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BCE: LA PATIENCE EST DE MISE

Au vu des derniers chiffres de l'inflation, de l'appréciation de l'euro et de la nouvelle stratégie de ciblage de l'inflation moyenne
de la Réserve fédérale, les conclusions de la réunion de la BCE étaient trés attendues. Sur ces trois sujets de préoccupation, le
message implicite de la présidente de la BCE, lors de sa conférence de presse, était le suivant : patience ! L'inflation devrait re-
monter tout en restant bien en deca de L'objectif de la banque centrale. Le taux de change de l'euro est surveillé de prés et compte
tenu du nombre de chantiers démarrés dans le cadre de la revue stratégique, il faudra un certain temps avant de connaitre les

conclusions de la BCE sur son objectif d'inflation.

Avant la réunion de linstitut de Francfort, trois questions étaient
au cceur des préoccupations : les derniers chiffres de linflation,
le raffermissement de l'euro et la réaction de la BCE a la nouvelle
stratégie de ciblage de linflation moyenne de la Réserve fédérale
américaine. « Patience | », telle est la réponse implicite a ces trois
questions apportée par Christine Lagarde, lors de sa conférence de
presse. Compte tenu de la récente baisse de l'inflation sous-jacente
et de l'appréciation de l'euro, la révision en hausse des projections
du staff de la BCE pour 2021 et 2022 avait, de prime abord, de quoi
surprendret. Selon la BCE, « l'incidence négative de l‘appréciation du
taux de change effectif de ['euro est largement compensée par l'effet
positif conjugué du retour des taux de la TVA a leurs niveaux antérieurs
en Allemagne en 2021, des conséquences indirectes de la hausse des
prix du pétrole ainsi que des projections de redressement de l'activité
et de repli du chémage ». L'allusion faite, par l'institution, a l'influence
de l'activité et du chdémage est d'autant plus surprenante que les
prévisions correspondantes n‘ont pas changé pour 2021 et 2022 par
rapport aux projections de juin? Cela montre toute la complexité de
l'interprétation des prévisions d'inflation a long terme compte tenu de
l'effet décalé des mesures de politique monétaire et de l'interaction
entre des dynamiques parfois opposées. Au-dela de cette révision
en hausse des projections, la BCE s'attend a ce que l'inflation (sous-
jacente) se maintienne a un niveau nettement inférieur a son objectif. Il
faudra donc beaucoup de patience pour que ce dernier soit atteint. Cela
implique également que l'orientation actuelle de la politique monétaire
devra étre maintenue pendant une longue période.

Concernant linflation, le marché attendait avec impatience les
commentaires de Christine Lagarde sur l'euro. Pour tout banquier
central, parler du taux de change revient, en grande partie, a se
livrer a l'exercice de la « patate chaude ». Lorsque la monnaie
fléchit dans un environnement de croissance faible, il doit tempérer
l'enthousiasme. A défaut, il court le risque d'étre accusé de poursuivre
une politique protectionniste, voire méme de déclencher une guerre
des monnaies. Pour autant, la communication n'est pas plus facile en
cas d'appréciation dans un contexte de croissance faible et d'inflation
basse. S'il se montre tres préoccupé, le banquier central peut susciter
des anticipations de mesures de politique monétaire imminentes, sans
garantie de succes. Un manque d'intérét de sa part peut, en revanche,
peser sur la crédibilité d'une banque centrale qui cible l'inflation. La

1 Dans les projections précédentes (juin 2020), l'inflation hors énergie et alimentation
s'établissait a 0,7 % en 2021 et a 0,9 % en 2022, contre 0,9 % et 1,1%, respectivement, dans
les nouvelles projections. Source : Projections macroéconomiques du staff de la BCE pour la
zone euro, septembre 2020.

2 De plus, les colts unitaires de main-d'ceuvre ont été révisés a la baisse pour 2021 (les
chiffres pour 2022 ont été maintenus inchanggs).
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présidente de la BCE s'est contentée du strict minimum : ['évolution
du taux de change de l'euro est surveillée de pres. La encore ceux qui
comptaient sur une communication plus ouverte ou méme sur une
décision devront apprendre a patienter. En fin de compte, cela pourrait
conduire a une augmentation des achats d'actifs. D'ici La, l'attentisme du
conseil des gouverneurs est compréhensible. Apres tout, l'appréciation
de l'euro est dans une large mesure liée a l'accueil chaleureux réservé
au plan de redressement de ['UE. De plus, depuis le mois d'ao0t, le taux
de change de l'euro face au dollar s'est stabilisé.

La revue stratégique semble étre le domaine dans lequel les analystes
et les investisseurs devront le plus faire preuve de patience. Christine
Lagarde n'a donné aucune indication, et on peut la comprendre, sur
les conclusions possibles de cet exercice ni sur le fait que la BCE
pourrait s'inspirer de la stratégie de la Fed. Sur ce dernier point, elle a
simplement déclaré avoir « pris note » des changements intervenus.
Elle a, a la place, fourni une liste exhaustive des chantiers explorés par
la BCE® et insisté sur les interactions entre tous ces axes de travail, une
maniére d'indiquer que les conclusions de la revue stratégique, dans
tous leurs aspects, ne seront communiquées qu‘a la fin du processus.
« Il ne faut pas étre pressé » : tel est le message adressé a tous ceux
qui s'attendaient a une annonce rapide d'un changement d'objectif ou
de mode de calcul de l'inflation. Cela prendra du temps, beaucoup de
temps.

William De Vijlder

PROJECTIONS ECONOMIQUES DE LA BCE

ECART PAR RAPPORT AUX

Sl P2 Al PROJECTIONS DE JUIN
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Croissance du PIB réel -80 50 3.2 0.7 -0.2 -0.1

IPCH hors énergie et

produits alimentaires g 0 1L oy 2 2

Taux de chémage 85 95 88 -13 -06 -03
Co0ts salariaux unitaires 4.3 -1.7 01 -0.1 -02 00
SOURCE : BCE

3 Mesure de l'inflation, objectif de stabilité des prix, modélisation de l'Eurosysteme, numé-
risation et impact sur la politique monétaire, changement climatique, stabilité financiére et
politiques macro-prudentielles, intermédiation financiére non bancaire, communication et
interaction entre politiques monétaire et budgétaire.
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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ROYAUME-UNI : ALORS QUE L'ECONOMIE REPART, LE BREXIT INQUIETE DE NOUVEAU

D'apres les données du Bureau de la statistique nationale (Office for
National Statistics, ONS), le Royaume-Uni a enregistré une chute de son
PIB de plus de 20% au deuxieme trimestre, soit la plus grosse baisse en
Europe. Sur 'ensemble du premier semestre, seule l'Espagne a fait pire.

Les mesures de restriction ayant été levées pendant L'été, l'activité
économique est maintenant logiquement en phase ascendante.
D'apres les données mensuelles de 'ONS, le PIB a rebondi en mai puis
il a continué d'augmenter en juin et juillet. Les indicateurs d'activité
économique montrent eux aussi des signes d'amélioration. Les indices
des directeurs d'achat (PMI) du secteur manufacturier et de celui des
services ont atteint respectivement 55,2 et 58,8 en ao(lt - soit des
niveaux confortablement supérieurs a 50, qui marque la limite entre
détérioration et amélioration des conditions.

Cependant, lesindices de confiance des entreprises et des consommateurs
britanniques peinent a retrouver leurs niveaux d'avant la crise. Il y a
plusieurs raisons a cela.

D'une part, les inquiétudes vis-a-vis de l'évolution de la pandémie
demeurent. La résurgence des cas de Covid-19 ces derniers jours a
augmenté la peur d'une deuxieme vague qui viendrait anéantir la
faible reprise actuelle. D'autre part, la fin du programme de choémage

partiel (Coronavirus Job Retention Scheme, CIRS), prévue pour octobre,
fait craindre une envolée du chomage a la fin de l'année, ce qui
s'accompagnerait certainement d'une rechute de la consommation. De
fait, selon une étude du Chartered Institute of Personnel and Development
et du groupe Adecco, publiée le mois dernier, une entreprise sur trois au
Royaume-Uni prévoit de licencier au troisieme trimestre.

Pendant ce temps-la, les inquiétudes a propos du Brexit sont revenues
sur le devant de la scene. Le Premier ministre Boris Johnson a annoncé
que le Royaume-Uni « passerait a autre chose » si un accord n'était pas
trouvé avant le 15 octobre. De plus, le gouvernement a présenté cette
semaine un projet de loi qui permettrait au Royaume-Uni de rompre avec
certains aspects de lAccord de retrait conclu avec l'Union européenne.
Si le but pourrait étre d'obtenir des concessions de la part de l'UE, les
possibilités d'une sortie sans accord sont bien réelles. En conséquence,
la livre sterling s'est dépréciée de prés de 4% face a la fois au dollar et
a l'euro depuis le début du mois - méme si son taux de change effectif
reste supérieur a sa moyenne depuis le début de la crise.

Hubert de Barochez

EVOLUTION TRIMESTRIELLE

Taux de change effectif

2.0
PM| manufacturier - emploi 1.0

PMI manufacturier
nouvelles commandes & l'export
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PMI manufacturler

Exportations

L

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

Production industrielle

Taux de chémage
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4
" ,
Climat des affaires - industries

/

Confiance des ménages

Ventes de détail

SOURCE: THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont
une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -8 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée
aux conditions 4 mois auparavant (pointillés) : un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d’activité.
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ITALIE : LES PRESSIONS DESINFLATIONNISTES S'INTENSIFIENT DANS LES SERVICES

Le rattrapage de l'activité a été bien plus marqué dans le secteur
industriel, porté par un rebond des dépenses en biens de consommation.
La hausse des ventes de détail sur le baromeétre le montre. Limpact des
mesures sanitaires sur l'activité industrielle est, par ailleurs, moins
conséquent que dans les services. En effet, et a l'inverse d'autres pays
(Espagne, France), l'indice de confiance des directeurs d'achat (PMI) du
secteur manufacturier a enregistré une nouvelle progression en ao0t
(+1,2 point a 53,1 points). Cette amélioration au cours de l'été s'observe
clairement sur le barometre. Le sous-indicateur pour les commandes
de production a ainsi atteint son niveau le plus élevé depuis dix-huit
mois (56,3). La production industrielle s'est redressée encore en juillet
(+7,4%), se situant désormais 5,3% en dessous de son niveau de février.

A linverse, l'indice PMI pour les services retombe en ao0t sous la
barre de 50, indiquant une contraction (47,1). Les chutes d'activité
dans ce secteur ont un effet de plus en plus marqué sur les prix.
Linflation dans les services (hors tabac) a, ainsi, atteint en ao(0t son
plus faible niveau depuis le début des statistiques actuelles (janvier

1996). Cette tension a la baisse se généralise a de nombreux secteurs
(transports, communication, loisir, alimentaire). L'indice des prix a la
consommation (IPC) total a ainsi chuté 1,3% en variation mensuelle et
-0,5% en glissement annuel.

La demande reste freinée par un taux d'épargne en hausse et un marché
du travail tres affaibli. Lemploi a enregistré en juillet sa premiere
hausse depuis cing mois (+84 990), mais cela ne comble qu'une infime
partie des emplois détruits au cours des mois précédents (-556 460
entre février et juin). Le taux de chdmage atteint 9,7% en juillet. Comme
dans de nombreux pays, le dispositif de chémage partiel a permis de
freiner les licenciements, mais certains ne pourront étre évités compte
tenu du choc économique massif subi au premier semestre. En effet, la
seconde estimation du PIB réel montre une chute d'activité de 12,4% au
T2, ce qui correspond néanmoins a une légere amélioration par rapport
aux chiffres initiaux (-12,8%).

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE
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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 -8 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques
actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés) . un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de

Uindicateur d’activité.
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ESPAGNE : LE REBOND EPIDEMIQUE PESE SUR LA CONFIANCE

Le rapport d'Eurostat, publié cette semaine, confirme que l'économie
espagnole a été la plus gravement touchée de la zone euro par la
pandémie de Covid-19, le PIB réel enregistrant une chute trimestrielle
de -18,5%. La résurgence de l'épidémie et les restrictions d'activité
remises en place vont impacter la reprise économique jusqu'a la fin
de l'année, au moins. Méme si le nombre de demandeurs d'emploi a
diminué en ao0t (-34 371), ils sont encore 765 000 de plus qu'en février
(d'apres l'agence pour l'emploi espagnole, données ajustées).

Les indicateurs de confiance des directeurs d'achat (PMI) ont par
ailleurs fléchi en ao0t. L'indice composite a baissé de 52,8 a 48,4 points,
retombant ainsi en zone de contraction d'activité. L'indicateur pour le
secteur manufacturier et celui des services sont tous deux repassés
sous la barre des 50. Ces chiffres corroborent les indices de confiance
de la Commission européenne dont l'indice du sentiment économique
a également baissé de 90,6 a 88,1 le mois dernier.

Cependant, les ventes de détail ont rebondi significativement au début
de L'été, tout comme les ventes automabiles qui sont repassées au-
dessus de leur niveau de février. Les aides gouvernementales a l'achat
de véhicules plus propres (programme Renove 2020) ont stimulé
la demande. Le redémarrage d'autres secteurs de production, et en
particulier les biens d'investissement, reste plus poussif.

Les exportations ont, entre mai et juin, comblé pres des deux tiers de la
chute observée au cours des deux mois précédents. Cette amélioration
est peu visible sur le barometre actuel mais elle se matérialisera dans
les prochains mais.

La chute d'activité du premier semestre a un effet baissier de plus
en plus notable sur les prix a la consommation, avec un niveau de
-0,52% en glissement annuel en aoGt. L'IPC sous-jacent (hors énergie
et aliments périssables) n‘a grimpé que de 0,43% en glissement
annuel en ao0t, soit la hausse la plus faible depuis avril 2015. Cela
est principalement d0 aux prix des services, secteur dont l'activité a
été affectée bien plus fortement par la Covid-19. En effet, la baisse de
L'IPC des services (hors loyers), au cours des six derniers mois, était la
plus marquée depuis le début des statistiques actuelles (janvier 2002).

Guillaume Derrien

EVOLUTION TRIMESTRIELLE
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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 -6 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

Uindicateur d’activité.
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ETATS-UNIS

Aprés 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. L'incertitude reste grande quant a
l'ampleur de 'onde de choc en termes de défaillances d'entreprises et de hausse
du chémage. La situation sanitaire demeure préoccupante. A L'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 réle amortisseur important tandis que le
plan France Relance de EUR 100 mds, détaillé le 3 septembre, a un réle 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'eura. Ces facteurs jouent aussi pour le dollar face au yen.

CROISSANCE ET INFLATION

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 10/09/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

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

Comme prévy, la BCE n'a pas modifié sa politique, mais elle a adapté son message en mentionnant que le taux de change de l'euro est
sous surveillance. En Chine, les exportations progressent a un rythme soutenu. Au Japon, l'enquéte EcoWatchers a montré une amélio-
ration, notamment en termes de perspectives. La contraction du PIB de la zone euro au deuxiéme trimestre a été légérement inférieure
a l'estimation initiale. Aux Etats-Unis, le sentiment des petites entreprises s'est légérement amélioré alors que les demandes initiales
d'assurance chdmage sont restées stables. Au Japon, en Allemagne et en France, la croissance de la production industrielle en juillet a
été beaucoup plus lente que le mois précédent.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

ACTUALISE

PRECEDENT

07/09/2020

07/09/2020

07/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

08/09/2020

09/09/2020

09/09/2020

09/09/2020

09/09/2020

10/09/2020

10/09/2020

10/09/2020

10/09/2020

10/09/2020

11/09/2020

11/09/2020

Allemagne
Chine
Chine
Japon

Japon
Japon

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

Etats-Unis

Production industrielle m/m
Exportations g.a.
Importations g.a.

PIB t/t

Enquéte sur la conjoncture (Eco Watchers)

Enquéte sur les perspectives économiques

(Eco Watchers)

Emploi dans le secteur privé
Exportations m/m

Emploi g.a.

PIB t/t

Optimisme des petites entreprises (NFIB)
IPP ga.

IPC g.a.

Commande de machine-outils g.a.

Climat industriel de la Banque de France
Commande de machines g.a.

Production industrielle m/m

Taux de facilité des dépots (BCE)

IPP hors alimentation et énergie
Demandes intiales d'assurance chémage
Production manufacturiére g.a.

IPC hors alimentation et énergie

Juillet
Aolt
Aolt
T2

Aolt

Aot

T2
Juillet
T2

T2

Aolt
Juillet
Juillet
Sept.
Aolt
Sept.
Juillet

Ao(t

98,9
-2.0%

2,3%

-10,5%

1,6%

1,2%
11,6%
-0,5%
-7,9%
439
42,4
-0,8%
4,7%
-2,9%
-11,8%
100,2
-2,0%
2,4%
-23,3%
-16,2%
3,8%
-0,500%
0,6%
884 000
-9,4%

1.7%

9,3%
10,4%
1,6%
-7,8%
411
36
-0,6%
14,9%
-2,8%
-12,1%
98,8
-2,4%
2,7%
-31,1%
99
-22,5%
13,0%
-0.5%
0,3%
884 000
-14,6%

1,6%

SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

La semaine prochaine mettra les banques centrales a 'honneur avec les réunions de la Réserve fédérale, de la Banque d’Angleterre et de
la Banque du Japon. La conférence de presse de Jerome Powell sera d'un intérét tout particulier en raison des informations qu’elle pourrait
apporter sur la nouvelle stratégie des objectifs d'inflation de la Fed. La semaine sera également marquée par la publication de données
économiques relatives a la Chine pour le mois d'ao0t. La Banque de France publiera son indicateur du climat économique. En termes de
données d’enquéte pour le mois de septembre, paraitront l'indice ZEW pour l'Allemagne et la zone euro et, pour les Etats-Unis, l'indice
manufacturier Empire, L'indice de la Fed de Philadelphie, l'indice NAHB du marché du logement et le sentiment de 'Université du Michigan.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS  PRECEDENT

14/09/2020
14/09/2020
14/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
15/09/2020
16/09/2020
16/09/2020
16/09/2020
16/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09/2020
17/09-23/09/20
18/09/2020
18/09/2020
18/09/2020
18/09/2020

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

Production industrielle m/m

Climat des affaires dans l'industrie (Banque de France)

Industrial production CVS MoM
Production industrielle g.a.

Ventes au détail g.a.

Actifs immobilisés hors zone rurale g.a.
Investissement immobilier g.a.

Taux de chdmage

Demandes d'allocation chomage

IPC harmonisé m/m

Prévisions enquéte ZEW

Prévisions enquéte ZEW

Indice manufacturier (Empire)

Production industrielle m/m

Ventes de détails

Marché du logement (NAHB)

Décision de taux FOMC (Borne supérieure)
Décision de taux FOMC (Borne inférieure)
Nouvelles immatriculations (UE27)

IPC de base g.a

Taux bancaire Banque d'Angleterre

Permis de construire m/m

Mises en chantier m/m

Perspectives de la Fed de Philadelphie
Nouvelles demandes d'assurance chémage
Taux directeur (Banque du Japon)

Ventes en grands magasins g.a. (Tokyo)
Ventes de détail hors automobiles et carburant m/m
Sentiment de L'Université du Michigan
Conjoncture (Université du Michigan)

Prévisions de 'Université du Michigan

8,0%
99
9,1%
-0,4%
-9,9%
-1,6%
3,4%
5.7%
7,5%
-0,1%
71,5
64,0
37
3,0%
1,4%
78
0,25%
0,00%
-22,3%
0,4%
0,100%
18,8%
22,6%
17,2
-0,100%
-27,90%
2,0%
74,1
82,9
68,5

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

EcoTV de septembre EcoTV 10 septembre 2020

Pays nordiques : pas d'optimisme particulier malgré une plus grande résilience Graphique de la semaine 9 septembre 2020

Covid-19, confinement et environnement Podcast 8 septembre 2020
Allons-nous durablement changer notre facon de produire et de consommer ? Podcast 8 septembre 2020
Faire d'une pierre deux coups Podcast 8 septembre 2020
Etats-Unis : rattrapage incomplet EcoWeek 4 septembre 2020
France : L'envol de la reprise EcoWeek 4 septembre 2020
Les conséguences mondiales de la stratégie d'inflation moyenne de la Réserve fédérale EcoWeek 4 septembre 2020
Zone euro : le casse-téte de la BCE EcoTV Week 4 septembre 2020

Chine : le redressement de l'investissement se poursuit

Graphique de la semaine

2 septembre 2020

La Réserve fédérale inaugure une nouvelle ere dans son ciblage de l'inflation EcoWeek 31 ao0t 2020
Zone euro : la reprise se poursuit mais sa dynamique s'essouffle EcoWeek 31 ao0t 2020
Brésil : l'investissement a 'heure de |'ajustement budgétaire EcoConjoncture 31 ao0t 2020

Hausses concomitantes des financements et des dépdts des sociétés non financieres

Graphique de la semaine

26 a0t 2020

Allemagne : Le plan de relance donne un coup de pouce a la confiance EcoWeek 31 juillet 2020
Au-dela des chiffres sur le PIB au deuxieme trimestre EcoWeek 31 juillet 2020
L'amélioration cycligue en zone euro continue EcoTV Week 31 juillet 2020

Plan de relance: 'Union européenne fera-t-elle d'une pierre deux coups

Graphique de la semaine

28 juillet 2020

Zone Euro : Redressement économique confirmé EcoFlash 27 juillet 2020
Union Européenne : Accord du Conseil européen : imparfait mais historique EcoWeek 24 juillet 2020
Chine : Le PIB a retrouvé son niveau d'avant-crise EcoWeek 24 juillet 2020
Espagne : Sous la menace d'un rebond épidémique EcoWeek 24 juillet 2020
L'accord du Conseil européen : vraiment historique EcoTV Week 24 juillet 2020
En ECO dans le texte : Covid-19 et les perspectives d'inflation Podcast 22 juillet 2020

Ameérique Latine : difficile fléchissement de la courbe épidémique

Graphique de la semaine

22 juillet 2020
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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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