank) Févr. -- 482 47,6
03/03/2021 Chine PMI composite (Caixin) Févr. == 51,7 52,2
03/03/2021 Chine PMI des services (Caixin) Févr. 51,5 515 52,0
03/03/2021 France PMI des services (Markit) Févr. 43,6 45,6 43,6
03/03/2021 France PMI composite (Markit) Févr. 45,2 47,0 45,2

SOURCE : BLOOMBERG
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
03/03/2021 Allemagne PMI des services (Markit) Févr. 45,9 45,7 45,9
03/03/2021 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Févr. 51,3 51,1 51,3
03/03/2021 Zone euro PMI des services (Markit) Févr. 44,7 45,7 44,7
03/03/2021 Zone euro PMI composite (Markit) Févr. 48,1 48,8 48,1
03/03/2021 Royaume-Uni PMI des services (Markit/CIPS) Févr. 49,7 49,5 49,7
03/03/2021 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Févr. 49,8 49,6 49,8
03/03/2021 Etats-Unis PMI composite (Markit) Févr. == 59,5 58,8
03/03/2021 Etats-Unis PMI des services (Markit) Févr. 58,9 59,8 58,9
03/03/2021 Etats-Unis ISM des services Févr. 58,7 55,3 58,7
03/03/2021 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale
04/03/2021 Japon Confiance des consommateurs Févr. 30,0 33,8 29,6
04/03/2021 Zone euro Taux de chomage Janv. 8,3% 8,1% 8,3%
04/03/2021 Zone euro Ventes de détails m/m Janv. -1,4% -5,9% 2,0%
04/03/2021 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chdmage 27 févr. 750k 745k 730k
04/03/2021 Etats-Unis Commgndes de biens d'équipement civils hors aé- Janv. 0,5% 0,4% 0,5%
ronautique
05/03/2021 Etats-Unis Evolution de 'emploi non-agricole Févr. 200k 379k 49k
05/03/2021 Etats-Unis Taux de chomage Févr. 6,3% 6,2% 6,3%
05/03/2021 Etats-Unis Salaire horaire moyen m/m Févr. 0,2% 0,2% 0,2%
05/03/2021  Etats-Unis Zﬂﬁj;ﬁoi;ebdomadaire MOEN (Ui CHFHES 2q 34,9 34,6 35,0
05/03/2021 Etats-Unis Taux de chomage Févr. 61,4% 61,4% 61,4%
05/03/2021 Etats-Unis Taux de sous-emploi Févr. -- 11,1% 11,1%
SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

La réunion de la BCE constituera l'événement marquant de la semaine prochaine. La derniere conférence de presse se
focalisait sur 'évaluation des conditions financiéres et, compte tenu de la hausse des rendements obligataires dans le sillage
des évolutions aux Etats-Unis, il faudra s'attendre & une recrudescence de questions sur le sujet. La semaine sera plutdt
calme sur le front de la publication de données économiques. Le Japon et la zone euro publieront une estimation actualisée
de la croissance du 4¢ trimestre. Nous connaitrons les chiffres de l'inflation en Chine et aux Etats-Unis. En France, paraitront
le sentiment industriel de la Banque de France ainsi que des données relatives a l'emploi pour le dernier trimestre de l'année
derniére. Aux Etats-Unis, 'optimiste des petites entreprises et le sentiment de I'Université du Michigan seront publiés. Enfin,

au Japon, les résultats de l'enquéte Eco Watchers seront communiqués.

DATE

08/03/2021
08/03/2021
08/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
09/03/2021
(09/03/21-15/03/21
10/03/2021
10/03/2021
10/03/2021
11/03/2021
11/03/2021
11/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021
12/03/2021

PAYS/ZONE

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

INDICATEUR

Eco Watchers (conjoncture)

Eco Watchers (perspectives)

Sentiment de la Banque de France

PIB t/t

Commandes de machines-outils g.a.
Salaires du secteur privé

Exportations m/m

Perspectives économiques de ['OCDE
Emploi t/t

PIB t/t

PIB g.a.

Dépenses publiques t/t

Consommation des ménages t/t

Capital brut t/t

Optimiste des petites entreprises (NFIB)
Financements agrégés

IPC g.a.

IPP g.a.

IPC hors alimentation et énergie m/m
Taux de facilité des dépot (BCE)
Demandes initiales d'assurance chomage
Offres d'emploi (Jolts)

PIB mensuel m/m

PIB mensuel 3m/3m

IPP hors alimentation et énergie m/m
IPP hors

Sentiment de 'Université du Michigan
Conjoncture (Université du Michigan)
Attentes (Université du Michigan)
Inflation a 1an (Université du Michigan)
Inflation a 5-10 ans (Université du Michigan)

PERIODE

Févr.
Févr.
Févr.
T4

Févr.
T4

Janv.

T4
T4
T4
T4
T4
T4
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Févr.
Mars
Mars
Janv.
Janv.
Janv.
Févr.
Févr.
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars

CONSENSUS PRECEDENT

31,2
39,9
98
3,00%
9,70%
-0,20%
0,10%

0,30%
-0,60%
-5,00%
4,80%
14,00%
13,40%
95
5170,0b
-0,30%
0,30%
0,00%
-0,50%
6646
1,20%
4,10%
1,20%
1,20%
76,8
86,2
70,7
3,30%
2,70%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

La remontée des rendements obligataires implique-t-elle un controle de la courbe des taux ?  EcoTVWeek 5 mars 2021
Inde : Rebond de la croissance de 0,4% au troisieme trimestre de l'exercice budgétaire  Graphique de la Semaine 3 mars 2021
CRroi\S/Ztudrzel;lUCnoivtig_uleglg trajectoire pour les finances publiques du Royaume-Uni apres la Conjoncture 2 mars 2021
Europe : le choc de la Covid-19 et la crainte d'une zombification accélérée Conjoncture 2 mars 2021
EcoWeek 21.08 - Edition du 26 février 2021 EcoWeek 26 février 2021
Europe Centrale : les sauts de puce de la croissance EcoTVWeek 26 février 2021
La branche hébergement - restauration a eu un recours intensif aux PGE Graphique de la Semaine 24 février 2021
EcoWeek 21.07 - Edition du 19 février 2021 EcoWeek 19 février 2021
Espagne : le débat sur la réforme des retraites refait surface EcoTVWeek 19 février 2021
Afrigue Subsaharienne : Face au risque de surendettement en Afrique Conjoncture 18 février 2021
Commerce mondial de marchandises : retour rapide aux niveaux pré-pandémie Graphique de la Semaine 17 février 2021
EcoWeek 21.06 - Edition dul2 février 2021 EcoWeek 12 février 2021
Espagne : Elections en Catalogne : la question de l'indépendance reléguée au second plan? EcoFlash 11 février 2021
Pays émergents : la crise n'a pas alourdi le codt d'emprunt domestique des états Graphique de la Semaine 10 février 2021
Edition de février 2021 EcoTV 9 février 2021
EcoWeek 21.05 - Edition du 5 février 2021 EcoWeek 5 février 2021
Vers une reprise différée dans la zone euro ? EcoTVWeek 5 février 2021
gggiLiJLeasniméricaines - des plans de rachats d'actions avant la cure d’amaigrissement Graphique de la semaine 3 février 2021
EcoWeek 21.04 - Edition du 29 janvier 2021 EcoWeek 29 janvier 2021
Royaume-Uni : un mois aprés le Brexit EcoTVWeek 29 janvier 2021
France : anciens et nouveaux indicateurs de suivi de la conjoncture Graphique de la semaine 27 janvier 2021
EcoWeek 21.03 - Edition du 22 janvier 2021 EcoWeek 22 janvier 2021
>y La b
C BNP PARIBAS i

qui change


https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/remontee-rendements-obligataires-implique-controle-courbe-taux-05/03/2021,c34901
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/03/03/2021,17841
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/trajectoire-finances-publiques-Royaume-crise-Covid-19-02/03/2021,41829
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/trajectoire-finances-publiques-Royaume-crise-Covid-19-02/03/2021,41829
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Europe-choc-Covid-19-crainte-zombification-acceleree-02/03/2021,41828
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Fevrier-2021-sommaire-01/01/1901,41823
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Europe-Centrale-sauts-puce-croissance-26/02/2021,c34884
https://economic-research.bnpparibas.com/Charts/24/02/2021,17826
https://economic-research.bnpparibas.com/pdf/fr-FR/Fevrier-2021-sommaire-01/01/1901,41804
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