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Nos perspectives

pour I'économie
mondiale en 2021
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émergentes devraient voir leur taux d'inflation reculer en
2022 apreés une hausse temporaire cette année.
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Etats-Unis : La reflation, la réouver-
ture et la relance budgétaire condui-
sent a une année de forte crois-
sance.

Aux Etats-Unis, la relance budgétaire de 1,9trn$ destinée
a stimuler la reprise et le plan d'infrastructures « Build
Back Better » de 2,5trn$ devraient doper la croissance en
2021 et dans les années a venir. Le plan d'infrastructure
ne concerne pas seulement les infrastructures, il vise a
aider les minorités, les chomeurs, les handicapés et les
personnes 4gées. La dotation serait de 621 milliards $
pour les infrastructures de transport, pour développer les
infrastructures de véhicules électriques, pour réparer les
routes et les ponts. 650 milliards $ seront alloués a la
qualité de vie a domicile, pour les personnes qui télé-
travaillent, sur les maisons américaines, les batiments
scolaires, les infrastructures souterraines d'eau et 1'ex-
pansion des connexions internet haut débit. 400 milliards
$ sont destinés aux soignants pour personnes agées et
handicapées. 300 milliards $ sont destinés a la recherche,
au développement et a la fabrication. Joe Biden veut rele-
ver le taux de I'imp6t sur les sociétés a 28 % et porter
I'imp6t minimum sur les multinationales américaines a
21 % pour payer ces réformes.

Les progrés de la vaccination aux Etats-Unis sont trés
importants et ont fortement magnifié les perspectives
économiques américaines. Plus d'un tiers de la population
(36.95 %) a recu au moins une dose alors que 22 % de la
population est totalement vaccinée. Plus de deux tiers des
personnes agées (de plus de 65 ans) ont recu au moins
une dose (78,5 %) tandis que 61 % d'entre elles ont recu
les deux doses. Les progrés sont trés encourageants pour
l'avenir et nous nous attendons a ce que les Etats-Unis
s'approchent de I'immunité collective d'ici I'été.

Nous prévoyons un pic au T2 et au T3 avec plus de 5,3
millions de nouveaux emplois créés et une hausse tempo-
raire de l'inflation globale a 3 % en glissement annuel.
L'essentiel du rebond de I'inflation sera lié a des forces
transitoires. Il s'agit principalement d'effets de base, de
prix de I'énergie plus élevés et de contraintes liées a la
chaine d'approvisionnement. L'atonie du marché de I'em-
ploi prendra du temps a s'inverser et cela devrait empé-
cher un désencrage des anticipations inflationnistes.

. </ BNP PARIBAS
. WEALTH MANAGEMENT

Nous nous attendons a ce que la Fed reste accommodante
en 2021. La Fed a fait part de son intention de ne pas dur-
cir sa politique a court terme et d'attendre une hausse
soutenue de l'inflation et une amélioration des marchés
du travail avant de resserrer sa politique. Les conditions
financiéres resteraient relativement accommodantes et
soutiendraient la reprise. Nous pensons que la Fed com-
mencera a réduire ses achats d'actifs au deuxiéme se-
mestre 2022 mais ne relévera pas ses taux avant le deu-
xiéme semestre 2023 apres quatre trimestres consécutifs
d'inflation supérieure a 2 % (l'objectif). Nous avons ré-
cemment revu notre objectif 4 12 mois des rendements
des emprunts d'Etat américains a 10 ans a 2 % (contre 1,4
%).

Zone euro : La vaccination s'accélere
et 1a reprise compléte est en vue

La zone euro est en train de rattraper son retard et nous
prévoyons toujours une forte reprise a partir de 1'été lors-
que l'immunité collective devrait étre atteinte. Le PIB
devrait retrouver ses niveaux d'avant pandémie au pre-
mier trimestre 2022. Toutefois, 1a crise du Covid-19 de-
vrait laisser des traces au niveau économique, mais moins
que ce qui était envisagé précédemment. A court terme,
les perspectives ne sont pas tres positives dans la mesure
ou le processus de vaccination a été plus lent que prévu
au premier trimestre et ou les restrictions sanitaires pour-
raient durer plus longtemps et pourraient méme étre pro-
longées jusqu'a 1'été. Au second semestre, nous tablons
sur une forte reprise avec une demande contenue, des
mesures de relance budgétaire et une BCE trés accommo-
dante.

L'inflation devrait augmenter et atteindre temporairement
2 %. Comme ailleurs, les effets de base, la hausse des prix
de I'énergie, les perturbations de 1'offre et la demande
contenue devraient étre les principales sources de hausse
des prix. Méme s'il s'agit de forces temporaires, le retour
progressif a la normale créera probablement une situation
favorable et des anticipations d'inflation plus élevées. Au
vu de la faiblesse structurelle du marché du travail
l'inflation devrait retomber en dessous de l'inflation en
2022. Les prévisions pour I'ensemble de I'année sont res-
pectivement de 1,7 % et 1,4 % pour cette année et 1'année
prochaine.
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La BCE restera accommodante pendant un certain temps.
Nous nous attendons a ce que la BCE ait complétement
épuisé l'enveloppe actuelle de 1,85trn€ du PEPP en mars
2022. Nous pensons qu'apres le PEPP, la BCE va assouplir
ses achats d'actifs dans le cadre de 1'APP (Asset Purchase
Programme) pour donner une certaine indication sur le
rythme des achats en fonction des perspectives d'infla-
tion, tout en conservant l'option d'augmenter temporai-
rement ses achats afin d'éviter tout resserrement injusti-
fié¢ des conditions monétaires. Nous avons récemment
revu notre objectif a 12 mois de rendement des emprunts
d'Ftat allemands a 10 ans a 0 % (contre -0,25).

Royaume-Uni : Immunité et reprise
économique

Le Royaume-Uni a vacciné prés de 50% de sa population
avec au moins une dose (48.28%). Le pays a déja assoupli
les restrictions sanitaires au premier trimestre et on peut
s'attendre a un retour a une situation plus normale du-
rant 1'été. Les conditions sont réunies pour une forte re-
prise a court terme, soutenue par les mesures de relance
budgétaire supplémentaires annoncées dans le budget de
mars, ainsi que par un « exces » d'épargne des ménages
(environ 6 % du PIB au T3 20 et probablement plus élevé
maintenant). Les anticipations de réouverture ont poussé
I'enquéte d'opinion des entreprises dans les services (PMI)
a un niveau élevé (56,8). La croissance économique de-
vrait étre trés forte, autour de 6%, cette année comme
I'année prochaine.

Nous prévoyons que l'inflation britannique atteindra le
seuil d'inflation de 2% vers la fin de 1'année. L'inflation
devrait fortement progresser dans les mois a venir. Selon
nous, les risques a court terme sont orientés a la hausse,
compte tenu de I'ampleur de la demande contenue. Nous
tablons sur 1,4% cette année et 2,1% I'an prochain.

Nous prévoyons que la Banque d'Angleterre réduira ses
achats d'actifs au second semestre de cette année et arré-
tera ses achats nets d'ici la fin de I'année. Nous pensons
également que les nouvelles prévisions devraient per-
mettre a la banque centrale de bénéficier d'une plus
grande flexibilité pour durcir sa politique monétaire, que
ce soit par le biais de son bilan ou de hausses de taux
d'intérét. Cela dit, méme si le prochain mouvement de
taux semble devoir étre a la hausse, nous pensons que le
la banque centrale évoluera prudemment et nous ne pen-
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sons pas qu'elle relevera le taux directeur avant le la deu-
xiéme moitié de 2023.

Japon : Reprise mais faible inflation

Nous prévoyons un retour de l'activité aux niveaux
d'avant pandémie a la fin de cette année. Mais c'est plus
tot que nous ne l'avions estimé auparavant, grace a un
comportement moins défensif des consommateurs et a des
exportations plus solides. Nous pensons qu'il faudra at-
tendre fin 2022 pour que I'économie retrouve le niveau
qui prévalait avant la hausse de la taxe a la consomma-
tion au 3T19.

Comme ailleurs, les effets de base de cette année de-
vraient donner un coup de pouce temporaire au taux
d'inflation les prochains mois. Nous tablons sur 0.5 points
de base, principalement en raison de la hausse des prix de
'énergie, mais cela devrait étre compensé par une baisse
substantielle des tarifs de téléphonie mobile, ce qui laisse-
rait l'inflation en territoire négatif.

Nous envisageons un budget supplémentaire pour l'exer-
cice fiscal 2021 de l'ordre de 2 % du PIB, et ne prévoyons
pas de hausse fiscale majeure avant la fin de notre hori-
zon prévisionnel 2021-22. Selon nous, la BoJ ne relévera
pas le taux négatif sauf si le yen s'apprécie fortement. La
probabilité que cela se produise semble avoir encore bais-
sé avec la hausse des taux d'intérét américains.

Marchés émergents
ralentit

La reprise se

En Chine, aprés le solide rebond post Covid, la croissance
devrait ralentir a 1,2%-1,5% au cours des prochains tri-
mestres. Nous pensons que les risques pesant sur cette
prévision sont équilibrés. C6té bonnes nouvelles, la publi-
cation d'une demande de consommation contenue et la
résistance des exportations pourraient dépasser les at-
tentes. En revanche, la mise en place de vaccins pourrait
décevoir et le controle du risque financier pourrait déclen-
cher un resserrement du crédit. Nous tablons sur une
croissance économique de 9,2% et 5,3% cette année et
I'année prochaine.

La reprise mondiale synchronisée n'a cessé de faire grim-
per les prix des matiéres premieres et, conjuguée aux
risques de perturbation de la chaine d'approvisionnement,
a fait grimper fortement les prix a la production. Bien que
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cela se reflete en partie dans l'inflation sous-jacente, nous
pensons que cet effet devrait étre plus que compensé par
la baisse des prix du porc. Nous pensons que le taux
d'inflation cette année sera inférieur a celui de l'année
derniére et inférieur a 1'objectif du gouvernement (3%). En
tenant compte des prix a la production et des effets de
base, la hausse des prix a la consommation pourrait tou-
tefois s'accélérer au-dessus de 3% au T4. Nous prévoyons
une hausse des prix a la consommation de 1,8% et 2,8%
cette année et I'année prochaine.

Nous anticipons un ralentissement marginal de l'indica-
teur global du crédit, le financement social ayant progres-
sé d'environ 11% cette année aprés les 13,3% Il'année
dernier. Le taux directeur (MLF a 1 an) devrait rester in-
changé a 2,95% jusqu'a fin 2022.

Au Brésil, le pays est confronté a la fois a une croissance
faible et a une inflation élevée, tandis que la banque cen-
trale a surpris par le calendrier et I'ampleur de son res-
serrement alors qu'elle tente d'ancrer les anticipations
d'inflation. Une deuxiéme vague forte du Covid-19 a
commencé a affecter la mobilité et 1'économie, exacerbée
par le manque d'approvisionnement en vaccins. Nous
prévoyons une contraction de deux trimestres du PIB au
Brésil, et une croissance annuelle inférieure au consensus
avec 2,5% et 3% respectivement en 2021 et 2022.

Notre projection d'inflation pour cette année et 1'année
prochaine est de 6,5% et 4%. Selon nous, les anticipations
d'inflation risquent de ne plus étre ancrées.

La banque centrale devrait poursuivre son cycle de
hausses de taux et mener le taux directeur a 5,0 % d'ici
septembre puis marquer une pause, reprenant en 2022
pour atteindre 6,5%.

En Russie, le pays restera attaché a une dette faible et a
une trajectoire d'excédent. Ceci distingue le pays par rap-
port a d'autres économies émergentes. Le pays posséde
des fondamentaux macroéconomiques solides par rapport
au reste du monde émergent.

Nous prévoyons un déficit budgétaire primaire de seule-
ment 1,1% du PIB cette année et un excédent en 2022. Le
solde sera probablement fonction de 1'envolée des revenus
du prix du brut plutdt que de la réduction des dépenses.
Celle-ci devrait étre reportée apreés les élections législa-
tives de septembre. La consommation intérieure étant
limitée, le potentiel de croissance devrait étre modeste.
Nous tablons sur une croissance du PIB de 4,0% en 2021
avant de ralentir a 3% en 2022. La hausse de l'inflation
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est I'une des faiblesses de la Russie. Nous avons récem-
ment relevé notre prévision pour 2021 a 5,1% bien au-
dessus du consensus. En 2022, elle devrait se stabiliser a
4%. Nous tablons désormais sur une hausse globale du
taux directeur de la banque centrale de 100pb en 2021.

En Afrique du Sud, 1'économie est vulnérables a des taux
d'intérét mondiaux plus élevés. Toutefois, un certain
nombre de facteurs différenciant I'ont distingué par rap-
port a d'autres économies émergentes. La croissance éco-
nomique est attendue a 3% et 1,7% cette année et I'année
prochaine. L'inflation devrait étre de 4% cette année et
I'année prochaine. Nous prévoyons désormais la premiére
hausse de 25pb de la part de la banque centrale en janvier
2022.
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AVERTISSEMENT

Ce document commercial est communiqué par le Métier de la
Gestion de fortune de BNP Paribas, Société Anonyme, Siege Social
16 boulevard des Italiens, 75009 Paris, France, enregistré sous le
numeéro 662 042 449 RCS Paris, enregistré en France en tant que
banque aupres de l'Autorité de Controle Prudentiel et de Résolu-
tion (ACPR) et réglementé par |'Autorité des Marchés Financiers
(AMF). En tant que document marketing, il n’a pas été produit
conformément aux contraintes réglementaires visant a assurer
l'indépendance de la recherche en investissement et n'est pas
soumis a l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion. Il
n‘a pas été soumis a l'’AMF ou a une autre autorité de marché.

Ce document est confidentiel et destiné uniqguement a une utilisa-
tion par BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management SA et
les sociétés de leur groupe (« BNP Paribas ») et les personnes a
qui ce document est délivré. Il ne peut pas étre communiqué,
publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a d’autres per-
sonnes ou faire l'objet de référence dans un autre document sans
le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un Etat
ou une juridiction dans lequel une telle offre ou sollicitation n’est
pas autorisée, ou auprés de personnes envers lesquelles une telle
offre, sollicitation ou vente, est illégale. Il n'est pas, et ne doit en
aucune circonstance étre considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de sources
publiques ou non publigues pouvant étre considérées comme
fiables, et bien gue toutes les précautions raisonnables aient été
prises pour préparer ce document, BNP Paribas n’atteste et ne
garantit explicitement ou implicitement ni son exactitude ni son
exhaustivité et n‘accepte aucune responsabilité en cas
d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP Paribas n’atteste pas et
ne garantit aucun succeés prévu ou attendu, profit, retour, perfor-
mance, effet, conséguence ou bénéfice (que ce soit d'un point de
vue juridique, réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre)
quel que soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne
doivent pas accorder une confiance excessive a l'égard des infor-
mations historigues théoriques se rapportant aux performances
historiques théoriques. Ce document peut faire référence a des
performances historiques ; les performances passées ne présagent
pas des performances futures.
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L'information contenue dans ce document a été rédigée sans
prendre en considération votre situation personnelle et notam-
ment votre situation financiére, votre profil de risque et vos objec-
tifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, l'investisseur doit comprendre
entierement les risques, notamment tout risque de marché lie a
['émetteur, les mérites financiers et 'adéquation de ces produits
et consulter ses propres conseillers juridiques, fiscaux, financiers
et comptables avant de prendre une décision d'investissement.
Tout investisseur doit entierement comprendre les caractéris-
tigues de la transaction et, en absence de disposition contraire,
étre financierement capable de supporter la perte de son investis-
sement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur doit se
rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que les revenus
qui en découlent peuvent varier a la baisse comme a la hausse et
que les performances passées ne sauraient préfigurer les perfor-
mances futures. Tout investissement dans un produit décrit est
soumis a la lecture préalable et a la compréhension de la docu-
mentation constitutive du produit, en particulier celle qui décrit en
détail les droits et devoirs des investisseurs ainsi que les risques
inhérents a un investissement dans ce produit. En absence de
disposition écrite contraire, BNP Paribas n’agit pas comme con-
seiller financier de l'investisseur pour ses transactions. Les infor-
mations, opinions ou estimations figurant dans ce document refle-
tent le jugement de leur auteur au jour de sa rédaction ; elles ne
doivent ni étre considérées comme faisant autorité ni étre substi-
tuées par quiconque a l'exercice de son propre jugement, et sont
susceptibles de modifications sans préavis. Ni BNP Paribas ni
toute entité du Groupe BNP Paribas ne pourra étre tenue pour
responsable des conséquences pouvant résulter de l'utilisation
des informations, opinions ou estimations contenues dans le pré-
sent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce document,
BNP Paribas peut recevoir des commissions de distribution sur
lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples informations sur
demande spécifique. BNP Paribas, ses collaborateurs ou adminis-
trateurs peuvent exercer des fonctions dans ces produits ou traiter
avec leurs émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d’étre lié par les limita-
tions ci-dessus.
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