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EDITORIAL

Les inquiétudes sur les perspectives de croissance grandissent

Aux Etats-Unis comme dans la zone euro, le niveau d‘activité est trés élevé mais la croissance a déja nettement mar-
qué le pas. Elle devrait rester faible en glissement trimestriel jusqua la fin de I'année. Les doutes sur les perspectives
conjoncturelles se renforcent en raison de la conjonction d'une inflation élevée, de l'incertitude géopolitique et du
resserrement des politiques monétaires.
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EDITORIAL
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Aux Etats-Unis comme dans la zone euro, le niveau d'activité est trés élevé mais la croissance a déja nettement mar-
qué le pas. Elle devrait rester faible en glissement trimestriel jusqu’a la fin de l'année. Les doutes sur les perspectives
conjoncturelles se renforcent en raison de la conjonction d'une inflation élevée, de l'incertitude géopolitique et du
resserrement des politiques monétaires. D'apres les enquétes, les prix des intrants et les délais de livraison se re-
plient mais demeurent & des niveaux élevés. La croissance des salaires reste forte aux Etats-Unis et elle se redresse
dans la zone euro, laissant craindre une baisse de l'inflation plus lente que prévu.

Les niveaux d'activité sont trés élevés aux Etats-Unis et dans la zone
euro, comme en témoignent les pénuries de main d'oeuvre et des
carnets de commandes bien garnis. Cependant, la croissance a déja
nettement ralenti et elle devrait rester faible en glissement trimestriel
jusqu'a la fin de l'année.

Les perspectives conjoncturelles suscitent de plus en plus d'inquié-
tudes. Méme si les problemes d'approvisionnement commencent a se
résorber aux Ftats-Unis et dans la zone euro, ils continuent de brider la
croissance, directement - la longueur des délais de livraison restreint
l'activité - et indirectement, via une inflation élevée qui freine la de-
mande. Par ailleurs, l'incertitude géopolitique reste grande. L'inflation
élevée entame le pouvoir d'achat des ménages et exerce des pressions
sur les marges bénéficiaires des entreprises. Les taux d'intérét a long
terme ont augmenté et entrainent a la hausse le co0t du financement
extérieur, du fait de la remontée du taux d'intérét sans risque et de
l'élargissement des spreads des obligations d'entreprises. Comme le
montre le graphique 1, les entreprises américaines ont revu a la baisse
leurs plans d'investissement. Les conditions de financement se sont
également détériorées pour les ménages. Aux Etats-Unis, le bond des
taux hypothécaires s'est accompagné d'un accroissement significatif
de logements invendus. Les actions sont en net repli par rapport a leur
pic récent sous l'effet conjugué de la révision a la baisse des prévisions
de croissance bénéficiaire, de la hausse des taux sans risque et d'une
augmentation de la prime de risque exigée, ce qui reflete une montée
de l'aversion des investisseurs pour le risque.

La conjugaison d'une croissance ralentie et d’'une inflation élevée est
préoccupante. Cette derniere oblige les banques centrales a resserrer
sensiblement la politique monétaire pour la ramener vers leurs
objectifs afin d'éviter un désarrimage des anticipations d'inflation et
conserver, par conséquent, leur crédibilité. Mais cela aura pour effet de
renforcer les inquiétudes des ménages et des entreprises concernant
les perspectives de croissance. Pour lever toute ambiguité, Jerome
Powell a déclaré que les relevements de taux de la Réserve fédérale
seraient inconditionnels. Méme s'ils provoquent une récession, le taux
des fonds fédéraux augmentera jusqu'a ce que le FOMC ait la certitude
d'avoir atteint son objectif d'inflation. Sans surprise, les craintes de
récession aux Ftats-Unis gagnent du terrain. En Europe, la croissance
trimestrielle est faible de sorte qu'il ne faudra pas grand-chose pour
que l'économie entre en récession « technique » (deux trimestres
consécutifs de croissance légerement négative). Une véritable récession
semble, néanmoins, improbable a court terme en raison de l'acquis
de croissance hérité de 2021, du rattrapage de la demande dans le
monde de l'apres-Covid-19, de la robustesse du marché du travail, de
l'épargne accumulée, des effets positifs de la relance budgétaire et de
besoins d'investissement massifs.

Les orientations de la BCE sont également devenues plus restrictives
ces derniéres semaines. Dans un tel contexte, d'apres les enquétes,
l'allégement des pressions sur les prix des intrants et les délais de
livraison, est une bonne nouvelle (graphique 2 pour les Etats-Unis ;
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on observe une évolution similaire dans la zone euro), méme si les ni-
veaux restent tres élevés. Ce facteur combiné a la forte croissance des
salaires en cours aux Etats-Unis, leur rebond dans la zone euro et le
risque de nouvelles hausses des prix de certaines matieres premiéres
(énergie, denrées alimentaires) laisse craindre une décrue de l'inflation
plus lente que prévu, qui obligerait les banques centrales a poursuivre
le resserrement monétaire.

William De Vijlder
william.devijlder@bnpparibas.com
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Le rebond inattendu de L'inflation en mai a contraint la Réserve fédérale des Etats-Unis (Fed) a accélérer la normalisation
de sa politique monétaire. Mi-juin, le Comité fédéral d'open-market (FOMC) a décidé d'une hausse de 75 points de
base (pb) de son principal taux directeur, tandis que la Fed démarre en paralléle son programme de réduction de bilan
(QT, quantitative tightening). Pour l'heure, l'économie américaine tient bon, portée par des fondamentaux robustes
comme l'emploi. Toutefois, l'activité ralentit face au durcissement des conditions de crédit et a la détérioration des
perspectives économiques mondiales. L'atterrissage a venir de l'économie américaine se fera sous tension.

La hausse de l'inflation se poursuit avec une augmentation annuelle
de lindice des prix a la consommation (CPI) de 8,6% en mai,
principalement due a la remontée des prix de l'énergie (+2,4 points
de contribution) et de l'alimentation (+1,3 point). A l'inverse, l'inflation
sous-jacente annuelle continue de décroitre (6% contre 6,2% en avril
et 6,5% en mars). En revanche, l'inflation sous-jacente en rythme
mensuel reste forte (+0,6% m/m), portée par une demande agrégée
robuste (comme en atteste la hausse du taux d'utilisation des capacités
de production, a 78,9% en avril, bien au-dessus de son niveau d'avant-
crise) et des tensions le long des chaines d'approvisionnement plus
fortes et durables que prévu. Et du c6té des enquétes de conjoncture, la
poursuite de la hausse des prix des intrants depuis le début de 2022 (82
en mai contre 73 en janvier selon l'indice ISM) pourrait bien continuer
d'alimenter l'inflation au cours des prochains mois.

Dynamisées par un marché du travail au plein-emploi, avec un taux de
chémage de 3,6% en mai, les augmentations de salaires, de caractere
inflationniste, sont a surveiller de pres. Les difficultés de recrutement
poussent aussi les salaires horaires nominaux (AHE) a la hausse (+5,2%
en glissement annuel en mai), notamment dans le secteur des loisirs et
de U'hotellerie (+10,2%), des services aux entreprises (+6,5%) ou encore
de la santé (+5,7%). Cette hausse du co0t du travail, associée a la baisse
de la productivité (-0,6% entre le T1 2022 et le T1 2021), commence
a peser sur les marges des entreprises. Ces augmentations de salaires
favorisent néanmoins le retour des personnes sorties du marché du
travail, notamment les inactifs néo-retraités, ce qui devrait atténuer
quelque peu les tensions sur le marché du travail et le choc d'inflation
sur le pouvoir d'achat. L'administration Biden entend également revoir
la politique migratoire des Etats-Unis afin d’augmenter le nombre de
visas de travail pour lutter contre les pénuries de main-d'ceuvre.

La conduite de la politique monétaire, pour faire atterrir en douceur
["économie, s'exerce sur le fil du rasoir. L'inflation demeure a un niveau
encore bien trop élevé et les signes de ralentissement de l'économie
font déja craindre une récession, dont le timing et l'ampleur restent
difficile a appréhender. Pour autant, la remontée des taux directeurs se
fait a un rythme tres soutenu. Lors de sa derniere réunion mi-juin, le
FOMC a opté pour une hausse de 75 points de base (pb) et pourrait bien
maintenir ce rythme lors de sa prochaine réunion en juillet. Au total,
nous tablons sur 175 pb de hausses supplémentaires des Fed funds
d‘ici la fin de l'année. Leur fourchette haute atteindrait alors 3,5%, point
final de ce cycle de resserrement. Le démarrage de la réduction de la
taille de son bilan inquiéte également quant a ses effets sur 'économie
réelle et la stabilité financiére. Entre juin et ao0t, la Fed ne réinvestira
plus les USD 47,5 mds d'actifs qui arriveront a échéance chaque mois.
Et a partir de septembre, elle prévoit d'accélérer l'allegement de son
bilan a hauteur de USD 95 mds par mois. Reste a savoir dans quelle
mesure l'économie américaine pourra résister a une normalisation mo-
nétaire aussi rapide.

CROISSANCE ET INFLATION
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CHINE

L'activité s'est contractée en avril et mai 2022 en raison de sévéres restrictions a

la mobilité imposées dans des

régions industrielles comme Shanghai. Depuis fin mai, ces restrictions sont progressivement levées, et l'activité
a commencé a rebondir. Cependant, les risques baissiers restent élevés, et les autorités continuent d'assouplir les
politiques budgétaire et monétaire. Alors que la demande de crédit ne se redresse que légérement malgré la baisse
des taux d'intérét, l'environnement international et les risques de sorties de capitaux pourraient limiter la marge de

manceuvre de la banque centrale.

L'activité économique s'est redressée depuis fin mai avec la levée pro-
gressive des restrictions a la mobilité a Shanghai et dans 'ensemble
du pays. La production industrielle a commencé a rebondir, grace no-
tamment a la reprise des exportations, tandis que l'activité dans les
services s'est encore contractée en mai. les investissements ont quant
a eux ré-accéléré, tirés par les projets d'infrastructures.

A court terme, la croissance devrait se raffermir, mais les risques bais-
siers restent élevés. D'abord, la situation sanitaire demeure incertaine
et les autorités devraient maintenir une stratégie zéro Covid jusqu'a fin
2022. Ensuite, la consommation privée va souffrir de la dégradation
du marché du travail. Le taux de chdmage a grimpé de 5,1% fin 2021 a
5,9% en mai 2022. IL est plus élevé encore dans les 31 grandes villes du
pays (6,9% en mai). Plus inquiétant, le taux de chémage des 16-24 ans
a atteint 18,4% en mai, un record.

Les effets négatifs de la hausse des prix a la consommation sur le
pouvoir d'achat des ménages devraient en revanche étre modérés.
L'IPC n'a augmenté que de 2,1% en g.a. en avril et mai. L'inflation sous-
jacente est faible (0,9%) en raison de l'atonie de la demande intérieure,
tandis que la hausse des prix alimentaires et de 'énergie reste limitée
en dépit des tensions au niveau mondial, du fait de la baisse continue
des prix de la viande et des controles partiels des prix des céréales et
de l'énergie.

Par ailleurs, la crise dans l'immabilier et la construction perdure (les
transactions immobilieres ont chuté de 24% en g.a. sur les cing pre-
miers mois de 2022), ce qui freine l'emploi, la consommation de biens
durables et l'investissement. Des mesures ont été introduites pour en-
courager les transactions, et les conditions de préts hypothécaires et
de financement a court terme des promoteurs immobiliers ont été [é-
gerement assouplies, mais les autorités gardent leurs objectifs de mo-
dération des co0ts du logement et de désendettement des promoteurs.

Enfin, les exportations ont rebondi en mai (+16,8% en g.a. contre 3,7%
en avril) et devraient se renforcer a court terme grace a la diminution
des problemes logistiques. Cependant, les exportations ne seront pas
un moteur de croissance aussi puissant en 2022 qu’en 2021 compte
tenu du ralentissement du commerce mondial.

Conséquence des risques baissiers sur la croissance, l'assouplissement
du policy mix se poursuit. Sur le plan budgétaire, les mesures de sou-
tien consistent essentiellement en de nouveaux investissements dans
les infrastructures ainsi qu'en des aides aux entreprises, visant notam-
ment a soutenir les PME et le secteur manufacturier (via des baisses
d'impots, des subventions ou le paiement différé des cotisations de
sécurité sociale). La diminution des taxes a l'achat de voitures particu-
lieres, qui figurait dans le nouveau dispositif de mesures annoncé fin
mai, est l'une des rares mesures visant a soutenir la consommation
privée. Certaines provinces ont également procédé a des versements
en especes aux ménages, mais leur montant reste faible.

Les taux d'intérét sur les préts et les taux monétaires ont diminué de-
puis le début de l'année, mais la marge de manceuvre de la banque
centrale se réduit dans l'environnement international actuel et compte
tenu des risques de sorties de capitaux.

CROISSANCE ET INFLATION
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Par ailleurs, les autorités ont largement recours a des instruments de
politique de crédit tels que les quotas de préts alloués aux banques et
les programmes de préts ciblés (visant a soutenir les PME, les zones
rurales et les secteurs les plus fragilisés par la crise du Covid). Cepen-
dant, l'efficacité de la politique monétaire et de crédit se heurte a la
faiblesse de la demande de préts. L'accélération de la croissance du
crédit, de fait, reste limitée.

Christine Peltier
christine.peltier@bnpparibas.com
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JAPON

La Banque du Japon (Bol) justifie la poursuite de sa politique de controle
de la courbe des taux en insistant sur le caractere « temporaire » de
l'inflation actuelle. Lintégralité de la hausse annuelle de l'indice des
prix a la consommation (IPC), de 2,5% en avril 2022, est en effet impu-
table a l'accroissement des prix de l'énergie et de l'alimentation, des
produits essentiellement importés donc fortement soumis a la flam-
bée des prix internationaux des matieres premiéres, que la guerre en
Ukraine a amplifié. Hors énergie et denrées alimentaires périssables
(cible d'inflation de la BoJ), l'IPC n'a augmenté que de 0,8% a/a en avril
2022. La faiblesse de ce chiffre est l'autre argument mis en avant par
le gouverneur de la BoJ, Haruhiko Kuroda, pour poursuivre la politique
de controle des taux, jugée « nécessaire » pour rehausser l'inflation
sous-jacente a un niveau « stable et durable ».

L'absence de hausse généralisée des prix traduit la faiblesse de la de-
mande intérieure, a l'origine du retard de performance qu'accumule
le Japon avec les autres pays avancés depuis la reprise de 2021. Au
T1 2022, le PIB réel se situait encore 2,5% en dessous de son niveau de
2019, alors qu'il excédait 3,7% aux Etats-Unis et 0,5% en zone euro. Le
PIB japonais s'est contracté au T1 2022 (-0,1% t/t). La consommation
de biens durables (-0,8% t/t) et semi-durables (-1,8% t/t) a notamment
décling, freinée par les difficultés d'approvisionnement des entreprises,
elles-mémes pénalisées par les pénuries de composants et les rup-
tures sur les chaines d'approvisionnement mondiales, particulierement
en Chine. La consommation de services (-0,1% t/t) s'est également re-
pliée sous l'effet des mesures sanitaires instaurées cet hiver pour frei-
ner l'expansion du variant Omicron.

La divergence de politique monétaire entre la Bol et la Fed a conduit a
une forte dépréciation du yen, en chute de 22% par rapport au dollar
américain depuis le début de l'année. La détérioration de l'excédent
courant japonais pese également sur la devise. La hausse des prix de
L'énergie a renchéri le co0t des importations, tandis que la fermeture
des frontiéres, due aux mesures sanitaires, a réduit les recettes exté-
rieures. Au T1 2022, le commerce extérieur a ainsi soustrait 0,4 point
de croissance au PIB japonais, la hausse des importations (+3,3% t/t)
dépassant nettement celle des exportations (+1,1% t/t).

SOUTIEN AUX MENAGES

La dépréciation du yen accentue l'inflation importée, dont l'impact est
fortement ressenti par les ménages. Au T1 2022, le pouvoir d'achat
a baissé de 2,5% t/t2 Pour limiter cette chute, le gouvernement a
déployé, depuis fin avril 2022, des mesures de soutien a hauteur de
JPY 6,2 trilliards (USD 48,2 mds), qui inclus notamment un chéque de
JPY 50 000 (USD 391) par enfant pour les ménages modestes. Majori-
tairement financées par de la dette, ces mesures aggravent davantage
les finances de L'Etat.

economic-research.bnpparibas.com

Depuis le début de L'année 2022, le Japon fait face a une remontée de l'inflation, certes modérée, mais inédite depuis 2014,
tandis que sa croissance a reculé au T1. Le yen s’est déprécié significativement en raison de la politique trés accommo-
dante de la Banque du Japon, en décalage avec les autres grandes banques centrales qui ont entamé leur resserrement
monétaire. En juin 2022, son gouverneur, Haruhiko Kuroda, jugeait encore la poursuite de la politique de contrdle des taux
« nécessaire » pour rehausser L'inflation sous-jacente a un niveau « stable et durable ». Or, la déprécation de la devise
accentue linflation importée et détériore davantage le pouvoir d’achat des ménages. A quelques semaines des élections
législatives du 25 juillet, le gouvernement renforcera vraisemblablement ses mesures de soutien au pouvoir d'achat.

CROISSANCE ET INFLATION
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L'OCDE s'attend désormais a un déficit public de 6,9% du PIB en 2022,
contre -5,7% en 2021. Les autorités japonaises ont, par ailleurs, renon-
cé a l'objectif de réaliser un excédent budgétaire primaire d'ici 2025.
Toutefois, les recettes fiscales seront soutenues par le rebond attendu
de la consommation privée, permise par le retrait des mesures sa-
nitaires et la réouverture des frontieres aux touristes. En place de-
puis mars 2020, la levée partielle de cette mesure permettra, selon le
gouvernement, 20 000 entrées quotidiennes dans le pays, ce qui reste
néanmoins trés inférieur a la moyenne de 88 000 en 2019 (METI).

Au-dela des mesures conjoncturelles, le gouvernement compte trans-
former son modéle de croissance pour favoriser l'émergence d'un
« nouveau capitalisme », plus soutenable et équitable a long terme. Il
s'agirait de mieux partager la valeur ajoutée entre profits et salaires.
Les trois « fleches » érigées par son prédécesseur Shinzo Abe pour-
raient alors laisser place a des politiques redistributives envers les
ménages et des mesures plus strictes a 'égard des entreprises. Une
feuille de route plus précise de ce plan devrait étre présentée a l'issue
de l'élection de la Chambre des Conseillers en juillet 2022, élection
pour laquelle le parti au pouvoir, le Parti liberal-démocrate, fait une
nouvelle fois office de favori.

Guillaume Derrien
guillaume.a.derrien@bnpparibas.com

(avec la collaboration d'Elias Krief, stagiaire)

1 “The Bank’s Thinking on Monetary Policy: Toward Achieving the Price Stability Target in a Sustainable and Stable Manner”, discours BOJ (6 juin 2022)

2 Households Family Income Survey, Statistics Japan, avril 2022
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ZONE EURO
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Jusqu'ici relativement résistante aux chocs, la croissance de la zone euro devrait plus nettement ralentir dans les pro-
chains mois. Une récession n'est pas a exclure mais ce n'est pas notre scénario central, la croissance disposant aussi de
relais importants (rattrapage post-Covid-19, surplus d'épargne, besoins d'investissement, soutiens budgétaires). Notre
scénario a certaines apparences de la stagflation mais s’en écarte par une hausse du taux de chémage qui resterait
contenue. La BCE s'appréte a amorcer la remontée de ses taux directeurs pour contrer le choc inflationniste. Nous ta-
blons sur une hausse cumulée de 250 points de base du taux de dépdt, ce qui le porterait a 2% a l'automne 2023.

L'environnement économique de la zone euro devrait continuer de se dé-
grader & court terme avant de s'améliorer. A la persistance de L'envolée de
l'inflation et des tensions sur les chaines d'approvisionnement, dues a la
guerre en Ukraine et a la stratégie zéro-Covid de la Chine, se sont ajoutées,
en mai-juin, la chute des marchés actions et la remontée rapide des taux
longs sur fond de normalisation monétaire accélérée, effective et atten-
due. Cette normalisation, nécessaire, ne va pas sans remous.

Linflation, qui continue d’augmenter et de se renforcer, est le probleme
central. Elle a atteint 8,1% a/a en mai (+0,7 point par rapport a avril) et le
pic ne serait pas atteint. Elle reste essentiellement due a la composante
« énergie » (pour une petite moitié) mais l'inflation sous-jacente monte
aussi (3,8% a/a, +0,3 point par rapport a avril, contribution relative - crois-
sante depuis 1 an - de 44% des prix des produits manufacturés et contri-
bution relative - décroissante - de 56% des prix des services). Linflation
sous-jacente explique pres d'un tiers de l'inflation totale (une part a peu
pres stable depuis un an), la composante « alimentation » en explique
désormais 20%. En un an, l'importance relative de cette composante a plus
que doublé quand celle de l'énergie a baissé de 10 points. Autre indicateur
de diffusion : le pourcentage de composantes de l'IPCH et de l'indice sous-
jacent, dont le glissement annuel est supérieur a 2%, est de l'ordre de
70% en mai, comme en avril. Les mesures alternatives de l'inflation sous-
jacente (supercore, médiane, moyenne tronquée), qui s'échelonnent de 4%
a 7% a/a, montrent également l'étendue du probleme. Sans surprise, les
anticipations d'inflation sont aussi tirées a la hausse, modérément pour
le moment.

Toutes les nouvelles économiques ne sont pas mauvaises. La détériora-
tion du climat des affaires dans l'industrie, les services et la construction
est demeurée limitée jusqu'en mali, dernier point disponible. Les indices
restent a un niveau élevé, compatible avec une croissance nettement po-
sitive. Le climat des affaires dans le commerce de détail et la confiance
des consommateurs, plus exposés au choc inflationniste, ont accusé, en
mars et avril, une baisse marquée mais qui ne s'est pas accentuée en mai.
Les signaux du coté du marché du travail restent rassurants, tant du point
de vue du taux de chdmage (bas et stable), des difficultés de recrutement
(toujours importantes), du jugement (élevé) des entreprises sur l'emploi
ou des craintes (faibles) des ménages sur le chdmage. Par ailleurs, la
croissance dispose de relais importants : rattrapage post-Covid-19, sur-
plus d'épargne, besoins d'investissement et soutiens budgétaires.

Une baisse de régime plus nette est toutefois attendue dans les prochains
mois. Apres +0,6% t/t au T1 2022 (un chiffre « gonflé » par la contribution
de 0,4 point du bond de prés de 11% t/t du PIB irlandais), le PIB de la
zone euro reculerait de -0,2% t/t au T2, et serait suivi d'une croissance a
peine positive au T3 (+0,1% t/t). Viendrait ensuite un rebond plus net au T4
(+0,5% t/t), permis par les facteurs de soutien et la diminution attendue du
choc inflationniste et des tensions sur 'offre, qui se prolongerait en 2023.
En 2022, la croissance s'éleverait a 2,5% en moyenne annuelle, un chiffre
élevé en apparence (grace a l'acquis de croissance de 2,5% du T1 2022)
mais faible en réalité (au regard du glissement annuel de 1% au T4 2022).
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Les prévisions actuelles en moyenne annuelle (les notres et celles des
autres organismes internationaux) ont aussi pour particularité d'avoir
les apparences de la stagflation : l'inflation est nettement supérieure a
la croissance réelle en 2022 et 2023, la situation se normalisant quelque
peu en 2024. C'est au niveau de l'évolution du taux de chémage, dont la
remontée devrait étre contenue, que l'on s'écarte d’'un scénario de stag-
flation.

Dans ce contexte, la BCE a confirmé mettre fin, le 1¢uillet, a ses achats
nets d'actifs dans le cadre de 'APP. Elle s'appréte aussi a amorcer la re-
montée de ses taux directeurs, avec une hausse annoncée de 25 points de
base (pb) du taux de dépot le 21 juillet. Un geste plus important ne peut
étre exclu. Nous tablons ensuite sur deux hausses de 50 pb en septembre
et en octabre, suivies de trois autres de 25 pb en décembre, février et mars.
Deux dernieres hausses de 25 pb en juin et septembre 2023 viendraient
compléter le cycle, portant a 2% le taux de dépot, dans la fourchette de
notre estimation du taux neutre (1,5-2,5% en nominal ; -0,5-+0,5% en réel).
A ce niveau, la politique monétaire de la BCE ne serait donc pas restrictive.
Un nouvel outil pour lutter contre les écartements injustifiés des spreads
au sein de la zone euro, et ne pas contrecarrer la normalisation et la bonne
transmission de la politique monétaire, est également en préparation.

Notre scénario, comme celui de la BCE, fait l'hypothése d'un atterrisage en
douceur de l'économie. Le ralentissement de la croissance (subi via le choc
inflationniste et recherché via la normalisation monétaire) resterait sous
controle (grace aux soutiens susmentionnés) et suffirait a modérer L'in-
flation, dont la diminution atténue, en retour, la pression baissiere sur la
croissance. L'idée est que le choc inflationniste actuel est intrinsequement
désinflationniste et non stagflationniste.

Héléne Baudchon
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ALLEMAGNE
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LAllemagne fait partie des pays de la zone euro les plus touchés par le conflit russo-ukrainien, ce qui se traduit par
de faibles perspectives de croissance et une inflation élevée. Le PIB allemand progresserait d'a peine +1,3 % en 2022,
contre +2,5 % pour la zone euro. En moyenne annuelle, le PIB resterait inférieur de 0,9 % a son niveau de fin 2019. En
parallele, l'inflation atteindrait +8,1 % en 2022, sous le poids des prix de l'énergie. Entre la hausse du salaire mini-
mum promise par le gouvernement et les revalorisations attendues dans de nombreuses branches, la croissance des
salaires devrait fortement accélérer en 2022, mais serait insuffisante pour compenser le choc inflationniste.

LAllemagne a sensiblement réduit ses importations d'énergie
provenant de Russie (d'environ 35 % depuis le début du conflit), en
augmentant les livraisons de gaz naturel venues de Norvege et des
Pays-Bas, ainsi que les importations de gaz naturel liquéfié (GNL).
Néanmoins, les difficultés d'approvisionnement et le contexte
géopolitique pesent lourdement sur son économie. Bien que le PIB
ait enregistré une légere croissance (+0,2 % t/t) au T1 2022 tirée
entierement par linvestissement, la consommation des ménages et
le solde commercial se sont repliés et portent tous deux les marques
de la guerre en Ukraine. Les perspectives pour le T2 sont dégradées.
La consommation a décroché en avril (-5,4 % m/m pour les ventes
au détail) et le commerce extérieur s'enlise. L'indicateur avancé de
l'institut de Kiel suggere que le solde commercial chuterait au T2 a un
plus bas depuis deux décennies. Enfin, l'activité future attendue par les
chefs d’entreprise est tres faible : les dirigeants interrogés par l'IFO ou
les analystes sondés par le ZEW sont clairement pessimistes (avec un
solde d'opinions de, respectivement, -17,8 en mai et -27,6 en juin). ILen
va de méme des attentes des ménages (-9,3 en mai) (cf. graphique 2).

Le contexte géopolitique a fortement renchéri les prix de l'énergie et
des matieres premieres. L'inflation s'est établie a +7,9 % a/a en mai, soit
un plus haut historique depuis février 1952 en Allemagne de |'Ouest.
Elle reste principalement portée par les prix de l'énergie (+38,3 % a/a
en mai) mais l'inflation se propage aussi aux biens (+13,6 % a/a), de
nombreuses entreprises ayant déja répercuté une partie de la hausse
de leurs co0ts de production dans leurs prix de vente finaux. Si l'in-
flation n'affecte pas encore les services (+2,9 % a/a), l'augmentation
prévue du salaire minimum (de EUR 9,82 par heure actuellement a
EUR 12 en octobre) pourrait changer la donne puisqu’elle va concer-
ner de nombreuses branches (agence d'intérim, service de nettoyage,
service de sécurité). Pour autant, il est peu probable qu'une boucle
prix-salaires s'installe dans le pays. Malgré un contexte favorable aux
renégociations avec un taux de chémage au plus bas (3% au sens du
BIT en mai) et un taux d'emplois vacants a son plus haut historique
(4,1% au T1 2022), l'inflation évolue a des niveaux trop élevés pour que
les salariés soient entierement compensés. Les discussions ouvertes
depuis le début de l'année entre les syndicats et le patronat semblent
s'orienter vers des hausses de 4% en moyenne, complétées par des
primes, mais qui ne suffiront pas a maintenir en moyenne le pouvoir
d'achat des ménages en territoire positif.

Face au choc inflationniste, le gouvernement ne soutient que faible-
ment les ménages et les entreprises (les aides sont limitées et les cri-
teres d'octroi stricts). Le déficit public atteindrait a peine 2,5 % du PIB
cette année (contre -3,7 % en 2021). Le ministre des Finances, Christian
Lindner, a pour objectif de respecter le dispositif constitutionnel qui
cantonne le déficit structurel de L'Etat fédéral & -0,35 % du PIB. En
outre, une forte réduction du ratio de dette publique (de l'ordre de
3 points de PIB) s'amorcerait des 2022.
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ALLEMAGNE : PERSPECTIVES D'ACTIVITE

— GfK : perspectives économiques
e ZEW : perspectives d'activité
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : IFO, ZEW, GFK, S&P GLOBAL, BNP PARIBAS

Les seules marges de manceuvre pourraient venir de la création d'un
fonds spécial hors bilan dont les dépenses n‘apparaitraient pas dans le
déficit public de l'administration fédérale, comme cela a été voté pour
le plan d'investissement de EUR 100 mds dans la défense.
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L'économie francaise est prise en étau entre trois évolutions aux effets divergents : un choc inflationniste qui pése sur
la consommation des ménages, un choc d’offre négatif (contraintes d’approvisionnement dans l'industrie) et la levée
des restrictions sanitaires (qui bénéficie a la croissance a partir du T2 2022, apres avoir pesé au T1). Les mesures
gouvernementales, qui ont limité l'inflation, n‘ont pas empéché une croissance négative au T1. Toutefois, l'impact
positif de la levée des restrictions sanitaires et un rebond du pouvoir d'achat devraient permettre le retour a une

croissance positive au T3 (+0,3% t/t).

La France a subi une contraction du PIB au T1 2022 (-0,2% t/t), qui
s'explique largement par le repli de 1,5% t/t de la consommation
des ménages. Selon nos calculs, pres des deux tiers de ce repli de
la consommation s'expliqueraient par l'accélération de Llinflation
(5.2% a/a en mai selon l'indice Insee, 5,8% a/a selon l'indice harmonisg),
un tiers correspondant a des « occasions perdues » de consommation
(impact des restrictions sanitaires liées a la vague Omicron en début
d'année sur l'hébergement-restauration et les transports, contraintes
d'offre qui ont limité les ventes d'automobiles et de textile).

L'INFLATION SE DIFFUSE DE PLUS EN PLUS

Le choc inflationniste que la France a subi sur l'année écoulée tire
sa source des prix de l'énergie (+28% a/a a fin mai). D'ici a la fin de
cette année, nous anticipons que les prix de l'énergie devraient se
stabiliser au niveau élevé actuel. A contrario, tous les autres prix
devraient continuer d'augmenter. Selon nos calculs, les hausses a venir
sur l'alimentation (+4,2%) et les services (+2,2%) sont équivalentes
a celles déja enregistrées sur les cing premiers mois de 2022 et
supérieures concernant les biens manufacturés (+2,9% contre 1,9%).
Par conséquent, le pic d'inflation n'est pas encore atteint et devrait se
rapprocher de 6,5% a/a au mois de septembre.

Cette dynamique inflationniste pése sur le pouvoir d'achat des ménages
(-1,8% t/t au T1 selon l'Insee) et leur consommation (-1,5% t/t). La
baisse du pouvoir d'achat a été limitée par les mesures adoptées par
le gouvernement mais pas évitée. Le gel du tarif réglementé du gaz au
niveau d'octobre 2021, la hausse plafonnée a 4% de celui de l'électricité
en février 2022 et la ristourne de 18 centimes par litre sur le carburant
(jusqu’en juillet 2022, et probablement prorogée) ont évité deux points
d'inflation (selon nos estimations et celles de l'Insee). Toutefois, ce
n‘est qu'a partir du T3 qu'un rebond du pouvoir d'achat devrait survenir
(+0,9% t/t selon nos prévisions). Un nouveau paquet de mesures est
attendu dans les prochaines semaines, dont la hausse du traitement
des fonctionnaires et celle des retraites (co0ts respectifs de EUR 4 mds
et EUR 5 mds en 2022 avec une hypothese a +4% d'augmentation) et
la perspective d'un cheque alimentation ponctuel en septembre (que
nous estimons a EUR 1,2 md). En définitive, la perte de pouvoir d'achat
atteindrait 0,8% en 2022 selon nos estimations, un chiffre légerement
moindre qu'en 2013 (-1,1%), le pire de l'histoire, mais avec une cause
différente, puisque c'est l'accroissement de la fiscalité qui l'avait a
l'époque pénalisé. En 2022, selon nos calculs, 'action du gouvernement
est inversement favorable, puisque la perte de pouvoir d'achat aurait
pu atteindre 3,1% sans les mesures anti-inflation.

Conséquence de ce choc inflationniste, plus important que précédem-
ment anticipé, notre prévision de croissance pour 2022 est nettement
revue a la baisse, de 0,9 point de pourcentage, a 2,3% en moyenne
annuelle.
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L'EXISTENCE DE RELAIS DE CROISSANCE

Pour atteindre ce chiffre, la croissance francaise devrait progressive-
ment se renforcer. Nous anticipons une croissance nulle au T2 et un
léger rebond de 0,3% t/t au T3. Ce n'est nullement parce que le choc
inflationniste cesserait de peser, méme s'il devrait moins peser, mais
parce que des relais de croissance vont se manifester. La normalisation
de l'économie post-Covid reste partielle et la levée des restrictions sa-
nitaires a partir de février 2022 devrait la favoriser. Il est ainsi probable
que le secteur de l'hébergement-restauration et les services de trans-
port retrouvent, d'ici au T3, leur niveau de consommation d'avant-Co-
vid.

En paralléle, l'aéronautique a nettement contribué a la croissance des
exportations dés le T1. A partir du T2, le tourisme devrait s'y ajouter. Par
exemple, le Grand Paris a accueilli pres de 12,1 millions de touristes
entre janvier et mai, dont 80% sont des étrangers (contre 3,7 millions
et 15,1 millions sur la méme période de 2021 et 2019). Certes, ces deux
éléments vont masquer une dynamique des autres postes d'exportation
plus mitigée (en adéquation avec une croissance qui ralentit également
dans les autres pays, notamment en zone euro), mais ils devraient
permettre de maintenir les exportations en croissance.

Ces relais devraient permettre a 'économie francaise de renouer avec
la croissance a partir du T3 et la soutenir de fagon plus modérée par la
suite. Il sera donc nécessaire que les déterminants fondamentaux de
la croissance - la consommation des ménages et l'investissement - se
raffermissent pour qu'elle dure.
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ITALIE

Au T1 2022, le PIB réel a peu progressé, de 0,1% t/t mais, mesurée en
glissement annuel, la croissance affiche un résultat bien plus flatteur,
dépassant les 6%. Contrairement aux précédentes récessions, 'écono-
mie italienne a déja rattrapé le terrain perdu en 2020. L'acquis de crois-
sance pour 2022 est de 2,6%. Au début de 2022, le secteur des services
a été déprimé par l'aggravation de la pandémie, se traduisant par une
stagnation de la valeur ajoutée et une baisse du chiffre d'affaires des
secteurs de l'hébergement et de la restauration. Les recettes liées aux
déplacements internationaux ont augmenté, mais elles demeurent tres
en deca de leur niveau pré-covid. Les goulets d'étranglement du coté
de l'offre et la forte hausse des cours des matieres premieres ont conti-
nué de peser sur l'activité industrielle. Au T1 2022, la valeur ajoutée de
l'industrie manufacturiére a ainsi chuté de presque 1%. Celle du secteur
de la construction a, en revanche, connu une nouvelle hausse.

En Italie, la reprise économique est liée principalement a la vigueur
de l'investissement. Ce dernier a augmenté de plus de 3% en moyenne
sur une base trimestrielle depuis le début de 2021, soutenu par les
incitations fiscales et des conditions financieres encore favorables. Au
T1 2022, l'investissement a ainsi dépassé d'environ 15% son niveau du
T4 2019. Le taux d'investissement a augmenté, dépassant 21%, mais il
reste en deca du niveau de UAllemagne ou de la France.

Au T1 2022, la consommation a chuté de 0,8%, aprés avoir stagné au
T4 2019. Au début de 2022, la confiance des ménages s'est détério-
rée sur fond de résurgence de la pandémie et dégradation du scénario
mondial. Les ménages sont restés extrémement prudents, ce qui s'est
traduit par une nouvelle hausse de l'épargne de précaution, comme en
atteste le stock de dépots bancaires qui atteint pres de EUR 1 180 mds,
soit EUR 15 mds de plus qu’en décembre 2019. Compte tenu de la
progression encore modérée des salaires, la hausse de l'inflation a da-
vantage affaibli le pouvoir d'achat, les ménages a bas revenus subis-
sant plus fortement la hausse du prix des denrées alimentaires et de
l'énergie.

Au T2 2022, la contribution du commerce extérieur a été négative
(-0,3%). La valeur des importations énergétiques a atteint EUR 27 mds,
contre EUR 10 mds au T1 2021, et celle des biens intermédiaires s'est
établie a EUR 56 mds. Le solde courant a enregistré un déficit de EUR
8,6 mds, contre un excédent de EUR 7,5 mds un an plus tét, la balance
des biens passant d'un excédent de EUR 13 mds a un déficit de EUR
3,7 mds tandis que le déficit de la balance des services est resté in-
changg.

LE FOSSE NORD-SUD

La situation actuelle masque des tendances trés divergentes entre les
différentes régions. Durant la décennie qui a précédé la pandémie,
l'écart entre les régions du centre et du nord et celles du sud s'est
creusé. La dépendance plus grande a la demande intérieure et aux dé-
penses publiques de l'économie méridionale a contribué a cet écart
de performance. En 2019, le PIB réel des régions du sud était encore
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A la différence des précédentes récessions, l'économie italienne a déja rattrapé le terrain perdu en 2020. L'acquis
de croissance pour 2022 s'éléve a 2,6 % apres que le PIB ait progressé de 0,1% au T1 2022. En glissement annuel,
la croissance a dépassé les 6 %. La valeur ajoutée du secteur de la construction a continué de croitre, L'activité
manufacturiére a reculé et l'activité dans les services a continué de stagner. La reprise économique est principalement
tirée par la vigueur de linvestissement. La consommation privée a décliné, les ménages italiens demeurant
extrémement prudents. Les importations ont connu une forte hausse, ce qui a ramené le solde courant en territoire
négatif. En 2021, la reprise économique a été moins soutenue dans les régions du Sud du pays.
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inférieur de 10% au niveau de 2007, tandis que celui de l'ltalie centrale
et de U'ltalie du nord était inférieur de seulement 2%. La pandémie a
eu une incidence similaire sur les régions du centre et du nord et sur
celles du sud. D'apres les dernieres estimations disponibles, la reprise
de 2021 a toutefois été moins vigoureuse dans le sud du pays. La di-
vergence entre les deux zones est particulierement évidente si l'on re-
garde le marché du travail : en 2020 (derniére année pour laquelle une
comparaison est possible), le taux d'emploi de la population masculine
était de 74,1 % dans le nord et de 70,4% dans le centre, tandis que dans
le sud, il était d'environ 56% ; pour les femmes, les valeurs étaient de
59%, 55,2% et de 32,5%. Dans le sud, le taux d'inactivité atteint un ni-
veau spectaculaire de 60% chez ces dernieres. Au cours de la derniere
décennie, le secteur des entreprises s'est également affaibli dans les
régions méridionales : les entreprises y sont en moyenne plus petites
(2,9 employés contre 4,3 en moyenne), et elles accusent un retard dans
les technologies numériques.

Une utilisation efficace des ressources fournies par le Plan national de
relance et de résilience (PNRR), le volet italien du plan européen de
relance, pourrait contribuer a réduire 'écart entre le nord et le sud de
l'Italie. Ces ressources, ainsi que celles du fonds complémentaire, des
fonds structurels et du Fonds de développement et de cohésion, repré-
sentent environ EUR 200 mds a la disposition de régions méridionales
jusqu'en 2030.
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La dynamique des embauches est restée bien orientée dans le pays et
n‘a montré, jusqu'a cet été, aucun signe d'essoufflement. Pres de 186
000 nouveaux emplois nets supplémentaires ont été créés entre janvier
et mai 2022, poursuivant sur la lancée de 2021 (+473 000). Le taux de
chémage est redescendu a 13,3% en avril. Par rapport a février 2020,
qui correspond au pic d'emploi précédant le premier confinement, les
embauches ont été significatives dans les secteurs de l'information
et de la communication (+87 511), ainsi que dans les différents sec-
teurs publics, notamment 'éducation (+119 044) et la santé (137 864).
A l'inverse, 'emploi dans la finance et l'assurance (-13 177), I'hdtel-
lerie (-23 295) ainsi que les activités de commerce (-10 738) accuse
encore un déficit par rapport au niveau d'avant-Covid.

Si la situation sur le front de l'emploi reste bonne, elle reste com-
pliquée sur le front de l'inflation. Celle-ci s'est rapprochée du seuil
des 10% a/a en mars, a 9,7% (indice harmonisé), avant de refluer a
8,5% en mai. Nous anticipons une décélération plus importante a partir
du T4 2022, méme si son niveau devrait rester élevé (au-dessus de
3%) jusqu'a la fin du premier semestre 2023. L'instauration, le 15 juin
dernier, d'un bouclier tarifaire sur le prix du gaz naturel permettra de
contenir la hausse des prix énergétiques pour les ménages (+34,2% a/a
en mai). Néanmoins, 'augmentation des prix a la consommation s'ac-
centue dans d'autres postes de dépenses, notamment les produits ali-
mentaires et boissons non alcoolisées (+11,0% a/a), les équipements
ménagers (+5,9%) et la restauration-hotellerie (+6,3%). Les prix a la
production ont poursuivi leur envolée au printemps (+45,1% a/a en
avril). Bien que partiellement absorbée par les marges des entreprises,
cette hausse sera répercutée aussi sur les prix de vente et les prix a la
consommation.

HAUSSE MODEREE DES SALAIRES

Les salaires ont enregistré une hausse importante au T1 (+4,3% a/a se-
lon L'INE), mais une boucle prix-salaire ne s'est jusqu'ici pas véritable-
ment matérialisée. En effet, cette augmentation résulte principalement
d'effets d'entrainement liés a la revalorisation du salaire minimum
interprofessionnel (SMI) sur les grilles salariales les plus basses. Le
SMI a été revalorisé de 3,6% a EUR 1000, en janvier. A 'exception de
trois secteurs (énergie, information et communication, finance et assu-
rance), l'ensemble des branches d'activité enregistrent des hausses de
salaires, celles-ci étant particulierement marquées dans L'hotellerie.
Le salaire de base moyen dans cette branche (EUR 1120,16 mensuels
au T1 2022) est le plus proche du SMI et les salaires ont augmenté de
deux tiers (68,4%) par rapport au T1 2021.

Aprés un rebond d’activité en 2021 plus faible que ses voisins européens, I'Espagne devrait connaitre un taux de
croissance soutenu en 2022, supérieur a 4%. Malgré les contrecoups de la guerre en Ukraine sur l'inflation et le
pouvoir d'achat, le marché du travail garde le cap avec 186 000 emplois supplémentaires créés au cours des cing
premiers mois de l'année. Cette dynamique devrait se prolonger cet été avec la reprise plus marquée de l'activité
touristique, méme si les perturbations actuelles qui affectent les compagnies aériennes en Europe pourraient ternir
ces perspectives. Par ailleurs, le pic de l'inflation pourrait intervenir tardivement cette année, la hausse des prix dans
l'alimentation et les équipements ménagers gagnant actuellement en vigueur.
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La hausse des salaires est donc pour le moment principalement le ré-
sultat des mesures gouvernementales, plutdt que des décisions des
entreprises, méme si dans certains secteurs, comme l'hotellerie, le
manque de main d'ceuvre contribue aussi a tirer les rémunérations
vers le haut. De plus, un quart seulement des travailleurs est couvert
par une clause permettant de réviser, totalement ou partiellement, les
salaires en fonction de l'inflation®.

Dans ce contexte, le soutien de ['Etat aux ménages et aux entreprises
(EUR 17 mds jusqu'a présent, hors bouclier tarifaire?) pourrait se ren-
forcer au cours de l'été. Un prolongement des réductions de taxes
sur les produits énergétiques, qui expirent pour l'heure en juillet, est
probable. L'introduction d'une taxe extraordinaire sur les fournisseurs
d'énergie, similaire a celle mise en place en Italie, est aussi envisagée.

Guillaume Derrien
guillaume.a.derrien@bnpparibas.com

1 Voir Solo uno de cada cuatro trabajadores tiene cldusula de revision salarial contra la inflacion, El Pais, 10 juin 2022
2 Voir BNP Paribas Ecoflash, Inflation des prix de l'énergie en zone euro . réactions des gouvernements et implications sur le pouvoir d'achat des ménages, 20 mai 2022.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change


mailto:guillaume.a.derrien%40bnpparibas.com?subject=

W Eco Perspectives // 3¢ trimestre 2022 - Achevé de rédiger le 20 juin 2022

PAYS-BAS

economic-research.bnpparibas.com

Malgré une dépendance a la Russie limitée (seulement 23% de l'énergie
utilisée aux Pays-Bas provient de la Russie), le pays, dont le mix
énergétique estcomposéapresde90%d'énergiesfossiles, doitreleverun
véritable défi. Pour diversifier ses approvisionnements, le gouvernement
néerlandais mise sur ses infrastructures portuaires (Rotterdam est le
premier port d'Europe) en augmentant le recours au gaz naturel liquifié
(GNL). Cela doit lui permettre de compenser les moindres importations
en provenance de Russie mais aussi pallier la fermeture en octobre
2022 du Groningue (plus grand gisement de gaz naturel d’'Europe
occidentale, qui couvrait 40% des besoins de gaz du pays). Cette trées
forte exposition aux énergies fossiles, dans le contexte de flambée
des prix de l'énergie, explique pourquoi la hausse de la composante
« énergie » de l'indice des prix avoisine encore les 70% a/a en mai
(aprés un pic en mars a +103% a/a) et tire l'inflation totale a des niveaux
inédits (+10,2% a/a en mai). En moyenne en 2022, l'inflation atteindrait
9,2% selon les prévisions de 'OCDE. Sur le second semestre de l'année,
l'inflation énergétique laisserait progressivement sa place a celle des
produits manufacturés, les entreprises industrielles répercutant une
partie de la hausse des prix de production (+27,4% a/a en avril) sur
leur prix de vente.

Ces poussées inflationnistes ont eu raison de la confiance des ménages
qui s'établissait trés proche de son plus bas historique en mai (-47).
Pour autant, leur consommation ne flanche pas (les ventes au détail
en avril dépassent de pres de 7% leur niveau de fin 2019). Cette bonne
dynamique se reflete dans la confiance des entreprises dont les
perspectives d'activité sont bien orientées, portées par les secteurs en
pleine expansion comme l'industrie des composants électroniques. Au
global, le tracker du cycle des affaires calculé par le Bureau central
de la statistique néerlandais (CBS) se maintient a un haut niveau en
juin. Avec un acquis de croissance de +2,8% au T1 2022, la croissance
du PIB resterait élevée aux Pays-Bas en 2022 (+2,9% en moyenne
annuelle). Face a une activité résiliente pour le moment, les mesures
de soutien public se limitent a des compensations monétaires pour les
ménages les plus modestes, comme l'octroi d'un cheque énergie, et des
réductions sur les prix de 'énergie (baisse de la TVA sur le pétrole et
le diesel de 21% a 9%). Cela pemet au gouvernement de contenir son
déficit public et de poursuivre la baisse de son ratio d’endettement
amorcée des 2021.

Aussi inquiétant, si ce n'est plus, les Pays-Bas souffrent d'un autre
type d'inflation : celle qui s'abat sur les prix de l'immobilier depuis
2014. Les causes relevent davantage de problémes structurels que d'un
choc conjoncturel. Dans le pays le plus densément peuplé d'Europe, oU
les besoins de nouveaux logements sont estimés a environ 1 million
d'unités d'ici 2030, les prix des logements anciens ont progressé
de +19,7% a/a en avril. Ce phénoméne s'explique par une pénurie
croissante de logements ainsi que par des dispositifs fiscaux incitant
a la détention de biens immobiliers. Le récent redressement du crédit

Avec un mix énergétique composé a pres de 90% d'énergies fossiles, les Pays-Bas sont touchés de plein fouet par la forte
hausse des prix du gaz et du pétrole depuis le début du conflit russo-ukrainien. Cela se traduit par un taux d'inflation parmi
les plus élevés d'Europe. Malgré cela, la consommation des ménages résiste et les entreprises sont une majorité a penser
que l'activité restera vigoureuse dans les mois a venir. La bonne tenue de l'activité permet au gouvernement de canton-
ner son soutien a une série de mesures limitées afin de poursuivre le désendettement des administrations publiques. Par
ailleurs, le pays doit faire face a un autre type d'inflation, aussi inquiétante, celle de l'immaobilier, le nombre trop faible de
logements ne répondant pas aux besoins. Les prix des logements se sont ainsi envolés de 29 % depuis la fin 2019.
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PAYS-BAS : PRIX DE LIMMOBILIER
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a l'habitat (+2,3% a/a a la fin du T1) soutient également la demande
alors que l'endettement des ménages est déja tres élevé (avoisinant
les 200 % du revenu disponible en 2021).

Anthony Morlet-Lavidalie
anthony.morletlavidalie@bnpparibas.com

(avec la collaboration de Romane Surel, alternante)
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Le PIB belge a progressé de 0,5% au premier trimestre 2022, tandis que l'inflation continue de battre des records. La
confiance des ménages a été mise a mal au début de l'invasion russe en Ukraine, ce qui pourrait plomber la crois-
sance du PIB belge. L'indexation des salaires devrait atténuer l'impact de l'inflation sur la consommation du secteur
privé au détriment de la compétitivité des entreprises belges. Dans un environnement de hausse des taux, l'assainis-

sement budgétaire demeure essentiel.

Le PIB belge a enregistré une croissance trimestrielle de 0,5% au T1 2022,
portée par un rebond de l'investissement et de la consommation privée.
Toutefois, les pressions sur les prix et les incertitudes géopolitiques
pesent fortement sur les perspectives économiques. Le PIB devrait
rester atone au cours de l'été et il ne repartirait a la hausse qu'a la
fin de l'année, lorsque l'inflation aura atteint son point d'inflexion. La
croissance attendue de 2,3% sur l'ensemble de l'année semble attester
de la vigueur de l'économie mais prés de 2% de cette croissance est
attribuable a un effet de base élevé d0 a la vigueur de la reprise en
2021. Nous tablons sur une normalisation progressive de la croissance
du PIB et de l'inflation vers la fin 2023.

LES MENAGES PENALISES

L'IPC a progressé de 9,9% a/a en mai, un record historique. L'IPCH pour
le méme mois devrait battre le record de février, l'estimation flash
s'établissant actuellement également a 9,9%. Pour l'heure, les prix
de l'énergie restent la cause principale de cette évolution. Toutefois,
les prix des denrées alimentaires sont également en forte augmenta-
tion, avec une hausse de 1% en moyenne par mois depuis le début de
'année. Linflation sous-jacente devrait atteindre son point haut juste
apres la fin de 'été.

Tous les ménages ne sont pas pénalisés dans la méme proportion par
la hausse des prix. Une étude récente de la banque centrale (BNB)
montre que pour les ménages du quintile de revenu le plus bas, le taux
d'inflation est supérieur de 1% a celui des quintiles les plus élevés,
bien que certaines mesures, telles que les tarifs sociaux, aient permis
d'atténuer les effets de l'inflation. La BNB souligne que l'accroissement
du revenu réel restera positif en 2022 grace a la hausse de l'emploi. Le
revenu réel par habitant devrait toutefois rester atone. Contrairement
a la situation qui prévaut globalement dans la zone euro, les salaires
réels en Belgique devraient enregistrer une hausse significative (4,5%)
sur 2022-2024, dont la majeure partie aura lieu en 2023.

L'épargne cumulée (forcée) est principalement détenue par les mé-
nages a haut revenu. Or, ceux-ci ne devraient pas contribuer beaucoup
a la consommation du fait de leur plus forte propension a épargner.

A court terme, la situation actuelle devrait déprimer la consommation.
Malgré Le retour aux niveaux pré-covid des dépenses nominales en mai
(d'apres nos indicateurs internes), la situation reste préoccupante. En
volume, la consommation privée, premiere composante du PIB total,
reste en dega de son niveau pré-pandémie, et nous prévoyons une nou-
velle détérioration en raison de la perte de pouvoir d'achat, avant une
stabilisation a la fin de l'année.

ENTREPRISES : L'INVESTISSEMENT DEVRAIT CROITRE

Les investissements des entreprises non financiéres ont progressé de
presque 3% au T1 2022. Cette dynamique devrait perdurer, un nombre
plus faible d'entreprises évoquant les pénuries de main-d'ceuvre ou
d'équipements comme un frein a la production. Plus particulierement,
les entreprises du secteur manufacturier, qui connaissent des taux
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d'utilisation élevés, seront sans doute en mesure d’accroitre leurs ca-
pacités de production a court terme.

Les cots salariaux horaires pourraient connaitre une augmentation de
12% sur la période 2022-2023, une évolution due presque entierement
au mécanisme d'indexation salariale. Sur la méme période, on pourrait
assister a une détérioration d'environ 5% de l'écart salarial avec la
France, l'Allemagne et les Pays-Bas.

Une étude récente de la BNB sur les micro-entreprises belges fournit
une estimation de la capacité des entreprises a répercuter la hausse
des co0ts sur leurs prix. Elle est estimée a 60% et elle est généralement
plus élevée pour les entreprises sensibles aux colts énergétiques. La
majorité des entreprises belges qui participent a 'enquéte de confiance
des entreprises signalent également leur intention de relever leurs prix
de vente au cours des trois prochains mois. Au total, les marges bénéfi-
ciaires devraient diminuer quelque peu, mais rester supérieures a leur
moyenne a long terme sur l'ensemble de la période de prévision, ce
qui est favorable a l'investissement et peut aussi expliquer le nombre
encore contenu des faillites.

Les perspectives demeurent négatives du point de vue des finances
publiques. Les mesures de soutien des revenus visant a lutter contre la
hausse des prix de l'énergie, le co0t de la campagne de rappel vaccinal
et les dépenses liées aux réfugiés ukrainiens ont contribué a la hausse
des dépenses publiques. Le déficit ne devrait pas étre ramené en deca
du seuil de 3% en 2023. Un nouvel assainissement budgétaire est tou-
tefois nécessaire, la hausse des taux d'intérét ayant cessé d'étre une
perspective lointaine.

Arne Maes
arne.maes@bnpparibasfortis.com
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GRECE

La Grece a été l'une des premieres économies de la zone euro a se
redresser depuis la fin du confinement de 2020. Apres un rebond de
8,0% en 2021, le PIB réel a crd a nouveau sensiblement au T1 2022
(+2,3% t/t), soutenu par la consommation privée (+2,5% t/t) et les in-
vestissements (+3,7% t/t). A la fin du premier trimestre 2022, l'activité
en Gréce dépassait de 2,5% son niveau prépandémique, un chiffre trois
fois supérieur au niveau moyen en zone euro. Le taux de chémage est
redescendu a 12,5% au mois d'avril, un plus bas depuis 12 ans. Ce
chiffre doit cependant étre pris avec recul puisque la population ac-
tive a chuté fortement depuis le déclenchement de la crise financiere
mondiale en 2008/2009, et notamment parmi les jeunes®. Néanmoins,
l'économie grecque a fait preuve jusqu'ici de résilience, et les risques
de récession sont plus contenus qu'ailleurs en Europe. Le pays bénéfi-
ciera probablement d'une saison estivale de trés bonne tenue, méme si
les mouvements sociaux et les pénuries de main d'ceuvre, auxquels est
confronté actuellement le transport aérien, pourraient ternir quelque
peu ces perspectives.

Les facteurs de risque pour le second semestre 2022 se concentrent
essentiellement autour des conséquences du resserrement monétaire
en zone euro (et la remontée des taux obligataires) et, surtout, de
l'inflation. Cette derniere gagne en effet du terrain, la barre des 10%
ayant été franchie en mai (10,5% a/a en termes harmonisés). Si les prix
de l'énergie (+60,9% a/a) constituent encore tres largement le princi-
pal facteur de cette hausse de l'inflation, les prix dans l'alimentation
(+12,0% a/a), la restauration et 'hotellerie (+5,1% a/a), ainsi que les
équipements ménagers (5,1% a/a), s'envolent. Une bonne partie des
produits de consommation est importée. Le pays patit donc fortement
de la hausse des cours mondiaux liée aux pénuries et aux perturbations
dans le commerce international. Une nouvelle accélération de l'infla-
tion cet été n'est pas a écarter, la hausse des prix a la consommation
s'étant accentuée sensiblement au cours du premier semestre 2022.

Pour renforcer les mesures de soutien aux ménages et aux entreprises,
le gouvernement envisage notamment de prolonger la baisse de la TVA
dans la restauration et les transports, ainsi qu'a étendre la suppression
de la taxe de solidarité a 'ensemble de la population en 2023 (elle ne
concerne pour l'instant que les employés du secteur privé). Les marges
budgétaires sont néanmoins minces. En effet, le déficit primaire attein-
drait 4,1% du PIB en 2022 selon les prévisions de 'OCDE.

PLUS L'EPICENTRE DES CRAINTES DE LA ZONE EURO?

Alors que les inquiétudes portant sur une possible fragmentation de
la zone euro s'intensifient et que les taux d'intérét souverains grecs
sont sensiblement remontés, l'écart de taux avec le Bund allemand
est resté inférieur a celui observé en ltalie. Cela pourrait traduire en
partie des dynamiques de fond désormais plus favorables a la Gréce.

1 Une baisse de 372 000 ou -7,3% entre le T3 2009 et le T1 2022
2 Voir Fiscal Sustanaibility report, Commission européenne, Avril 2022
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A plus de 10% au printemps, l'inflation constituera le principal frein a l'activité en Gréce en 2022. L'économie a néan-
moins bien résisté jusqu’a présent. Le taux de chdémage est au plus bas depuis 2010 et le rebond du PIB est soutenu
depuis la fin du confinement de 2020. Une période récessive est peu probable cette année. Le tourisme devrait no-
tamment bénéficier d'une saison estivale solide. Par ailleurs, la Gréce sortira officiellement le 20 ao0t 2022 du pro-
gramme de surveillance de la Commission européenne, démarré en juin 2018. Le pays a aussi procédé, en mai dernier,
au dernier remboursement des créances contractées auprés du FMI durant la crise de 2011 (EUR 1,9 md). Onze ans
apres le déclenchement de celle-ci, la Gréce fait un pas de plus vers une normalisation de son systéeme économique.
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Méme si le niveau de l'endettement public reste supérieur a celui de
l'ltalie, les besoins de financement de 'Etat grec se sont réduits plus
significativement (22,4% du PIB en 2021 contre 30,6% en Italie) et cet
écart devrait, selon les projections de la Commission européenne, se
creuser?.

La situation politique apparait également plus stable qu’en ltalie, oU la
coalition menée par Mario Draghi reste fragile. Le Premier ministre grec,
Kyriakos Mitsotakis, dispose d'une majorité confortable au Parlement
(La Nouvelle Démocratie compte 158 sieges sur 300) et d'une solide
popularité. Les prochaines élections générales en Grece auront lieu en
ao0t 2023, ce qui laisse du temps au gouvernement pour avancer sur
plusieurs réformes de fond telles que la création d'une nouvelle taxe
fonciere, la refonte du systeme cadastral, ou encore la privatisation de
la société publique de gaz (Public Gas Corporation).

Guillaume Derrien
guillaume.a.derrien@bnpparibas.com
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ROYAUME-UNI
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L'inflation se poursuit, portée par les singularités de l'économie britannique. D'un cdté, le marché du travail opére
au plein emploi, ce qui favorise les hausses de salaires ; de l'autre, l'économie britannique, trés exposée aux réper-
cussions de l'invasion de l'Ukraine, subit une forte pression sur les prix de l'énergie. Malgré une remontée de son
taux directeur précoce, alimentée ensuite par plusieurs hausses successives, la Banque d’Angleterre peine a enrayer
la dynamique des prix. Le gouvernement n’a d’autre solution que de soutenir le pouvoir d'achat les ménages. Déja a
Uoeuvre, le ralentissement de l'économie risque de s'aggraver.

Linflation se poursuit depuis le début de l'année (+9,1% a/a en mai),
portée par une forte augmentation des prix des biens (+12% a/a en avril)
et des services (+5% a/a en avril). Malgré les hausses successives du taux
directeur décidées par le Comité de politique monétaire (MPC), l'inflation
sous-jacente poursuit sa hausse a un rythme soutenu (+6,2% a/a). Du cOté
des prix de l'énergie, la dynamique est sidérante. En avril, les prix des
composantes énergétiques de l'indice des prix a la consommation ont
fortement augmenté : +113% pour les hydrocarbures, +95% et +54% pour
ceux du gaz et de l'électricité.

Ces pressions inflationnistes frappent durement les ménages, dont
la confiance en l'avenir s'effondre a des niveaux historiques. Lindice
GfK recule a -40 points avec des anticipations tres négatives sur les
12 prochains mois concernant la situation de l'économie (-56) et l'état de
leurs finances (-25).

S'il n'a toujours pas retrouvé son niveau pré-pandémie, le marché du
travail demeure pour autant résilient. Entre février et avril 2022, le taux
d’emploi a continué d'augmenter pour s'établir a 75,6% mais il demeure
inférieur de 0,9 point a son niveau d'avant-Covid. Porté par une dynamique
salariale a la hausse, le taux d'activité augmente (79%), ce qui contribue
a augmenter la quantité de main d'ceuvre disponible. Le retour d'inactifs
sur le marché du travail ne se traduit toutefois pas nécessairement par un
retour a l'emploi. Le taux de chdmage, bien qu'historiqguement bas, repart
ainsi a la hausse au mois d'avril (+0,1 point) par rapport a mars, mais reste
tres proche du plein emploi (3,8%).

Les tensions sur le marché du travail conduisent a une hausse significative
des salaires nominaux. La croissance des salaires moyens (primes
incluses) s'établit a 6,8% a/a, bénéficiant bien plus au secteur privé (+8%),
notamment au secteur financier et des services aux entreprises (+10,6%),
qu'au secteur public (+1,5%). Néanmoins, ce sont les versements de primes
et de bonus, notamment dans le secteur de la finance et des services aux
entreprises, qui permettent de rendre la croissance des salaires moyens
réels positive (AWE) (+0,4%). Face a des dynamiques salariales encore trop
timides et inégales selon les secteurs pour compenser la perte de pouvoir
d'achat, le mécontentement sacial se fait sentir et les menaces de greves
se multiplient, notamment dans les secteurs des transports et de la santé.

Face & la montée de ces contestations, Rishi Sunak, le Chancelier de L'Echi-
quier, a décidé de soutenir le pouvoir d'achat des ménages avec la mise
en place d'un plan de soutien de GBP 15 mds. Plus important et ciblé
quanticipé, il devrait soutenir la consommation, ou du moins limiter sa
contraction cet automne. Cette mesure vient également contrebalancer
l'augmentation attendue de la pression fiscale a laquelle font face les mé-
nages depuis février 2020 (augmentation des cotisations sociales en avril
2022 et nouvelle taxe pour financer les secteurs de la santé et de l'aide a
la personne en avril 2023).

Dans un contexte aussi tendu économiquement que politiquement, les
indicateurs négatifs sont nombreux. Alors que les mesures de soutien
aux ménages ne devraient étre en place cet automne, l'inflation continue
de croitre et le ralentissement de la croissance est déja perceptible. La
contraction de la croissance s'accentue depuis plusieurs mois (-0,3% en
avril m/m contre -0,1% en mars m/m). Au mois de mai, le ralentissement
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se confirme avec une contraction des ventes au détail (-4,7% a/a en mai).
Du coté, des enquétes de conjoncture (PMI Flash), les résultats ne sont
pas bons non plus, l'indicateur PMI du secteur manufacturier est en baisse
(53,4) et celui du secteur des services stagne a un faible niveau (534). La
Banque d’Angleterre (BoE) poursuit donc son resserrement monétaire a un
rythme jusqu'ici régulier et modéré de 25 points de base, mais sans réussir
a ce stade a ralentir l'inflation. La nécessaire poursuite du resserrement
monétaire ne devrait qu'affaiblir davantage la croissance avec le risque
d’entrainer le Royaume-Uni dans une récession avant la fin de l'année.
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des conditions monétaires.

L'économie danoise a tres fortement rebondi a la suite du choc pandé-
mique. Le PIB danois évolue 6 % au-dessus de son niveau d'avant-crise
(T4 2019) a la fin du 1* trimestre 2022, et méme 2,3 % au-dessus de
la tendance du PIB observée avant la crise, ce qui en fait une excep-
tion en Europe. Ce dynamisme est porté par une industrie en pleine
expansion. A l'heure oU la réindustrialisation est au cceur du projet eu-
ropéen, le Danemark montre la voie avec une industrie qui regagne du
terrain : en avril, la production manufacturiére dépassait de 19,4% son
niveau pré-Covid (cf. graphique 2). Cela s'explique par une industrie
positionnée sur les produits a haute valeur ajoutée comme les produits
pharmaceutiques, les machines d'équipement, ou encore les éner-
gies renouvelables (i.e. fabrication d'éoliennes). Selon les prévisions
de L'OCDE, la croissance du PIB devrait rester solide en 2022 (+3,0%)
malgré le contexte géopolitique. Si le Danemark est autosuffisant d'un
point de vue énergétique, l'activité serait ralentie par la demande mon-
diale moindre et la montée de l'inflation.

Au-dela du cycle, la dynamique de l'activité danoise s'inscrit dans un
processus d'amélioration du potentiel de croissance a long terme.
Portée par un investissement tres dynamique (+12,2% au 1° trimestre
2022 au-dessus de son niveau d'avant crise), notamment dans la ré-
novation de son parc immobilier et la digitalisation de l'économie, la
nature de la croissance laisse penser que la productivité globale des
facteurs pourrait en sortir renforcée.

L'économie danoise est toutefois menacée a court terme, comme de
nombreux pays européens, par la montée de linflation qui a atteint
+7,4% en mai sur un an, un plus haut depuis juin 1984, alimentée par
la flambée des prix de l'énergie et des denrées alimentaires. Ces pres-
sions inflationnistes pesent sur le pouvoir d’achat des ménages dont
le moral a tres fortement décroché en mai pour atteindre son plus bas
niveau historique (-22,4). Face a une inflation en pleine ascension, la
Banque centrale du Danemark s'inscrit dans le sillage de la Banque
centrale européenne en maintenant jusqu'ici ses taux inchangés (taux
directeur a -0,6%), tout en durcissement progressivement son discours
quant a la possibilité d'un resserrement monétaire courant 2022.

Par ailleurs, la situation sur le front de l'emploi continue de s'amélio-
rer avec un taux de chdmage a 4,3% en avril, proche de ses points bas
historiques, et un taux de participation au marché du travail qui conti-
nue d'augmenter (80,1% au 1¢ trimestre 2022). Le nombre d'emplois
vacants évolue a son plus haut historique, signe que les pénuries de
main-d'ceuvre s'intensifient.

Sur le plan budgétaire, le gouvernement a resserré la vis des 2021
en dégageant un excédent a hauteur de 2,3% du PIB. La maitrise des
finances publiques devrait se poursuivre au cours des deux prochaines
années. Cela permettrait d'effacer les séquelles de la crise en rame-
nant le ratio de dette publique sur PIB a son niveau de 2019 (33,6%),
apres une augmentation de celui-ci de plus de 8 points en 2020 lors de
la crise du Covid-19.

Le Danemark se singularise par une reprise économique bien plus forte que dans les autres pays européens. L'éco-
nomie danoise a ainsi retrouvé trés vite son niveau d'avant-crise, et méme dépassé sa trajectoire de croissance
pré-pandémie. L'industrie est en pleine expansion grace a son positionnement sur des segments de marché a haute
valeur ajoutée. Pour autant, cette dynamique est menacée a court terme par les pressions inflationnistes dans un
contexte de tensions sur le marché du travail. La Banque centrale n'a pas encore enclenché de mouvement en direc-
tion d'une normalisation de sa politique monétaire, mais elle prévoit un resserrement graduel et progressif a venir
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La Norvege a été séverement touchée par le variant Omicron en dépit
des mesures sanitaires préventives mises en place fin 2021. L'activité
a pati de ces restrictions et le PIB mainland (hors activités pétrolieres)
a baissé de -1% (m/m) au mois de janvier avant de se redresser en
février (+0,6% m/m), puis en mars (+1,2% m/m). Sur l'ensemble du
1e trimestre 2022, le PIB a reculé de -0,6% t/t mais il reste bien su-
périeur a son niveau d'avant-crise (a hauteur de 2,7%). En tant que
producteur d'énergie (8¢ producteur mondial de gaz naturel, 15¢ pro-
ducteur mondial de pétrole), la Norvege est tres peu dépendante de la
Russie (moins de 8% de sa consommation d'énergie) et, par extension,
elle est peu touchée, de ce point de vue, par le conflit russo-ukrainien.
Le pays fait méme figure, a son corps défendant, de grand gagnant de
cette crise, car il bénéficie a la fois des hausses des prix de l'énergie
et de nouvelles commandes de la part des pays souhaitant diversifier
leurs approvisionnements. La banque Nordea estime que les revenus
pétro-gaziers devraient atteindre presque NOK 1 500 mds en 2022 (soit
environ EUR 143 mds).

Comparativement aux autres pays européens, la Norvége est bien
moins touchée par la montée de l'inflation (+6,2% en mai 2022 sur un
an, contre 8,1% en zone euro). Malgré une inflation plus modérée, le
gouvernement a mis en place plusieurs mesures de soutien au pou-
voir d'achat : subventions directes, réduction des taxes sur l'électricité,
augmentation des allocations logement. Le co0t total de ces mesures
devrait froler NOK 9 mds (soit EUR 860 mns). Le taux de chdmage nor-
végien évolue, par ailleurs, a un niveau tres bas (2,9% en mars 2022)
et la hausse sensible du nombre d'emplois vacants (+41,4% a/a au
T1) accroit le pouvoir de négociation des salariés. Les organisations
syndicales et les dirigeants d’entreprises anticipent une hausse des
salaires de 4% en 2022 d'aprés l'enquéte trimestrielle de la Banque
centrale du T2 2022 (NorgesBank). Grace a une détérioration limitée
du pouvoir d'achat, la consommation des ménages conserve une bonne
dynamique (+0,6% m/m en avril), et dépasse tres largement son niveau
d'avant-crise (+4,8% par rapport a fin 2019).

Face aux pressions inflationnistes, la NorgesBank a été une des pre-
mieres banques centrales a entamer une normalisation de sa politique
monétaire. Alors que son taux directeur était a 0% jusqu’en septembre
2021, elle a depuis opéré trois hausses de 25 points de base (pb). Mais
compte tenu de l'accélération plus rapide que prévu des prix, l'institut
national de statistique (SSB) s'attend a une hausse inédite de 50 pb
a la fin du mois de juin (plus forte hausse depuis une décennie). Pour
étre en ligne avec son objectif de stabilité des prix, soit une inflation
sous-jacente proche de 2% a moyen terme, la Banque centrale a d'ores
et déja annoncé que son taux de dépot devrait atteindre 2,5% a la fin
2023. Dans le méme temps, le gouvernement a déclaré qu'il ferait aussi
sa part du travail pour contenir l'inflation en limitant l'augmentation
des dépenses publiques. Cela passera notamment par la suspension
de plusieurs projets de construction. La Norvege se distingue ainsi par
une coordination du levier monétaire et budgétaire (policy mix) tandis
que la plupart des pays européens engagent encore des mesures de
soutien.

Aprés avoir été pénalisée par le variant Omicron, l'activité économique est repartie a la hausse dés le mois de février
et devrait continuer de progresser, permettant a la croissance d'atteindre 4% en 2022. A son corps défendant, la
Norvége est la grande gagnante de la guerre en Ukraine grace a la hausse substantielle de ses rentes pétro-gaziéres
qui devraient atteindre NOK 1 500 mds en 2022 (environ EUR 143 mds). Malgré une inflation plus modérée que dans
les autres pays européens, la Banque centrale norvégienne s'est dite déterminée a resserrer autant que nécessaire
les conditions monétaires pour casser la dynamique inflationniste. Pour ramener l'inflation a sa cible, la NorgesBank
prévoit de relever, progressivement, son taux de dépdt jusqu’a 2,5% d'ici la fin 2023.
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PREVISIONS

Croissance du PIB Inflation
% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022e 2023e 2024e
Etats-Unis 5.7 2.6 19 17 47 7.5 39 2.4
Japon 17 14 11 0.6 -0.2 19 1.0 0.7
Royaume-Uni 7.4 3.6 15 16 2.6 8.0 44 2.1
Zone euro* 53 25 2.3 2.2 2.6 79 41 2.0
Allemagne 29 13 2.2 23 3.2 81 4.6 2.1
France 6.8 2.3 21 2.0 21 59 36 18
Italie 6.6 28 2.0 1.8 19 7.7 4.5 18
Espagne 51 41 2.5 2.2 3.0 8.0 3.6 17
Emergents
Chine 81 3.7 5.7 5.0 09 23 3.4 25
Inde* 9.3 83 6.2 6.5 54 79 59 55
Brésil 4.6 15 0.0 12 83 11.0 7.1 43
Russie 4.5 -7.0 0.8 0.3 7.1 14.0 10.5 7.6

SOURCE : BNP PARIBAS (E PREVISIONS) * ANNEE BUDGETAIRE DU 15 AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

Taux d'intérét, %

Fin de période 17/06/2022 T3 2022e T4 2022e T2 2023e T142023e
E-Unis "Fed Funds 175 3.00 3.50 3.50 3.50
(borne supérieure)"
Treas. 10a 3.24 3.10 3.20 3.10 3.00
Z.euro Taux de dépot -0.50 0.25 1.00 1.75 2.00
Bund 10a 1.66 1.60 1.80 2.25 2.25
OAT 10a 2.08 2.15 2.38 2.85 2.85
BTP 10 ans 3.57 3.85 4.40 4.65 4.75
BONO 10 ans 2.75 295 3.40 3.75 3.75
R-Uni Taux BoE 1.25 2.00 2.50 2.50 2.50
Gilt 10a 2.46 2.30 2.50 2.65 2.50
Japon Taux Bol -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00
JGB 10a 0.23 0.24 0.25 0.25 0.45

Taux de change

Fin de période 17/06/2022 T3 2022e T4 2022e T22023e T2 2023e

uspb EUR / USD 1.05 1.09 112 116 1.20
usb /7IPY 135 131 130 125 120
GBP / USD 122 125 127 132 136

EUR EUR / GBP 0.86 0.87 0.88 0.88 0.88
EUR / IPY 141 143 146 145 144

Brent

Fin de période 17/06/2022 T3 2022e T4 2022e T2 2023e T2 2023e

Pétrole USD/baril 113 120 122 125 125

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS) MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEGY *SCENARIO DE BASE
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