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Anticipations 2021

Croissance (Moy. Annuelle) Inflation (CPI)

2020 Consensus Bloomberg Ostrum Consensus Bloomberg Ostrum

Attentes
Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus
Attentes

Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus

Monde -3.8 6.0 0.6 6.0 0.0 3.0 0.2

Etats-Unis -3.5 6.5 1.6 7.0 0.5 3.0 0.8 2.5 -0.5

Zone Euro -6.8 4.2 0.0 4.4 0.3 1.7 0.4 1.8 0.1

Royaume-Uni -10.1 6.1 1.5 6.0 -0.1 1.6 0.1 2.0 0.4

Japon -5.1 2.6 -0.1 3.0 0.4 0.1 0.2 0.4 0.3

Chine 2.3 8.5 0.1 9.0 0.5 1.5 -0.1 1.5 0.0

Source : Bloomberg & Ostrum
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 Depuis le début de l'année la dynamique des échanges mondiaux s'est rapidement accrue. Au cours du premier trimestre, ces échanges 

ont augmenté de près de 7% par rapport aux trois premiers mois de 2020. C'est une allure qui n'avait pas été observé depuis la crise 

financière de 2008/2009. 

 L'Asie et la Chine tirent fortement ces échanges à la hausse en attendant que la reprise américaine contribue davantage à la croissance 

du commerce mondial. 

 En Europe, ce dynamisme chinois se lit dans l'évolution de la contribution de la Chine aux exportations allemandes. Très réduite jusqu'à 

la fin de l'année 2020, cette contribution s'est franchement accélérée se rapprochant de ce qui avait été observé lorsque la période post 

crise financière. Il faut voir dans cette impulsion, à laquelle s'ajoute celle du reste de l'Asie un facteur explicatif majeur de la reprise de la 

zone Euro. L'autre facteur est la sortie des situations de confinement. Cela a été brutal aux USA à travers les créations d'emplois, cela 

est aussi très perceptible en Europe. Il y a donc deux sources alimentant l'optimisme conjoncturel, le rattrapage après confinement et le 

soutien des plans de relance. 

 Cette activité plus robuste en Asie et le plan de relance de Joe Biden associés au large  plan de vaccination américain ont provoqué le 

retournement de conjoncture du printemps. L'attentisme a fait place à l'optimisme. C'est ce que l'on peut lire dans les enquêtes. Les 

progressions sont remarquables traduisant l'effet de la reprise du commerce mondial sur le secteur manufacturier et l'effet d'entrainement 

sur les services dont la croissance est rapide durant ce printemps. Les chiffres du PIB au printemps seront forts en zone Euro. 
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 La progression plus rapide qu'anticipé de l'activité économique provoque des interrogations quant à la possible résurgence de tensions 

inflationnistes. Cela n'est pas encore avéré en dépit de l'accélération brutale de l'inflation US en avril. Les prix à la consommation ont 

augmenté de 4.2% et le taux d'inflation sous-jacent de 3%. Ce chiffre peut être trompeur car il compare les prix actuels à ceux de l'an 

dernier alors que l'économie US était en confinement. Le prix du pétrole s'était alors effondré. On voit bien sur le deuxième graphe la 

correction de grande ampleur sur son prix en avril 2021. D'autres facteurs ont eu une incidence. C'est le cas par exemple des semi-

conducteurs dont la production insuffisante s'est traduite par une hausse sans précédent du prix des voitures d'occasion (puisque les 

voitures neuves n'étaient pas disponibles). Il y a donc en avril des facteurs exceptionnels qu'il ne faut pas prolonger.

 En revanche, l'interrogation porte sur les pressions salariales qui pourraient s'intensifier dans les prochains mois. Les entreprises veulent 

créer de l'emploi mais le taux d'activité reste réduit. En d'autres termes, les personnes qui sont sorties du marché du travail pendant la 

crise sanitaire ne se pressent pas pour y revenir. Si le phénomène devait se prolonger cela se traduirait par des pressions à la hausse sur 

les salaires et le risque d'un taux d'inflation un peu plus fort. Ce phénomène observable aux USA sera perceptible rapidement en Europe.

 Pour les banques centrales, la question porte sur le caractère durable de la reprise et sur le risque inflationniste. Les réponses sont 

différenciées. Aux US, les membres de la Fed semblent s'accorder sur un retour à la normale avec des taux d'intérêt plus élevés pour 

faciliter l'équilibre des marchés de capitaux mais sans une attention particulière à l'inflation puisque ce n'est plus son objectif principal. En 

zone Euro, la BCE est plus prudente sur la pérennité de la reprise. Cela se traduira rapidement par une réduction des achats d'actifs par 

la Fed alors que la BCE n'a aucune raison d'accélérer le mouvement d'autant que les anticipations d'inflation sont toujours limitées.
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Prévisions

27-mai-21 juin-21 déc.-21

Souverain

Etats-Unis Fed Funds 0.25 0.25 0.25

10-ans 1.61 1.55 / 1,75 2.00

Grande-Bret. 10-ans 0.81 0.90 1.00

Japon 10-ans 0.08 0.08 0.10

Zone Euro BCE, dépôts -0.50 -0.50 -0.50

Allemagne 2-ans -0.66 -0.50

10-ans -0.17 -0.15 / -0,05 0.00

30-ans 0.39 0.50

France 10-ans 0.19 0.40

     Spread 36 34 / 40 40

Italie 10-ans 0.94 1.20

     Spread 111 110 / 120 120

Espagne 10-ans 0.48 0.65

     Spread 66 65 65

Portugal 10-ans 0.48 0.55

     Spread 65 65 55

Prévisions

27-mai-21 juin-21 déc.-21

Crédit / Spreads

Euro Inflation Swap 10-ans 1.50 1.60

Libor OAS Spreads

     IG 57 56

     HY 275 285

EMBI Spread 334 330-345 350

Change

EUR/USD 1.22 1.22/1.23 1.25

Actions

S&P 500 4201 3900

Euro Stoxx 4039 3950 4050

FTSE 100 7020 6800

Matiéres premières / Volatilité

Brent Oil Prices 68.65 65.00 60.00

Or 1897 1800 1600

VIX 16.74 20/35
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Mentions légales 

Achevé de rédiger le 28/05/2021

http://www.ostrum.com/
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https://www.ostrum.com/fr

