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EDITORIAL
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QE SANS FIN: PENTE GLISSANTE VERS LA PREDOMINANCE BUDGETAIRE?

Les taux directeurs étant proches de zéro, voire dans certains cas
inférieurs, les programmes d'achat d‘actifs, communément appelés
quantitative easing (QE), sont devenus un instrument clé de la boite
a outils des banques centrales. Il en sera probablement ainsi pendant
encore de nombreuses années tant il semble peu probable que
l'inflation atteigne durablement un niveau suffisant pour que les taux
directeurs remontent nettement au-dessus de zéro. L'autre raison est,
bien entendu, le niveau du taux naturel d'intérét, ou taux d'intérét réel
a court terme, impliquant ni hausse ni baisse de l'inflation, et conforme
a l'objectif de la banque centrale. On peut néanmoins craindre que
l'effet, sur l'activité et la demande, des achats d'actifs supplémentaires
finisse par diminuer avec le temps et créer simplement des liquidités
excédentaires dans l'économiel. La faiblesse des taux d'intérét a aussi
une autre conséquence : elle crée un espace budgétaire, c'est-a-
dire la possibilité pour les gouvernements de stimuler la croissance,
compte tenu de taux d'emprunt trés bas et inférieurs au taux attendu
de croissance nominale du PIB2 La moindre efficacité de la politique
monétaire et l'accroissement de l'espace laissé a la politique budgétaire
sont autant d'arguments en faveur d'une accélération des émissions
d’emprunts publics pour, conjuguées a l'assouplissement quantitatif,
stimuler la croissance. Cela renforce aussi les chances, pour la banque
centrale, d'atteindre son objectif d'inflation.

On peut craindre qu'une telle coordination des politiques, aussi
séduisante qu'elle soit en théorie, nous amene sur un terrain glissant,
celui de la prédominance budgétaire dans laquelle la conduite de la
politigue monétaire est dictée par les finances publiques et viserait a
maintenir la soutenabilité de la dette publique. Certains observateurs

1 Lexcédent de liquidité désigne l'accumulation de réserves excédentaires au sein du sys-
téme bancaire. Dans un programme de QE, la banque centrale achéte des actifs aupres
du systéme bancaire, qui agit en qualité d'intermédiaire entre la banque centrale et les
investisseurs finaux. Les comptes du systeme bancaire aupres de la banque centrale sont
crédités - donnant lieu a la création de réserves excédentaires - et les comptes bancaires
des investisseurs, qui ont cédé leurs actifs a la banque centrale, sont crédités d'un montant
équivalent.

2 Dans le débat sur les politiques a adopter, il est souvent fait référence a cette situation
comme étant celle dans laquelle r < g ou r = le taux d'intérét nominal moyen du stock de la
dette publique et g = la croissance du PIB nominal. Lorsque r < g, les Etats peuvent se per-
mettre d'accuser un déficit primaire - déséquilibre budgétaire hors charges d'intérét - tant
que le ratio dette publique/PIB reste stable ou méme qu'il baisse.

La moindre efficacité de la politique monétaire et l'accroissement de l'espace laissé a la politique budgétaire
sont autant d'arguments en faveur d'une accélération des émissions d'emprunts publics pour, conjuguées a
'assouplissement quantitatif, stimuler la croissance. On peut craindre qu‘une telle coordination des politiques nous
amene a la prédominance budgétaire dans laquelle la conduite de la politique monétaire est dictée par les finances
publiques et viserait a maintenir la soutenabilité de la dette publique. Lorsque la pandémie sera derriére nous, les
gouvernements auront la responsabilité de restaurer leurs finances publiques. Ne rien faire reviendrait a faire porter
le fardeau a la BCE face aux crises ultérieures ; ce serait alors un autre type de prédominance budgétaire.

font ainsi valoir que les hausses de taux d'intérét, jugées nécessaires
au vu de L'évolution de l'inflation, seraient reportées au motif qu'elles
augmenteraient les co0ts d'emprunt du secteur public. En outre, elles
entraineraient des pertes en valeur de marché, au titre des obligations
d'Etat, au bilan de la banque centrale. La prédominance budgétaire
impliquerait ainsi une perte de crédibilité et, de facto, d'indépendance
pour la banque centrale.

Certains responsables ont récemment apporté un bémol a l'idée selon
laguelle nous nous orienterions vers une prédominance budgétaire.
Ainsi, Ben Broadbent, vice-gouverneur de la Banque d’Angleterre,
en charge de la politique monétaire, a fait valoir que, dans leur
réaction face a la pandémie, les politiques monétaire et budgétaire
ont répondu parallelement aux pressions désinflationnistes et au
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choc subi par les ménages et les entreprises®. Dans la zone euro,
les préoccupations liées a la prédominance budgétaire sont de deux
sortes. Elles concernent, tout d'abord, les conséquences inflationnistes
de l'assouplissement quantitatif. La crainte est que l'assouplissement
quantitatif soit maintenu trop longtemps pour financer les déficits
budgétaires. Cependant, compte tenu du mandat [de la banque
centrale], de la définition de son objectif d'inflation et de l'orientation
de la politiqgue monétaire?, de telles inquiétudes concernant le maintien
du programme de QE, alors qu'il ne se justifie plus pour des raisons
monétaires, sont sans fondement. De plus, si la BCE créait la surprise
en prolongeant le QE, alors que linflation a dépassé l'objectif, une
hausse des rendements obligataires serait quoi qu'il arrive inévitable.
La banque centrale ne pourrait pas y faire grand-chose. La deuxieme
source de préoccupation est le risque que les achats de titres de la
dette publique conduisent a une réduction de la discipline budgétaire,
en particulier, dans les pays de la zone euro fortement endettés. Grace
aux programmes d'achat d'actifs et d'achat d'urgence pandémique, les
spreads se sont comprimés. Cependant, ces interventions servent des
fins monétaires en créant un environnement propice a la convergence
de linflation vers la cible. A cet égard, il est essentiel d'éviter tout
dysfonctionnement du marché. C'est ce qu'a souligné, dans un discours
récent, Isabel Schnabel>: « Lorsque les rendements sont plutét le
reflet d’'un mouvement de panique que de facteurs fondamentaux, les
risques d'aléa moral sont négligeables et ils ne doivent pas empécher
la banque centrale d'agir avec détermination ». Par ailleurs, son
commentaire selon lequel « des niveaux d’endettement trop élevés
pendant trop longtemps auront pour effet de pénaliser la croissance
et de rendre la zone euro plus vulnérable » reflete la crainte que les
futures récessions n'entrainent de nouvelles turbulences sur le marché,
obligeant la BCE a intervenir. Lorsque la pandémie sera derriere nous,
les gouvernements auront la responsabilité de restaurer leurs finances
publiques, ce qui leur donnera une marge de manceuvre en cas de
dégradation des conditions économiques. Ne rien faire reviendrait a
faire porter le fardeau a la BCE face aux crises ultérieures. Ce serait
alors un autre type de prédominance budgétaire.

William De Vijlder

3 "Government debt and inflation", discours prononcé par Ben Broadbent, vice-gouverneur
de la Banque d’Angleterre, en charge de la politique monétaire, a la réunion annuelle 2020 de
la Central Bank Research Association, 2 septembre 2020.

4« Les achats nets aux termes de notre programme d‘achats d‘actifs (asset purchase
programme ou APP) vont se poursuivre au rythme mensuel de EUR 20 mds, ainsi que les
achats dans le cadre de l'enveloppe temporaire supplémentaire de EUR 120 mds, jusqu‘a la
fin de l'année. Nous continuons d‘anticiper que les achats d’actifs nets mensuels aux termes
du programme APP se poursuivront aussi longtemps que nécessaire pour renforcer l'impact
accommodant de nos taux directeurs et qu'ils se termineront peu de temps avant que la BCE
recommence a augmenter ses taux directeurs » (Source : BCE, déclaration d'introduction de
la conférence de presse de Christine Lagarde et Luis de Guindos, 10 septembre 2020).

5 "The shadow of fiscal dominance: Misconceptions, perceptions and perspectives”, dis-
cours d'lsabel Schnabel, membre du conseil exécutif de la BCE, au Centre de la réforme
européenne, Forum financier d'Eurofi, sur le theme : “/s the current ECB monetary policy
doing more harm than good and what are the alternatives?”, Berlin, 11 septembre 2020
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REVUE DES MARCHES
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INCERTITUDE : TOUJOURS ELEVEE, MAIS DANS UNE MOINDRE MESURE

Nos indicateurs montrent que lincertitude a commencé a refluer
aprés l'envolée spectaculaire provoquée au premier trimestre par la
pandémie de Covid-19. En haut a gauche, notre indicateur de couverture
médiatique baisse, mais se maintient a un niveau élevé, indiquant que
la pandémie continue de dominer l'actualité. En poursuivant dans le
sens des aiguilles d'une montre, les enquétes auprées des entreprises
font apparaitre une légere diminution de Lincertitude aux Etats-Unis
et un repli plus marqué en Allemagne. Dans les deux cas, le niveau
d'incertitude demeure toutefois élevé. Notre indicateur basé sur le
risque géopolitique s'est récemment orienté a la hausse. Cette série
est particulierement volatile, mais on observe une tendance haussiere.

Enfin, notre indicateur de l'incertitude basé sur la bourse (dispersion
des performances journalieres des actions qui, ensemble, constituent
un indice boursier) a fortement reflué. La conclusion est sans appel :
l'incertitude reflue, mais demeure élevée. Elle concerne la situation

sanitaire, mais aussi la fagon dont les ménages et les entreprises vont
faire face a ses conséquences économiques. Par ailleurs, l'actualité po-
litique est devenue une nouvelle source d'incertitude, se cristallisant
d'une part sur les négociations autour du Brexit et, d'autre part, sur la
crainte d'une élection américaine dont les résultats ne seraient pas
clairs et donc soumis a contestation.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE
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ALLEMAGNE : REPRISE FREINEE PAR L'INCERTITUDE

Par rapport au trimestre précédent, la zone bleue du graphique
(données des trois derniers mois) s'est élargie, telle une tache d'huile.
Néanmoins, les indicateurs restent pour la plupart bien en dessous
de la valeur moyenne de long terme (cercle intérieur en gris sur le
graphique). En particulier, les indicateurs relatifs aux ménages et aux
services se sont nettement améliorés suite a la levée des restrictions
lides au confinement. Les ventes au détail ont connu une forte
croissance sur la période mai-juillet aprés la réouverture des magasins
et la baisse temporaire des taux de TVA, introduite en juillet.

Le secteur manufacturier donne également de premiers signes de
reprise. Dans ce secteur, l'indice Ifo du climat des affaires s'est amélioré
en septembre pour le cinquieme mois consécutif. Les statistiques liées
a la production esquissent, par ailleurs, un début de redressement. En
juillet, la production manufacturiere a progressé de 0,3 % par rapport
au mois précédent, soit la troisieme amélioration consécutive, mais
elle reste en baisse de 12 % par rapport a la méme période de l'année
précédente. Cette performance en demi-teinte est en grande partie due
a des problemes structurels antérieurs a la crise sanitaire.

L'économie allemande semble sur la voie de la reprise. Pour autant, de
nombreux acteurs restent prudents. La principale préoccupation dans
l'immédiat est la hausse des cas d'infection, qui pourrait conduire a un

durcissement des restrictions. Autre sujet d'inquiétude : le marché du
travail. Méme si le chdmage n‘a que légerement augmenté en ao0t,
le nombre de salariés en chomage partiel s'est élevé a 4,6 millions
en ao(t, soit 14 % des actifs bénéficiant de l'assurance chomage. Le
gouvernement a déja annoncé la prolongation du dispositif de chémage
partiel jusqu‘a fin 2021. Certes, cette décision est en partie motivée
par des raisons politiques, des élections législatives devant se tenir
a l'automne 2021. Mais elle montre également que le gouvernement
s'attend a la poursuite de la pandémie pendant une bonne partie de
l'année prochaine. Enfin, la question est de savoir comment l'économie
mondiale va sortir de la crise et dans quelles conditions l'industrie
allemande pourra bénéficier du nouvel environnement.

Ces préoccupations vont probablement limiter toute amélioration ul-
térieure du sentiment économique. D'apres les résultats de l'enquéte
Ifo pour le mois de septembre, la composante des anticipations s'est
a peine redressée et un repli a méme été enregistré dans les services
aux entreprises. De plus, méme si les anticipations économiques et de
revenus étaient en hausse, la confiance des ménages a reculé en sep-
tembre, en raison d'une baisse de la propension a acheter.

Raymond Van Der Putten

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 -6 et +3. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques
actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés) : un élargissement de la zone bleue par rapport a la zone en pointillés

indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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ETATS-UNIS

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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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Beaucoup de données d'enquéte sont parues pour le mois de septembre. La confiance des consommateurs dans la zone euro s'est améliorée
légerement et a dépassé les attentes. Au Japon, les indices des directeurs d'achat (PMI) ont marqué une légére hausse. Fait important,
ils restent bien en deca de 50, indiquant que la situation économique demeure difficile. En France, le PMI des services a dégu, accusant
une nette baisse par rapport au mois dernier. En revanche, l'indicateur Insee du climat des affaires a montré quelque amélioration. En
Allemagne, le PMI des services a également décu, tandis que le PMI manufacturier a enregistré une amélioration considérable. L'indice du
climat des affaires de l'IFO a poursuivi son amélioration grace a une meilleure évaluation de la situation actuelle.

Les attentes pour les prochains mois n'ont fait que s'améliorer légérement. Les PMI de la zone euro se sont alignés sur ceux de I'Allemagne
et de la France : du mieux pour le secteur manufacturier et une baisse pour les services. Au Royaume-Uni, les deux secteurs ont vu leur PMI
se dégrader. Aux Etats-Unis, L'indice composite a enregistré une légére baisse, reflétant une amélioration limitée du secteur manufacturier
et un secteur des services légérement en déclin. Il convient également de noter, aux Etats-Unis, 'augmentation des demandes initiales &
l'assurance chdmage alors que le consensus s'attendait a une baisse. Cela souléve des inquiétudes quant a la vigueur de la reprise. Les PMI

des services en Europe suscitent la méme préoccupation.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
22/09/2020 Zone euro Confiance des consommateurs Sept. == -13,9 -14,7
22/09/2020 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m Aolt 1,5% 2,4% 24,7%
23/09/2020 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Sept. == 47,3 47,2
23/09/2020 Japon PMI des services (Jibun Bank) Sept. == 45,6 45,0
23/09/2020 Japon PMI composite (Jibun Bank) Sept. == 45,5 45,2
23/09/2020 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Oct. == -1,6 -1,7
23/09/2020 France PMI manufacturier (Markit) Sept. == 50,9 49,8
23/09/2020 France PMI des services (Markit) Sept. = 47,5 515
23/09/2020 France PMI composite (Markit) Sept. -- 48,5 51,6
23/09/2020 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Sept. == 56,6 52,2
23/09/2020 Allemagne PMI des services (Markit) Sept. == 49,1 52,5
23/09/2020 Allemagne PMI composite (Markit/BME) Sept. -- 53,7 54,4
23/09/2020 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Sept. -- 53,7 51,7
23/09/2020 Zone euro PMI des services (Markit) Sept. == 47,6 50,5
23/09/2020 Zone euro PMI composite (Markit) Sept. = 50,1 519
23/09/2020 Royaume-Uni  PMI manufacturier (Markit) Sept. == 54,3 55,2
23/09/2020 Royaume-Uni  PMI des services (Markit/CIPS) Sept. == 55,1 58,8
23/09/2020 Royaume-Uni  PMI composite (Markit/CIPS) Sept. = 55,7 59,1
23/09/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Sept. == 53,5 531
23/09/2020 Etats-Unis PMI des services (Markit) Sept. == 54,6 55,0
23/09/2020 Etats-Unis PMI composite (Markit) Sept. == 54,4 54,6
24/09/2020 France Climat des affaires Sept. == 92 90,0
24/09/2020 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Sept. == 934 92,5
24/09/2020 Allemagne Prévisions (Ifo) Sept. == 97,7 97,2
24/09/2020 Allemagne Evaluation en cours (Ifo) Sept. = 89,2 87,9
24/09/2020 Zone euro Bulletin économique (ECB)

24/09/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Sept. =s 870000 866000
24/09/2020 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements (m/m) Aolt -2.9% 4,8% 14,7%
25/09/2020 Etats-Unis Commandes de biens d'équip. civils hors aéronautique Ao0t == 1,8% 1,9%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Le calendrier de la semaine prochaine est particulierement chargé, comme a chaque début de mois. Au Japon, plusieurs indicateurs sont
a paraitre, mais l'attention se portera sur l'enquéte Tankan couvrant le troisieme trimestre. La Commission européenne publiera ses
enquétes de confiance relatives au mois de septembre. Les indices des directeurs d'achat seront communiqués pour un grand nombre
de pays. Aux Etats-Unis, paraitront les indices de confiance des consommateurs du Conference Board et de l'Université du Michigan.
L'élément marquant de la semaine sera, comme toujours en début de mois, le rapport sur le marché du travail américain.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS  PRECEDENT
27/09/2020 Allemagne Ventes de détail m/m Aot 0,0% -0,9%
28/09/2020 Japon Indice avancé Cl Juil. == 86,9
28/09/2020 Etats-Unis Activité industrielle de la Fed de Dallas Sept. == 8,0
29/09/2020 Japon IPC hors aliments et énergie Sept. == -0,1%
29/09/2020 France Confiance des consommateurs Sept. = 94
29/09/2020 Zone euro Climat économique Sept. == 87,7
29/09/2020 Zone euro Confiance des industriels Sept. == -12,7
29/09/2020 Zone euro Confiance du secteur des services Sept. == -17,2
29/09/2020 Zone euro Confiance des consommateurs Sept. == --
29/09/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Sept. = -0,1%
29/09/2020 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Sept. 90,0 84,8
30/09/2020 Japon Ventes de détail m/m Aolt == -3,3%
30/09/2020 Japon Production industrielle m/m Aot 1,1% 8,7%
30/09/2020 Chine PMI composite Sept. = 54,5
30/09/2020 Chine PMI manufacturier Sept. 51,5 51,0
30/09/2020 Chine PMI non manufacturier Sept. == 55,2
30/09/2020 Chine PMI manufacturier (Caixin) Sept. 53,0 531
30/09/2020 Japon Commandes de machines-outils Aolt == -23,3%
30/09/2020 France IPC harmonisé g.a. Sept. -- 0,2%
30/09/2020 France Dépenses des consommateurs m/m Aot == 0,5%
30/09/2020 Zone euro IPC core g.a. Sept. == 0,4%
01/10/2020 Japon Indice grands groupes manufacturiers (Tankan) T3 -23 -34
01/10/2020 Japon Indice grands groupes non-manufacturiers (Tankan) T3 -9 -17

SOURCE : BLOOMBERG
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS PRECEDENT
01/10/2020 Japon Indice petites industries (Tankan) T3 -37 -45
01/10/2020 Japon Indice petites entreprises non-manufacturieres (Tankan) T3 -21 -26
01/10/2020 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Sept. == ==
01/10/2020 France PMI manufacturier (Markit) Sept. == --
01/10/2020 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Sept. -- --
01/10/2020 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Sept. == --
01/10/2020 Royaume-Uni PMI manufacturier (Markit) Sept. == ==
01/10/2020 Zone euro Taux de chémage Aolt == 7,9%
01/10/2020 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Sept. = =e
01/10/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Sept. == --
01/10/2020 Etats-Unis ISM manufacturier Sept. 55,5 56,0
01/10/2020 Japon Confiance des consommateurs Sept. == 29,3
02/10/2020 Etats-Unis Evolution de l'emploi non-agricole Sept. 900k 1371k
02/10/2020 Etats-Unis Taux de chomage Sept. 8,2% 8,4%
02/10/2020 Etats-Unis Taux d'activité Sept. == 61,7%
02/10/2020 Etats-Unis Sentiment de ['Université du Michigan Sept. 79,2 78,9

SOURCE : BLOOMBERG
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La Réserve fédérale inaugure une nouvelle ere dans son ciblage de l'inflation EcoWeek 31 aolt 2020
Zone euro : la reprise se poursuit mais sa dynamigue s'essouffle EcoWeek 31 ao(t 2020
Brésil : l'investissement a ['heure de |'ajustement budgétaire EcoConjoncture 31 ao(t 2020
Hausses concomitantes des financements et des dépots des sociétés non financieres Graphique de la semaine 26 ao0t 2020
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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
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