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o Etats-Unis: I'économie américaine, portée par un dosage macroéconomique

Prévisions macroéconomiques N o .
extrémement accommodant, maintient un rythme de reprise soutenu et, au

au24/05/201 - moment oU nous écrivons ces lignes, devrait étre en train de retrouver ses niveaux
Moyennes (roissance du PIBréel, % (w”(,g/ffl/a) d’avant la pandémie. Nous avons récemment revu a la hausse nos anticipations
?g))“ue“es W 00 0 de croissance et d’inflation pour 2021. Compte tenu de I'effet base important,
’ Fourchette e Iinflation devrait monter en fleche au deuxieme trimestre, avant de se modérer,
Monde 35 58067 3745 26 3] 32 tout en restant trés yo{lat|le a coulrlt'terme en raison des disparités entre I'offre et
Pays la demande, celles-ci étant amplifiées par la faiblesse des stocks et la hausse du
développés =52 51/6,0 3,2/39 0,7 21 18 colt des intrants. La Fed devrait estimer que ces évolutions sont en phase avec
- - ses objectifs et que les pressions inflationnistes sont temporaires.
Eats-Unis  -35 6,8/8,2 3,3/4,2 13 31 25 : a P P
;apon 49 155) 28034 000406 e Zone euro: les chiffres du PIB du premier trimestre se sont révélés meilleurs
U:\iyaume- -98 55/6]1 4,5/51 09 1,6 2,2 gu’'anticipés, la contraction étant moins prononcée que ne le laissait supposer la

prolongation des restrictions sanitaires. Le deuxieme trimestre devrait étre marqué

loneewro -6, 4,0/46 3)/38 03 18 15 par une croissance modeérée au fur et a mesure de la levée des restrictions. Celle-ci

Allemagne 51 2733 30/36 05 24 17 s‘accélérera ensuite & partir de I'été, les restrictions étant en grande partie levées
France 82 56/62 29/35 05 15 16 et les vaccinations poursuivant leur cours. Les gouvernements maintiendront leurs
Italie 89 3743 32/38 01 15 15 dispositifs de soutien budgétaire jusqu’a ce que la reprise soit bien engagée et Ia
Espagne 08 46/52 44/50 -03 14 13 BCE restera accommodante. Linflation devrait suivre une trajectoire ascendante,

tout en restant volatile a cause de phénomeénes transitoires. Elle dépassera
temporairement les objectifs au quatrieme trimestre pour ensuite retomber en
dessous de la tendance en 2022.

Source:: Recherche Amundi

Japon:lePIBdupremiertrimestreaétébienplus faible que prévu, tous les secteurs
enregistrant un certain tassement. Celui-ci est pour I'essentiel attribuable a une
contraction de la demande intérieure, notamment de la consommation privée,
dans un contexte de limitation progressive des déplacements. La lenteur de la
campagne de vaccination japonaise est préoccupante, puisqgu’elle laisse le pays
vulnérable a de nouvelles vagues épidémiques et a la propagation des variants. La
consommation, contrastant avec la forte demande extérieure, ne reprendra qu’a
un rythme peu soutenu, ce qui limitera I'accélération de I'inflation.

* Royaume-Uni: le redémarrage de l'activité et les campagnes de vaccination
ayant respecté le calendrier du gouvernement, nous tablons sur une réouverture
complete d’ici le 21 juin. Les signaux de reprise économique étant plus vigoureux
gu’attendu, nous avons revu nos projections de croissance a la hausse et
anticipons une reprise de I'’économie a partir du deuxieme trimestre avec une
dynamique forte au second semestre. Linflation devrait s’‘accélérer, sous I'effet
de facteurs passagers, tout en restant globalement dans les limites de 'objectif
et sans compromettre l'orientation accommodante de la politiqgue monétaire qui
devrait se conjuguer a la politique budgétaire recemment renforcée pour soutenir
progressivement la reprise.

Nota Bene: I'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations a mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit l'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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Prévisions de taux directeurs

28-05 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6m. +6m. +12m. +12m.

Etats-Unis 0,3 0025 055 0025 06
Lone euro -052 -050 -051 -0,50 -051
Japon  -002 -01 -003 -01 -005
RU o0 o1 om 01 0B

Source: Recherche Amundi

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaines réunions
Réserve fédérale FOMC 16 juin
BCE Conseil des gouverneurs 10juin
Banque du Japon MPM 18 juin
Banque d’Angleterre MPC 24 juin

Source: Recherche Amundi

e Fed: lors de la réunion d’avril du FOMC le président Powell a réaffirmé qu'’il

n'était pas encore temps de parler de réduction des dispositifs de soutien
soulignant que les objectifs étaient encore loin d’étre atteints et qu’il faudrait
«un certain temps » avant que des « progrés supplémentaires significatifs »
soient réalisés. Le marché du travail est |la priorité absolue et le calendrier de |la
réduction progressive des mesures de soutien dépendra de son évolution. Celui-
ci devra d’abord enregistrer une série de bons mois avant qu’il ne soit possible
de commencer a évoquer ou a communiquer sur une réduction progressive des
mesures de soutien, ce qui devrait sans doute se faire lors de la conférence
de Jackson Hole en aolt. La Fed continue de penser que la forte inflation des
prochains trimestres sera transitoire et qu’elle est due aux effets de base et aux
goulots d’étranglement.

BCE: comme anticipé, la réunion d’avril n'a pas débouché sur de nouvelles
politiques, la BCE continuant a se montrer conciliante et reconfirmant
I'orientation tres accommodante de sa politigue monétaire. Le président de la
BCE a jugé prématuré tout débat sur une éventuelle réduction des dispositifs
de soutien et a souligné la nécessité pour les autres juridictions de maintenir
les mesures de soutien monétaire pendant un bon moment encore, I'économie
ayant encore un long chemin a parcourir avant de pouvoir laisser la pandémie
derriere elle. La réunion de juin se focalisera sans doute sur 'examen trimestriel
des achats du PEPP.

BoJ: apres la révision a la hausse des prévisions de croissance de la BoJ le
28 avril, les perspectives de reprise au Japon se sont a nouveau assombries, les
dernieres données sur la croissance et I'inflation ayant toutes deux surpris a la
baisse. Le taux de vaccination de la population étant faible (<5 doses pour 100
personnes), la majorité du pays est repassée en état d’'urgence dans un contexte
de recrudescence des contaminations. Si cette situation est peu susceptible
de déclencher des mesures de relance supplémentaires a court terme, il est
probable en revanche que la BoJ maintienne le statu quo plus longtemps.

BoE: lors de sa derniere réunion, la Banque d’Angleterre a maintenu son
programme d’achat d’actifs inchangé a 895 milliards de livres sterling, un seul
membre du comité s’étant prononcé en faveur d’une réduction de sa taille
globale. En parallele, le programme d’assouplissement quantitatif du Royaume-
Uni n’étant pas illimité et ses achats d’obligations étant largement en avance
sur le calendrier, la BoE a annoncé un ralentissement de son rythme d’achat
d’obligations. Malgré la hausse notable de 5% a 7,25 % des prévisions du PIB
pour 2021, le Comité de politigue monétaire a envoyé un message globalement
négatif et un durcissement monétaire semble encore trés lointain.
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¢ Chine: les données d’avril ont été moins bonnes qu’anticipé. Le repli des ventes

Prévisions macroéconomiques L . . . . o
au détail et de la production industrielle vient nuancer nos prévisions optimistes

au 24/05/20m pr——— d’'une réaccélération séquentielle de la croissance au deuxiéme trimestre.
Moyernes | UoisanceduPIBréel % | ”g/';']%) ' Toutefois, d’un point de vue positif, la campagne de vaccination s’est enfin
z(ior/wgue\les W 200 202 accélérée, et avec une capacité de 20 millions de vaccins par jour, la Chine est
° 2020 2021 2022 en mesure de vacciner 70 % de sa population d’ici juillet. En ce qui concerne

Fourchette
Monde 35 58/6,7 3,7/45 26 31 32

I'inflation, malgré un IPP a prés de 8 % par an, le rythme devrait s’essouffler au
cours des prochains mois en raison de 'affaiblissement des dispositifs de soutien
Pays 2,2 6,4/1,2 40050 40 39 4] politique. L'IPC, en revanche, est resté faible, avec une baisse de I'inflation des

émergents ) ) . i . . )
Brésil 41 42521000 32 65 4] produits alimentaires et une lente remontée de l'inflation sous-jacente.

Mexique -8,2  54/6,420/4,0 34 45 34
Russie 31 3,0/4,0 2035 3,4 51 44

* Inde: le nombre des cas de Covid a enfin atteint un pic au niveau national et
pas seulement dans les grandes villes (295 000 cas dans la semaine du 19 mai,

Inde 11 9,010,25)/65 66 51 6,2 contre 391 000 dans la semaine du 9 mai), ce qui nous permet de confirmer
Indonésie  -2,0 3,8/4,6 4,6/56 2,0 2,0 32 une croissance du PIB réel de I'ordre de 9 % a 10 % en variation annuelle pour
Chine 23 88/9449/55 25 14 25 I'exercice 2022. En méme temps, un effet de base favorable devrait maintenir

; I'inflation globale dans la fourchette cible de la RBI, malgré la pression sur le prix
AfOUe oo Sum1 2151 32 44 47 - - - - ) »
de Sud g BlRE! | CHRRT 25 | G202 55 des intrants qu’illustre la forte augmentation de l'indice des prix de gros passé
Turquie 16 3,6/46 3747 123 156 15 a 10,5 % en glissement annuel en avril. Loin de précipiter une normalisation
Source: Recherche Amundi précoce, la politigue monétaire devrait rester accommodante et mener un

dosage macroéconomique favorable.

e Brésil: aprés un mois d’avril et un début de mai éprouvants, la mobilité et
I'activité ont rebondi rapidement, ce qui laisse penser que le trou d’air provoqué
parla nouvelle vague de Covid est déja derriere nous. En fait, la mobilité devance
méme la dynamique du Covid de maniére inquiétante. Linflation globale annuelle
devrait culminer bien au-dessus de l'objectif (environ 8 %) au cours des mois
d’été, avant de se modérer par la suite. La BCB procede a des hausses de taux
par paliers de 75 pb mais reste déterminée a limiter son action de normalisation.
Nous pensons toutefois qu’elle devra aller plus loin. Lamélioration de la situation
sanitaire a permis aux autorités de se concentrer sur des réformes telles que la
privatisation de Petrobras ou la réforme fiscale.

e Europe Centrale de P’Est: I'inflation globale a bondi en avril, entrainée pour
I'essentiel par la hausse des prix des carburants et des denrées alimentaires.
En Républigue tcheque et en Hongrie, la hausse des droits d’accise sur 'alcool
et les tabacs a également pesé sur I'inflation. Linflation globale devrait ralentir
au troisieme trimestre tout en restant élevée (proche ou supérieure a la limite
supérieure de la fourchette cible des banques centrales), car les pressions
inflationnistes devraient persister (pénuries d’offre, prix élevés des matieres
premieres, reprise mondiale, croissance des salaires). Cette tendance pousse les
banques centrales a durcir le ton. La normalisation de la politique monétaire se
prépare, la CNB étant la premiére a relever ses taux tandis que la NBP et la NBH
devraient commencer a réduire leur programme de QE.

Nota Bene: l'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations @ mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit I'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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e . * PBoC (Chine): la croissance du financement social total a ralenti plus que prévu
Prévisions de taux directeurs . oL . : . :

a 11,7 % en variation annuelle en avril, pour une nouvelle surprise a la baisse
g ; aprés celle de mars. Compte tenu de ces deux résultats négatifs, nous abaissons

31-05 Amundi Consensus Amundi Consensus . . h . i . , .
2021 +6m.  +6m.  +2m. +1m, encore notre objectif pour le financement social total d'ici la fin de I'année de

o = o \ . . .

Chine 305 305 385 395 35 1% a 10,5 %, en supposant une réduction modérée du ratio dette/PIB en 2021.

La baisse résultera du ralentissement des préts bancaires et de la diminution
Inde 400 400 400 425 420 des émissions d’obligations d’entreprises, car le gouvernement limite les préts

Brésil 350 6,50 515 6,50 585 supplémentaires au marché du logement et aux véhicules de financement des

Russie 500 575 550 6,00 550 gouvernements locaux. Le désendettement étant déja en cours, nous pensons

Source: Recherche Amundi que la PBoC restera en retrait et laissera le taux de référence des préts bancaires
inchangé.

Agenda de politique monétaire

* RBI (Inde): aprées avoir maintenu son taux directeur inchangé a 4 % en début

Banques centrales Prochaine communication avril, 1a nouvelle vague pandémique a poussé la RBI a adopter, le 5 mai, de
PBoC (Chine) 21 juin nouvelles mesures pour soutenir la liquidité et le crédit et restructurer la dette
RBI (Inde) 4juin du systeme bancaire. Bien que le taux d’inflation soit revenu dans une fourchette

— — plus favorable (4,3 % en variation annuelle en avril contre 5,5 % en mars) et que
B(B (Brésil) 6 juin le pic de la pandémie soit attendu entre mai et juin, nous ne pensons pas que la

(BR (Russie) 11 juin RBI reprendra son cycle d’assouplissement en 2021.
Source: Recherche Amundi

BCB (Brésil) : la bangue centrale s’est donné pour mission de renormaliser « en
partie » les taux de maniere anticipée. Conformément a cette stratégie, la BCB
a de nouveau relevé ses taux en mai de 75 points de base (pour les porter a
3,50 %) et a annoncé, a I'avance, une nouvelle hausse de méme ampleur pour
sa prochaine réunion en juin. La banque a toutefois adopté un ton légérement
accommodant, en soulignant gu’un retrait plus important que prévu du soutien
monétaire risquerait de ramener l'inflation en dessous de I'objectif en 2022.
Mais ce sont les prix internationaux des matieres premieres et leur impact sur
I'inflation qui nous inquiétent le plus et nous pensons qu’une normalisation
compléte de la politigue monétaire sera nécessaire des cette année (6,50 %).

* CBR (Russie): le 24 avril, la banque centrale de Russie a abaissé son taux
directeur de 50 pb, leramenanta 5,5 %, et a annoncé qu’elle se tournait vers une
politique monétaire accommodante. Elle se dit également disposée a envisager
de nouvelles baisses de taux. Les pressions désinflationnistes provoquées par
la faiblesse de la demande sont plus fortes que les facteurs inflationnistes
temporaires tels que l'affaiblissement du rouble. Linflation annuelle devrait
atteindre 3,8 % a 4,8 % d’ici la fin de I'année avant de retomber a 4 %, son taux
cible. La CBR a également révisé ses prévisions macroéconomiques pour 2020-
2021. Compte tenu du ralentissement anticipé de l'activité économique, nous
nous attendons a ce que la CBR abaisse ses taux de 100 pb d’ici la fin de 'année.
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. . Pays développés
Croissance Inflation
Moyennes du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 28/05 Amundi Consensus Amundi Consensus
%) 2020 2021 2022 . i
2020 2021 2022 Etats-Unis 0,13 0/0,25 0,15 0/0,25 0,16
Fourchette
) . Zone euro -0,52 -0,50 -0,51 -0,50 -0,51
Etats-Unis -3,5 6,8/8,2 33/42 13 31 25
Japon -0,02 -0,1 -0,03 -0,1 -0,05
Japon -4,9 2,5/31 2,8/34 0,0 -04 0,6 .
poyaume: o0 o, 0,1 0,1 0,13
Zone euro -6,7 4,0/46 31/38 03 1,8 15 Pays émergents
Allemagne -5]1 27/33 30/36 05 24 17 31/05 Amundi Consensus Amundi  Consensus
2021 +6M +6M +12M +12M
France -8,2 5,6/6,2 29/35 05 15 16 Chine 3,85 3,85 3,85 3,95 3,85
[talie ‘8,9 3,7/4,3 3,2/3,8 -0 1,5 1,5 Inde 4.00 4.00 4.00 4,25 4.20
Espagne -10,8 4,6/5,2 44/50 -03 14 13 Brésil 3,50 6,50 5,15 6,50 5,85
Royaume-Uni  -9,8 5,5/6,1 4,55/51 0,9 1,6 22 Russie 5,00 5,75 5,50 6,00 5,50
Brésil =41 4,2/5,2 1,0/3,0 32 6,5 4,1
Prévisions de taux longs
Mexique -8,2 5,4/6,4 2,0/40 34 45 3,4
Taux 2 ans
Russie _3’1 3,0/4,0 2’0/3,5 3’4 5,1 4’4 28/05 Amundi Forward Amundi Forward
2021 +6M +6M +12M +12M
Inde 71 9,0/10,2 5,1/6,5 6,6 51 6,2 Etats-Unis 014 020/035 029 035/050 0,46
Indonésie -2,0 3,8/46 4,6/56 20 20 32 Allemagne -0,66 -0,70/-050 -0,68 -0,70/-0,50 -0,68
Chine 2,3 8,8/9,4 4,9/55 25 14 25 Japon -0]2 -0,20/-0,10 -0,12 -0,20/-0,10 -0,14
Royaume-
Afriquedusud -6,9  31/41 21/31 32 44 47  Uni 005 ©0/025 06 02505 025
. Taux 10 ans
Turquie 1,6 3,6/4,6 3,7/4,7 12,3 15,6 1,5 28/05 Amundi Forward Amundi Forward
P 2021 +6M +6M +12M +12M
ays "
développés 52 51/6,0 32/39 07 21 18 Etats-Unis 1,59 18/20 175  21/23 189
Pays Allemagne -0,19 -0,20/0,0 -0,09 -0,10/+0,1 -0,02
" t -2,2 6,4/7,2 4,0/50 4,0 39 4,
emergents Japon 0,08 0/0,20 0,13 0/0,20 0,17
Monde -35 58/67 37/45 26 31 32 Eﬂfa“me' 0,79  0,9/1,1 0,98 1,1/1,3 1,08

Prévisions de change

Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus

28/05/2001 135021 132021 TI2022  T12022 28/05/2001 135021 132021 TI2022  T12022
EUR/USD 1,22 1,19 1,21 1,16 1,21 EUR/SEK 103 9,88 10,00 10,06 9,90
USD/JPY 110 12 109 14 110 USD/CAD 1,21 M9 1,22 124 1,23
EUR/GBP 086 084 086 085 0,85 AUD/USD 077 080 078 075 079
EUR/CHF 1,10 1,12 1m 1,12 1,12 NZD/USD 073 0735 072 069 073
EUR/NOK 1020 973 989 1011 9,80 USD/CNY 637 650 647 660 6,42

Source: Recherche Amundi
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