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LA POLITIQUE BUDGETAIRE EST AU CCEUR DU DEBAT (ET ELLE VA Y RESTER)

S'il restait encore des doutes sur le role central de la politique
budgétaire cette année, les événements de la semaine écoulée
auront probablement suffi a les balayer. Ce fut en effet un élément
déterminant dans les mouvements boursiers observés lors des
élections américaines. Au fur et a mesure du dépouillement du scrutin,
les spéculations de victoire de Joe Biden et d'une majorité républicaine
au Sénat ont conduit a un rebond du marché obligataire et a un
net fléchissement du dollar. Ces mouvements du marché refletent
l'anticipation selon laqguelle, si ces résultats devaient se confirmer, le
programme de relance budgétaire serait plus modeste, obligeant la
Réserve fédérale a assouplir davantage sa politique monétaire. Comme
a leur habitude, les marchés actions ont nettement progressé a l'idée
d'un plus large assouplissement monétaire, méme si la surperformance
du Nasdaq par rapport au S&P500 trahit quelques inquiétudes a l'égard
des perspectives de croissance® . Ces inquiétudes s'expliquent par le
ralentissement du rythme des créations d’emplois - malgré la bonne
surprise des statistiques du marché du travail pour le mois d'octobre
-, l'accélération des nouveaux cas de contamination au Covid-19 et
par l'impact potentiel, sur les exportations américaines, des mesures
de reconfinement adoptées dans plusieurs pays européens. Lors de
sa conférence de presse, a l'issue de la réunion du FOMC, J. Powell,
président de la Réserve fédérale, a insisté sur la nécessité de maintenir
un soutien monétaire et, en particulier, budgétaire : « la politique
budgétaire a ici un réle absolument essentiel a jouer »?. En réponse
a un journaliste se demandant si une absence de soutien des finances
publiques obligerait la Fed a consentir des efforts supplémentaires, il a
déclaré que tous les facteurs extérieurs entraient en ligne de compte.
Une telle déclaration, qui réfere implicitement a l'orientation de la
politique budgétaire, rejoint les anticipations du marché : une relance
budgétaire moins importante que prévu signifierait un assouplissement

1 Laraison en est que de nombreuses entreprises cotées au Nasdaq présentent structurel-
lement de meilleures perspectives de croissance bénéficiaire, quel que soit L'environnement
économique, de sorte que les doutes grandissants sur les perspectives économiques peuvent
pousser les investisseurs a préférer les sociétés du Nasdag a celles inscrites a la cote du
S&P500.

2 Conférence de presse de Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, 5 novembre
2020

Relance budgétaire ou monétaire ? Les évolutions boursiéres de la semaine derniére ont reflété, dans une large me-
sure, les anticipations selon lesquelles le résultat des élections américaines pourrait faire pencher la balance dans un
sens ou dans l'autre. Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, a insisté sur la nécessité d'un plus large soutien
des finances publiques, tout en laissant entrevoir un assouplissement monétaire plus important en cas de besoin.
Le Royaume-Uni a opté pour une approche coordonnée : la Banque d’Angleterre augmentera ses achats d'obligations
d’Etat tandis que le dispositif de chdmage partiel, mis en place par 'Etat, sera prolongé. La politique budgétaire res-
tera au coeeur du débat pendant de nombreuses années encore.

monétaire accru. Cependant, les taux d'intérét étant déja tres bas,
l'effet net d'une telle réorientation risque d'étre négatif. Gita Gopinath,
économiste en chef du FMI aboutit a cette méme conclusion dans
une tribune publiée dans le Financial Times : « ['‘économie mondiale
est prise dans une trappe a liquidité, une situation dans laguelle la
politique monétaire n'a qu’un impact limité. Nous devons nous mettre
d'accord sur l'adoption de politiques appropriées pour en sortir ... La
politique budgétaire doit jouer un role moteur dans la reprise »* .

RENDEMENT DES BONS DU TRESOR AMERICAIN (INTRADAY)
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3 Global liquidity trap requires a big fiscal response, Gita Gopinath, Financial Times, 2
novembre 2020
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Les arguments en faveur de l'adoption de mesures de relance
budgétaire ne se résument pas a la seule augmentation directe de la
demande finale qui en découle. Ils s'appuient également sur le fait que
le multiplicateur budgétaire est plus élevé lorsque l'économie est prise
dans une trappe a liquidité. Le financement des mesures de stimulation
budgétaire, par ailleurs, tres bon marché en raison de conditions
monétaires accommodantes. Le Royaume-Uni a, pour sa part, fait le
choix de la coordination de la politique monétaire et budgétaire : la
Banque d’Angleterre a, en effet, annoncé jeudi matin une augmentation
de ses achats d'obligations d'Etat a hauteur de GBP 150 mds et, plus
tard dans la journée, le chancelier de l'Echiquier faisait part de sa
décision de prolonger le dispositif de chomage partiel jusqu'a la fin du
mois de mars 2021 . Pendant de nombreuses années encore, la politique
budgétaire jouera un role primordial, quoique a des titres divers. A court
terme, elle permettra d'atténuer l'impact sur l'économie des mesures
restrictives adoptées pour enrayer la nouvelle vague de contaminations.
Puis, la priorité sera progressivement donnée a l'accompagnement de
la reprise. Enfin, d'ici quelques années, la nécessité de réduire la dette
publique reviendra au cceur du débat.

William De Vijlder

economic-research.bnpparibas.com
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S&P500 VS NASDAQ (INTRADAY)
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4 Dans le cadre de ce dispositif, les salariés percoivent 80% de leur salaire habituel au titre des heures non travaillées, jusqu'a concurrence de GBP 2500 par mois. (source: www.gov.uk).
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REVUE DES MARCHES
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LE SECTEUR MANUFACTURIER TIENT BON, LES SERVICES SONT SOUS PRESSION

Lindice composite des directeurs d'achats (PMI) s’est nettement
redressé en Inde, pour le deuxieme mois d'affilée, et, dans une moindre
mesure, aux Etats-Unis et en Chine. Dans ces trois pays, lindice
ressort a son plus haut niveau depuis onze mois. Dans la zone euro, les
chiffres sont contrastés : en forte hausse en Irlande, en léger mieux en
Allemagne, mais en retrait en France, en ltalie et dans l'ensemble de la
zone euro. Ils accusent un déclin marqué au Royaume-Uni.

Le PMI manufacturier mondial s'est encore amélioré en octobre,
atteignant son plus haut niveau depuis onze mois. Il a progressé dans
la plupart des pays de la zone euro. Au Brésil, ou il a continué a grimper,
il s'est établi a un trés haut niveau. Le redressement se poursuit en
Inde.

Le PMI des services pour les pays de la zone euro refléte l'impact de
la vague de nouvelles contaminations, avec un ralentissement général
des données, a l'exception de l'lrlande. Lindice s'est inscrit en forte
hausse aux Etats-Unis. Les résultats ont été encore meilleurs en Chine,
mais le bond le plus spectaculaire a été enregistré en Inde.

Les nouvelles commandes a l'export ont connu un Léger ralentissement,
au niveau mondial, sous l'effet d'évolutions divergentes : ce sous-indice
s'est repli¢ aux Etats-Unis, passant sous le seuil des 50, et a progressé
dans la zone euro et au Royaume-Uni. En forte baisse en Chine, il
ressort en hausse en Inde. Dans la zone euro, il s'est stabilisé a un tres
haut niveau en Allemagne et a nettement progressé en Italie, mais il
s'est replié en France et aux Pays-Bas. Il affiche une forte contraction
en Grece.

Les chiffres sur 'emploi dans l'industrie manufacturiere sont restés
stables au niveau mondial, dans la zone euro et en Chine, mais ils
se sont repliés aux Etats-Unis. Avec une hausse notable, le Brésil fait
figure d'exception. Les niveaux restent bas dans la plupart des pays. Le
sous-indice «emploi» s'inscrit manifestement en retrait par rapport a
['amélioration du PMI manufacturier.

William De Vijlder
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PMI DES SERVICES
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SCENARIO ECONOMIQUE
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ETATS-UNIS

Apres sa chute du deuxiéme trimestre (-31,7% en rythme annualisé) l'économie
a partiellement récupéré durant les mois d'été, les enquétes de conjoncture
(aupres des ménages et des entreprises) retrouvant des niveaux quasi normaux.
Pourtant, a fin septembre, le déficit d'activité a combler par rapport a 2019 reste
important (de l'ordre de 4 point de PIB), les secteurs d'activité les plus exposés
internationalement étant loin d'avoir retrouvé leur niveau d'avant-crise. Avec un
taux de chémage multiplié par deux et désormais voisin de 8,5%, le marché du
travail reste durement affecté, un constat qui a sans doute pesé dans la décision
de la Fed d'assouplir durablement sa politique en modifiant sa cible d'inflation..

CHINE

Apres s'étre effondrée pendant la période du confinement le plus strict en février,
l'activité s'est progressivement redressée a partir de mars. Le PIB réel a affiché une
contraction sans précédent au T1 2020 mais son rebond au T2 a été suffisamment
vigoureux pour permettre une récupération de la totalité du terrain perdu.
La politiqgue monétaire a été assouplie prudemment et les conditions de crédit
pourraient devenir moins accommodantes au S2 2020, les autorités cherchant
a contenir les risques dans le systeme financier. Les efforts de relance devraient
dépendre davantage de la politique budgétaire au cours des prochains mois et
l'investissement public dans les projets d'infrastructure devrait se renforcer.
Les risques baissiers sur nos prévisions 2021 sont élevés, notamment a cause
du manque de vigueur de la consommation des ménages et des tensions sino-
américaines.

ZONE EURD

Comme anticipé, les mesures prises pour endiguer 'épidémie de coronavirus ont
fait massivement chuter le PIB de la zone euro au T2 2020 (-11,8% t/t, apres
-3,7% au T1 2020). Depuis lors, les indicateurs conjoncturels se sont sensiblement
redressés et la croissance au T3 2020 devrait a ce titre rebondir nettement. La
dynamique de rattrapage s'essouffle toutefois, laissant craindre une fin d’année peu
allante. La perte d'activité causée par la crise de la Covid-19 ne sera probablement
pas effacée a horizon fin 2021. Au-dela des incertitudes relatives a la situation
épidémique dans les Etats membres de la zone euro, des inquiétudes persistent
quant a L'évolution du chdmage ces prochains mois, qui pésent sur la confiance des
consommateurs, et sur le risque de défaut de nombreuses entreprises, pénalisant
l'investissement privé. Le soutien de la politique budgétaire, au niveau national
et européen, ainsi que le maintien d’'une politiqgue monétaire accommodante et
flexible demeurent essentiels.

FRANCE

Au premier semestre 2020, l'économie a encaissé un choc récessif massif provoqué
par la pandémie de Covid-19 et les mesures d'endiguement : le PIB a plongé de
5,9% t/t au T1 puis de 13,8% t/t au T2. Depuis la mi-mai et la fin du confinement,
un rebond mécanique est a l'ceuvre : le rattrapage a été vigoureux jusqu’en juin-
juillet et contribue a modérer la contraction du PIB sur l'ensemble de 2020. Mais
il reste incomplet et va en ralentissant. Les spécificités sectorielles de l'économie,
le caractere dispersé du redémarrage et du retour a la normale, sur le plan
sectoriel comme géographique, sont un frein. Lincertitude reste grande quant a
'ampleur de l'onde de choc en termes de défaillances d'entreprises et de hausse
du chémage. La situation sanitaire demeure préoccupante. A ['horizon 2021, le PIB
serait encore environ 2% en dega de son niveau de fin 2019. Les mesures d'urgence
prises au printemps ont toutefois joué un role amortisseur important tandis que le
plan France Relance de EUR 100 mds, détaillé le 3 septembre, a un role de renfort.
Nous estimons a 0,6 point le surcroit de croissance apporté en 2021.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la nouvelle stratégie de la Réserve fédérale, basée sur une inflation
moyenne, reflete l'inflexion de sa politique monétaire. Celle-ci devrait étre mainte-
nue un temps considérable sachant que le FOMC souhaite que l'inflation dépasse
2% afin de compenser une hausse des prix restée trop longtemps en-dessous de
la cible de 2%. En cas d'aggravation de la situation économique, d'autres mesures
pourraient étre prises. Les rendements des Treasuries devraient remonter vu la
reprise de l'activité et le choix de la Fed qui vise, du moins temporairement, une
inflation supérieure a 2%.

Pour 2022, les projections de la BCE tablent sur une inflation bien en deca de
son objectif et, malgré la reprise en cours, la BCE considere que les risques
sont orientés a la baisse. Ainsi, sa politique monétaire devrait étre maintenue
longtemps, avec un possible nouvel assouplissement si la situation le requérait.
Cette position accommodante devrait limiter les écarts de rendement des
obligations souveraines au sein de la zone euro, et comme toujours les taux longs
en zone euro seront affectés par les rendements américains. Les fluctuations de
l'appétit pour le risque des investisseurs joueront également un réle important.

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

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

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021 e
Etats-Unis 22 -4.2 4.2 148 13 139
Japan 07 -5.4 157, 05 0.0 =03
Royaume-Uni 15 -97 63 18 07 13
Zone eura dbyz] -8.0 5.2 1.2 0.3 0g
Allemagne 0.8 -5.8 47 14 0.6 16
France 15 -3 6.8 k| 08 029
Italie 03 -100 5.3 0.6 =0k 04
Espagne 2.0 =130 5.0 0.8 =3 0.6
Chine g1 25 7.5 29 28 23
Inde* 42 -114 G 48 55 34
Brésil kel -5.0 30 a7 28 26
Russie izl =51 2kl 43 2l i

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 10/09/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, % 2020 2021
Fin de période T T2 T3 T4e | Tle T2e  T4e [ 2020e 2021e
S (FDE;;:';:SDQNEUFE) 025 025 025 025 025 025 025 (025 025
Treas. 10a 087 0.80 0.64 075 090 1.00 120 i075 120
Z.euro Taux de dépat -050 -050 000 -050 :-050 -050 -050 ;-050 -050
Bund 10a -046 -050 -054 -030 !-020 -010 000 ;-030 000
0AT 10a -0.05 -015 -032 -005 ¢ 005 01s 025 {-005 025
BTP 10 ans 155 130 077 030 120 140 150 ;030 150
BOMO 10 ans 0.68 0.50 016 0.30 0.50 0.20 070 ;030 070
R-Uni  Taux BaE 010 010 010 0.1a 010 0.1a 010 ;010 010
Gilt 10a 031 0.55 014 0.30 0.30 040 070 ;030 070
Japon  Taux Bal -007 -010 -003 -010 :-010 -010 -010 {-010 -010
IGB 10a 0.02 0.a0 0.02 0.05 0.05 010 015 ;005 015
Taux de change 2020 2011
Fin de période T1 T2 T3 Tde | Tle T2e T4e : 2020e 2021e
uso EUR /USD 110 109 Il L7/ i) 124 L2 SN 1 H s W
usp /Py 108 104 108 102 101 99 95 102 95
GBP/ USD 124 124 128 141 143 145 148 141 148
EUR EUR / GBP 0.89 0.88 091 0.87 0.87 0.88 086 ;087 086
EUR 7 IPY 1138 113 124 125 125 124 121 125 121
Pétrole 2020 2021
moyenne de la période T1 T2 Tde | Tle T2e T4e :2020e 2021e
Pétrole USD/baril 51 33 41.02 a9 B1 58 5 44 59

MISE A JOUR ET SPOT : 10/09/2020
SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Dans la plupart des pays, l'indice des directeurs d'achat pour le secteur manufacturier s'est légerement amélioré en octobre, dépassant
les attentes. Aux Etats-Unis, I'ISM manufacturier a enregistré une forte hausse, tant par rapport au mois de septembre que par rapport aux
attentes, alors que l'ISM des services s'est affaibli plus que prévu. La Chine a enregistré une augmentation considérable de son PMI des
services. Les PMI composite se sont améliorés en Chine, et, dans une moindre mesure, en Allemagne, dans la zone euro et aux Etats-Unis.
La Banque d’Angleterre a annoncé une augmentation de ses achats d'actifs. La prévision d’automne de la Commission européenne a fait
état d'un « rebond interrompu et incomplet » de 'économie, la résurgence de la pandémie aggravant l'incertitude. La Réserve fédérale
n'a pas modifié sa politique, toutefois, lors de sa conférence de presse, Jerome Powell a été clair en indiquant que l'économie américaine
avait besoin de davantage de soutien monétaire et budgétaire. Le rapport sur le marché du travail aux Etats-Unis a signalé une forte baisse
du taux de chémage allant bien au-dela des attentes. Par ailleurs, le taux de participation s’est redressé (0,3 point de pourcentage). La
hausse des emplois non-agricoles a également était bien plus importante que prévu. Comme attendu, le marché des actions cette semaine
a fluctué au gré du décompte des votes aux Etats-Unis.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE =PRECEDENT
02/11/2020 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Oct. == 48,7 48,0
02/11/2020 Chine PMI manufacturier (Caixin) Oct. 52,8 53,6 53,0
02/11/2020 Japon Ventes de véhicules g.a. Oct. == 31,6% -15,6%
02/11/2020 France PMI manufacturier (Markit) Oct. 51,0 513 51,0
02/11/2020 Allemagne PMI manufactuier (Markit/BME) Oct. 58,0 58,2 58,0
02/11/2020 Zone euro PMI manufactuier (Markit) Oct. 54,4 54,8 54,4
02/11/2020 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Oct. 53,3 53,7 53,3
02/11/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Oct. 53,3 53,4 53,3
02/11/2020 Etats-Unis ISM manufacturier Oct. 56,0 59,3 55,4
03/11/2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Sept. 1,0% 1,0% 1,0%
04/11/2020 Chine PMI composite (Caixin) Oct. == 55,7 54,5
04/11/2020 Chine PMI des services (Caixin) Oct. 55,0 56,8 54,8
04/11/2020 France PMI des services (Markit) Oct. 46,5 46,5 46,5
04/11/2020 France PMI composite (Markit) Oct. 473 47,5 4773
04/11/2020 Allemagne PMI des services (Markit) Oct. 48,9 49,5 48,9
04/11/2020 Allemagne Markit/BME Germany Composite PMI Oct. 545 55,0 54,5
04/11/2020 Zone euro PMI des services (Markit) Oct. 46,2 46,9 46,2
04/11/2020 Zone euro PMI composite (Markit) Oct. 49,4 50,0 49,4
04/11/2020 Royaume-Uni PMI des services (Markit) Oct. 52,3 51,4 52,3
04/11/2020 Royaume-Uni PMI composite (Markit/CIPS) Oct. 52,9 52,1 529
04/11/2020 Etats-Unis PMI des services (Markit) Oct. 56,0 56,9 56,0
04/11/2020 Etats-Unis PMI composite (Markit) Oct. == 56,3 55,5
04/11/2020 Etats-Unis ISM des services Oct. 57,5 56,6 57,8
05/11/2020 Japon PMI des services (Jibun Bank) Oct. == 47,7 46,6
05/11/2020 Japon PMI composite (Jibun Bank) Oct. == 48,0 46,7
05/11/2020 Zone euro Ventes de détail m/m Sept. -1,5% -2,0% 4,2%
05/11/2020 Zone euro Prévisions de la Commission européenne

05/11/2020 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Nov. 0,100% 0,100% 0,100%
05/11/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Oct. 735k 751k 758k
05/11/2020 Etats-Unis Décision du FOMC concernant e taux (borne supérieure) Nov.

06/11/2020 France Emplois du secteur privé T3 0,2% 1,8% -0,8%
06/11/2020 Etats-Unis Evolution des emplois non-agricoles Oct. 580k 638k 672k
06/11/2020 Etats-Unis Taux de chémage Oct. 7,6% 6,9% 7,9%
06/11/2020 Etats-Unis Taux d'activité Oct. 61,5% 61,7% 61,4%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

Le calendrier de publication des données économiques pour la semaine prochaine sera relativement léger. Pour la France, seront publiés le
sentiment industriel de la Banque de France, le taux de chdmage pour le troisiéme trimestre ainsi que les chiffres de linflation. Au Japon,
'attention se concentrera sur des données relatives au mois d'octobre : enquéte Eco Watchers et commandes de machines-outils. La Chine
publiera des données agrégées sur le financement et l'inflation. Pour la zone euro, nous disposerons des chiffres sur 'emploi au troisiéme
trimestre, d'une nouvelle estimation de la croissance du PIB au troisiéme trimestre ainsi que de 'enquéte ZEW. Aux Etats-Unis, nous aurons

l'optimisme des petites entreprises et le sentiment de 'Université du Michigan.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS  PRECEDENT

09/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

10/11/2020

11/11/2020

12/11/2020

12/11/2020

12/11/2020

12/11/2020

13/11/2020

13/11/2020

13/11/2020

13/11/2020

13/11/2020

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

Etats-Unis

Sentiment des industriels de la Banque de France

IPP g.a.

IPC g.a.

Enquéte Eco Watchers (conjoncture)
Enquéte Eco Watchers (perspectives)
Taux de chémage (BIT)

Enquéte ZEW - Prévisions

Enquéte ZEW - Prévisions

Optimisme des petites entreprises (NFIB)
Financements agrégés

Commande de machines-outil g.a.

PIB t/t

Bulletin économique de la BCE

IPC hors alimentation et énergie
Demandes initiales d'assurance chomage
IPC harmonisé m/m

Taux d'activité t/t

PIB t/t

IPP hors alimentation et énergie m/m

Sentiment de L'Université du Michigan

Oct.

Oct.

Oct.

Oct.

Oct.

13

Nov.

Nov.

Oct.

Oct.

Oct.

T3

Oct.

Nov.

Oct.

T3

T3

Oct.

Nov.

104,4

101
-2,1%
1.7%
49,3
48,3
7,1%
56,1
52,3

104,0

1.36%9e+12  3.48e+12

0,3%

82,0

-15,0%

-19,8%

0,2%

-0,1%
-2,9%
12,7%
0,4%

81,8

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

France : le prét garanti par 'Etat évolue

Zone euro : du rebond a la rechute

Afrique du Sud : l'épidémie frappe une économie déja en récession et une société tres fragile

Economie mondiale : Une reprise par a-coups

Impulsion du crédit dans la zone euro : élargissement des flux pour les sociétés non

financieres, [égére contraction pour les ménages

France : montagnes russes

Allemagne : la hausse des contaminations risque de faire dérailler la reprise

France, budget 2021 : budget de crise, budget de reprise

Espagne : le budget 2021 dévoilé sous fond d'urgence sanitaire

Brésil : investissement, gains de productivité et croissance potentielle

Les treasuries, quasi-substituts des réserves en banque centrale sur le plan
réglementaire

Economie mondiale : escalade de la dette publigue

Chine : une solide capacité de rebond

Rebond épidémique : quels risques pour L'économie de la zone euro ?

Zone euro : Covid-19, BCE et taux longs

France : la consommation des ménages francais en 2019 : faible et forte a la fois

Assouplissement temporaire des normes de levier

Des politiques de |'offre pour l'aprés Covid-19

Royaume-Uni : la reprise s'essouffle déja

Espagne : la reprise margue le pas

Italie : rattrapée par la deuxieme vague

Se préparer a l'aprés-pandémie : vers une politigue économique plus ciblée

Royaume-Uni : les préts hypothécaires entre soutien et contrainte

Royaume-Uni : Brexit, le temps d'un accord est désormais compté

EcoTV
EcoFlash
Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoWeek

EcoWeek
EcoWeek
EcoFlash
EcoTVWeek

Conjoncture

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la semaine
Conjoncture

EcoFlash

EcoWeek

EcoWeek

EcoWeek

EcoWeek

EcoTV

Graphique de la semaine

EcoFlash

6 novembre 2020

4 novembre 2020

4 novembre 2020

3 novembre 2020

3 novembre 2020

3 novembre 2020

3 novembre 2020

30 octobre 2020

30 octobre 2020

29 octobre 2020

28 octobre 2020

23 octobre 2020

23 octobre 2020

23 octobre 2020

21 octobre 2020

21 octobre 2020

19 octobre 2020

16 octobre 2020

16 octobre 2020

16 octobre 2020

16 octobre 2020

16 octobre 2020

14 octobre 2020

13 octobre 2020
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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 '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
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