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Zone euro : des poches d’inflation sur fond d’inflation basse

mMalgré un rebond en juin, l'inflation sous-jacente se maintient obstinément a un niveau bas mOn observe néanmoins une dispersion
significative entre les pays et les postes de dépenses de I'indice des prix mL’inflation est faible dans I'habillement et les chaussures,
I'ameublement et I'équipement ménager, les transports et les communications ; elle est plus élevée pour les postes liés au logement, a la
restauration et I'hotellerie, aux autres biens et services, aux loisirs et a la culture mL’inflation des prix des produits industriels non
énergétiques est trés modérée mAutrement dit, si la situation devait persister, I'accélération de [linflation, visée par le nouvel
assouplissement de la politique monétaire de la BCE, devra venir des services. Or, les prix des services mettent plus de temps a réagir a la
politique monétaire et a I'activité économique. L’assouplissement monétaire est donc parti pour durer.

En juin, le taux d'inflation annuelle pour la zone euro est ressorti a 1,3 %.
L'inflation sous-jacente — hors énergie, alcool, alimentation et tabac — a
atteint 1,1 %, contre 0,8 % en mai. Depuis le début de I'année, elle oscille
entre 0,8 % et 1,3 %. Ces deux mesures de linflation restent bien en
deca de l'objectif de la BCE, a savoir une hausse a moyen terme, en
glissement annuel, de I'lndice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH), inférieure a, mais proche de 2 %.

Cependant, la moyenne dissimule une forte dispersion, dont I'impact sur
les taux d'intérét réels nationaux est considérable. Comme le montre le
graphique 1, l'inflation s'inscrit & 2 % ou plus dans cing pays, mais elle
est inférieure a 1,0 % dans cing autres, dont la France et ['ltalie. En
Allemagne, malgré des goulets d’étranglement massifs, linflation sous-
jacente est d'a peine 1,5 %. La dispersion est également considérable
pour ce qui est des postes de dépenses par pays. Les cellules en rose du
graphique 2 indiquent une inflation supérieure a 1,5 %. Dans la plupart
des pays, linflation est basse dans I'habillement et les chaussures,
'ameublement et I'équipement ménager i, les transports et les
communications. Dans I'éducation, la situation est contrastée mais le
poids dans I'lPCH est trés faible (1%). Les postes liés au logementi, & la
restauration et I'hotellerie, aux autres biens et servicesii et, dans une
moindre mesure, aux loisirs et a la culture, affichent une inflation de
1,5 %, voire supérieure & ce niveau, parfois dans une large mesure. Une
inflation bien supérieure & la moyenne dans la restauration, I'hétellerie,
les loisirs et la culture n’est pas une surprise a ce stade du cycle
conjoncturel : un taux de chdmage bas, la faiblesse des taux d'intérét et
une bonne croissance des salaires soutiennent les dépenses de
consommation, créant une marge de progression des prix pour les
entreprises. L'inflation liée au logement quant a elle s'explique par la
hausse des prix de I'énergie et par les goulets d’étranglement dans le
secteur du batiment.
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Graphique 1 Source : Eurostat
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Autre mesure de la dispersion : la différence d’évolution des prix des
biens et des services (graphique 3). L'inflation des services s'inscrit, en
effet, dans une fourchette de 1,4 %-3,4 %, tandis que celle des biens
reste trés basse, a 0,3 %. L'inflation est quasiment inexistante pour de
nombreux biens (vélos, habillement et chaussures, montres, textiles de
maison, produits médicaux, meubles, réfrigérateurs, congélateurs, jouets,
etc.) voire méme négative pour d’autres (téléphones mobiles, ordinateurs,
appareils électroménagers, équipement d'éclairage, etc.). Ce qui nous
raméne aux explications habituelles de la baisse structurelle de l'inflation :
la mondialisation et I'accroissement de la concurrence via internet, qui
facilite les comparaisons de prix.

Les graphiques illustrent également les défis auxquels la BCE est
confrontée. L'alimentation, dont I'alcool et le tabac, représente 19 % de
I'IPCH et I'énergie, 10 % ; aussi, la politique monétaire tente-t-elle d'agir
sur les 71 % restants. Le poids des produits industriels non énergétiques
s'éleve a 26,4 %, mais, pour des raisons structurelles, linflation des
produits reste obstinément basse. De plus, le ralentissement de
'économie et un niveau dincertitude durablement élevé limitent les
velléités de hausse des prix de la part des entreprises. En conclusion,
pour que l'inflation se rapproche durablement de I'objectif de la BCE,
linflation des services, dont le niveau est déja satisfaisant, doit accélérer
davantage. A cet égard, le commentaire de Benoit Coeuré, dans un
discours récentv, selon lequel « les prix dans le secteur des services

varient beaucoup moins fréquemment que dans d’autres secteurs et sont
moins sensibles aux taux de change », impliquant qu'« il faut plus de
temps pour que linflation réagisse aux évolutions de la politique
monétaire et de l'activité économique que ce n’était le cas il y a quelques

décennies », nous rappelle quil faudra s'armer de patience.
L’assouplissement monétaire est parti pour durer.
William De Vijlder
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Graphique 3 Source: Eurostat

i Cela concerne des postes tels que les meubles, équipements d'éclairage, tapis, réparations de meubles, articles de ménage en textile, appareils ménagers, produits de ménage et d’entretien, services domestiques,

etc.

i Ces postes comprennent les loyers d’habitation effectifs, 'entretien et la réparation courante du logement, les services de plomberie, électricité, peinture, menuiserie, les prix de fourniture de I'eau, de I'électricité, du

gaz, etc.

il Les autres biens et services englobent les soins personnels, la bijouterie-joaillerie, la protection sociale, les assurances, les services financiers, les services juridiques et comptables, etc.
v The rise of services and the transmission of monetary policy, discours de Benoit Cceuré, membre du directoire de la BCE, 21¢ Conférence de Genéve sur I'économie mondiale, 16 mai 2019

DISPERSION DE L’INFLATION : EVOLUTION DES PRIX DES BIENS ET DES SERVICES

Global excl.
énergie, produits
alimentaires, Articles Equipement Loisirs et Hotels et Produits et
Juin 2019 Global alcool et tabac d'habillement Logement ménager Santé Transport  Communications culture Enseignement  restaurants  services divers
Allemagne 1,5 1,5 2,2 2,2 0,6 1,1 2,1 -1,2 1 3,6 3 23
Autriche 1,6 1,8 0,4 3,1 14 1,5 0,6 2,5 1,5 2,4 3 2
Belgique 1,3 1,6 0,4 0,5 0,6 1,1 1 0,1 21 13 32 2,1
Chypre 0,3 0,9 -4,2 53 0,1 0 0,1 2,8 2 1,9 0,2 1,2
Espagne 0,6 1,2 1,7 -1,4 0,6 0,7 0 0,1 0,5 1 2,4 1,7
Estonie 2,6 2,7 0,38 2,9 1,7 2,2 -0,5 2,7 6,2 44 5,7 2,5
Finlande 1,1 0,7 -1,6 33 1 0,38 0,2 0,2 -1 1,2 2,1 1,4
France 14 0,7 0,8 2,5 0,2 -0,8 0,8 2,5 0,6 2,4 1,6 1
Gréce 0,2 08 0,1 0,1 -1,9 0,7 04 3,7 -0,7 -0,8 1,4 -0,9
Irlande 1,1 1 -1 4,5 3,5 04 1,1 -6,6 03 1,7 3,2 -0,4
Italie 0,38 0,4 0,2 32 0,1 0,6 0,38 9,4 0,3 0 1,5 1,6
Lettonie 3,1 2,4 14 42 2,6 2 0,38 2 3 2,7 4,6 1,7
Lituanie 2,4 2,1 1,1 3,2 1,9 46 0,4 2,8 23 1,9 45 2,7
Luxembourg 1,5 2 1,3 2 1 1,4 -0,4 0,9 1,2 9,1 31 2,5
Malte 1,8 1,3 1,4 2,1 0,1 1,5 0,8 1,6 1,1 -4,6 2,1 2,5
Pays-Bas 2,7 1,9 0,7 59 02 26 2,5 -4,9 23 3,2 5,5 1,5
Portugal 0,7 1 3,8 0,6 03 1 0,9 3,8 -0,6 1,4 3,4 1,6
Slovaquie 2,7 2,1 1 51 1,3 2,1 2,3 3 16 1,4 4 3
Slovénie 1,9 1,9 1,1 55 1,2 2,7 -1 -1,4 1,6 3,1 3,9 1,7
Zone euro 13 1,1 0,4 2,3 0,4 0,7 1,1 2,6 0,7 0,6 2,4 1,6
Graphique 2 Source : Eurostat
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Revue des marchés

WL ’essentiel
Semaine du 12-7-19 au 18-7-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
N CAC 40 5573 » 5551 0.4 % 120 5551
N S&P 500 3014 » 2995 06 % 100 122 5500
2 Volatilité (VIX) 124 » 135 +1.1 pb 080 5400
N Euribor 3m (%) -0.36 » -0.37 0.7 pb 060 147 gggg
N Libor $ 3m (%) 232 » 230 20 b g4 g%
N OAT 10a (%) 0.06 » -0.06 -12.1 pb 112
u Bund10a (%) 025 » -035 -107 pp 020 12 :ggg
N USTr10a(%) 241 » 204 67 pp 000 2006 107 4700
N Euro vs dollar 113 » 1.12 0.3 % -0.20 4600
2 Or (once, $) 1408 » 1426  +1.2 %  .040 Slas 102 - - A8uil 4500 ———————4&uil
N Pétrole (Brent, §) 668 » 61.8  -7.5 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a -0.03 0.68 le 09/01 -0.05 le 05/07  2.92% Gréce 327 pb
Eonia -0.37 -0.25 le 07/06 -0.38 le 19/06 Bund2a  -0.75 -0.53 le 05/03 -0.76 le 18/06  1.56% Halie 190 pb
Euribor 3m  -0.37 -0.31 le 24/01 -0.37 le 18/07 Bund 10a  -0.35 0.25 le 01/01 -0.40 le 04/07 0.48% Portugal 83 pb
Euribor 12m  -0.30 -0.11 le 06/02 -0.30 le 18/07 OAT 10a  -0.06 0.73 le 08/01 -0.13 le 04/07  (.36% Espagne 71 pb
$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  0.90 2.15 le 08/01 0.90 le 18/07  ¢.01% Belgique 36 pb
Libor 3m 2.30 2.81 1e01/01 2.29 1e03/07  $ Treas.2a 1.77 2.62 le 18/01 1.73 le 20/06  -0.06% France 29 pb
Libor 12m 222 3.04 le21/01 215 le 25/06 Treas. 10a 2.04 2.78 le 18/01 1.95 le 03/07  _0.10% Autriche 25 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.55 4.65 le 01/01 3.48 le 03/07 479, ande 18 pb
Libor 3m 0.77 0.93 1e29/01 0.76 le03/07 £ Treas.2a 0.52 0.83 le 27/02 0.49 le 03/07  _0.1g% Finlande 17 pb
Libor 12m _ 0.88 1.19 le 11/01 0.87 le 04/07 Treas. 10a  0.76 1.35 le 18/01 0.67 le 04/07 g 499, PBas 16 pb
Au 18-7-19 Au 18-7-19 -0.35% Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  61.8 531 le 0101 +18.6% 90 1440 1426 378
Or (once) 1426 1268 le 0205 +13.4% 32 1400 369
Métaux, LMEX 2864 2730 le 0301 +42% 1360 360
Cuivre (fonne) 5971 5714 le 03/01 +2.3% 1320
. 66 62 351 347
CRB Aliments 347 324 le 07/03 +9.2% 6 1280 242
Bl (fonne) 181 167 le 10/05 -6.3% 1240
Mais (tonne) 169 128 le 24/04 +26.6% 54 1200 33
Au 18-7-19 Variations 48 1160 324
42 —————4%hil 1120 . —48%uil 315 . . —4&uil
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 142 115 le 10/01 111 le 30/05 -1.9% CAC40 5551 5621 le 04/07 4611 le 0301 +17.3% +17.3%
GBP  0.80  0.90 le 03/01 085 le 14/03 +0.1% S&P500 2995 3014 le 1507 2448 le 03/01 +19.5% +21.7%
CLISREE 114 le 25/04 111 o 24/00 MG DAX 12228 12630 le 04/07 10417 le 03/01 +15.8% +15.8%
CEETLIN 127.45 o 01/03 12057 le 18/07 SR Nikkei 21046 22308 le 2504 19562 le 04/01 +5.2%  +9.0%
AUD 159 1.64 le 17/06 1.57 le 18/04 -1.9%
CIEET 757 o 0901 751 I 2504 BEEDD Chine* 78 86 le 09/04 68 le 0301 +10.8% +13.0%
BRL 421 459 lo 20005 448 le 3101 -5.1% Inde* 588 612 le 0306 530 le 19/02 +4.1% +7.4%
RUB 7075 79.30 lo 01/01 7049 le 16/07 -10.8% Brési* 2347 2354 le 10/07 1862 le 17/05 +16.8% +23.1%
INR  77.36 8200 le 0402 7678 le 0507 -3.1% Russie* 1 747 le 04/07 572 le 01/01 +14.6% +26.7%
AU 18.7-19 Variations. AU 18-7-19 Variations * Indices MSCI
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Singapour : la croissance ralentit fortement

Sur la base des estimations avancées pour le T2 2019, le PIB de Singapour a a peine progressé en g.a. (+0,1%) et diminué de 3,4% t/t cvs
(contre +1,1% et +3,8%, respectivement, au T1). Le recul du PIB est lié a la mauvaise performance du secteur manufacturier, touché de plein
fouet par les effets des tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis et I'affaiblissement du cycle électronique mondial. Les autorités
ont récemment révisé leur prévision de croissance économique pour 2019, a un intervalle de « 1,5% a 2,5% » (contre 1,5% a 3,5% prévu en
début d’année), mais les risques a la baisse persistent.

Note :

PIB, tit, % (T1' 19)*
Le z-score correspond a I'écart par

La croissanceauT1 2019a dépassé les PMI Manufacturier

mars-19
avr-19
mai-19
juin-19

0 attentes et la moyenne de long terme
330 ¥ 9 -2 rapport a la valeur moyenne, en écart
z SINGAPOUR g=# p
‘“’;2.0 Honatie BRESIL type : ; avec ** : observation,
E‘ g‘ PY Pologne MEXIQUE 'HI moyenne, = : écart-type.
§ 10 i REPUBLIQUE TCHEQUE_ Sur I'axe des abscisses,  correspond
P . Rép. Tche la derniére valeur connue de I'écart a la
o Thailande o g caue POLOGNE prévision pour chacun des indicateurs
=
500 Philippines g qi-long Kong . GHRICOEDUISTD _ représentés sur le graphique, L et &
Ky si PY [ J @ Chine CHINE correspondent, respectivement, a la
5-1.0 ingapour . - Breésil INDONESIE moyenne et a I'écart-type des 24
= Corée du Sud® ; derniéres observations pour les données
= ,Mexique HONGRIE _ mensuelles et des 8 derniers trimestres
.3:20 @ Afrique du Sud PHILIPPINES pour les données trimestrielles.
g riqueduSu 3 MALAISIE - Sur I'axe des ordonnées, -* correspond a
) i i -

3.0 . la derniére valeur connue de l'indicateur,
é LacroissanceauT1 2019a décuetété COREE DU SUD By O dont ] s

inferieure a la moyenne de long terme et~ correspondent, respectivement, a
40 ¥ 9 - - |:| - la moyenne et & I'écart-type de cet
40 3.0 2.0 1.0 0.0 10 20 3.0 40 46 48 50 52 54  indicateur depuis 2000.

Ecart au consensus (z-score)
*Q2'19: Chine, Singapour

Indicateurs a suivre

La semaine prochaine s'annonce importante avec en point d'orgue la réunion de la BCE. Les attentes sont montées d’'un cran aprés la possibilité
évoquée par Mario Draghi, en juin a Sintra, d’'un nouvel assouplissement monétaire. Toute la question est de savoir si le Conseil des gouverneurs y
répondra. Il faudra aussi regarder de pres I'évolution des anticipations en matiére d'inflation dans la zone euro dans I'enquéte réalisée auprés des
prévisionnistes professionnels. En termes de données économiques, la semaine sera également chargée avec les indices flash des PMI de
plusieurs pays, celui du climat des affaires en Allemagne (Ifo) et en France, plusieurs indicateurs régionaux aux Etats-Unis (Richmond, Kansas City)
et, surtout, la croissance du PIB américain au 2¢ trimestre.

Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision Précédent
23/07/2019 Royaume-Uni Climat des affaires (CBI) Juillet - -13
23/07/2019 Etats-Unis Indice manufacturier (Richmond) Juillet - 71,6535
23/07/2019  Zone euro Confiance des consommateurs Juillet - 7,2
23/07/2019 Etats-Unis Ventes de logements existants Juin 5,36e+06 5,34e+06
23/07/2019 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m Juin 0,4% 2,5%
24/07/2019 Japon PMI composite (Jibun Bank) Juillet - 50,8
24/07/2019 France Climat des affaires Juillet - 106
24/07/2019 France PMI composite (Markit) Juillet - 52,7
24/07/2019  Allemagne PMI composite (Markit/BME) Juillet 52,2 52,6
24/07/2019  Zone euro PMI composite (Markit) Juillet - 52,2
24/07/2019 Etats-Unis Demandes de préts hypothécaires (MBA) Juillet-19 - -1,1%
24/07/2019 Etats-Unis PMI composite (Markit) Juillet - 51,5
24/07/2019 Etats-Unis Ventes de nouveaux logements m/m Juin 7,0% -7,8%
25/07/2019 Allemagne Climat des affaires (Ifo) Juillet 97,6 97,4
25/07/2019 France Demandeurs d’emploi T2 - 3,3919e+06
25/07/2019  Zone euro Taux principal de refinancement (BCE) Juillet-25 0,000% 0,000%
25/07/2019 Etats-Unis Commandes de biens d’équipement civils hors aéronautique Juin - 0,5%
25/07/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Kansas City) Juillet - -
26/07/2019 Zone euro ECB Survey of Professional Forecasters

26/07/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t T2 1,7% 3,1%

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

= Le rebond de la croissance en début d’'année 2019 est en partie lié a des facteurs
temporaires (stocks), alors que la demande intérieure privée s'assagit. Le secteur de la
construction freine, des enquétes pointent vers un ralentissement des investissements
des entreprises, tandis que la hausse du dollar en 2018 et la montée des tensions
commerciales peseront sur les exportations. L'inflation sous-jacente reste sous controle.

= Le message plus prudent du président de la Fed nous incite désormais & anticiper
une baisse du taux des fonds fédéraux au troisiéme trimestre. Les « fed funds »
s'établiraient alors dans une fourchette de 1.75%-2.0%.

CHINE

= La croissance économique continue de ralentir. Aprés une Iégére amélioration en
mars, 'activité a de nouveau faibli et la récente aggravation des tensions avec les Etats-
Unis vient encore assombrir les perspectives d'exportations.

= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la
réduction des risques d'instabilité financiere via 'amélioration du cadre réglementaire
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient.

= Acourt terme, I'affaiblissement des exportations et de linvestissement privé devrait
se poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.

Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019e 2020 e 2018 2019e 2020 e
Avancés 2,2 1,8 1,3 2,0 1,6 1,6
Etats-Unis 2,9 2,7 1,8 2,4 2,1 2,0
Japon 0,8 0,6 0,2 1,0 0,6 0,5
Royaume-Uni 1,4 1,3 1,4 2,5 1,9 1,9
Zone euro 1,9 1,1 1,0 1,8 1,3 1,3
Allemagne 1,4 0,6 1,0 1,9 1,5 1,5
France 1,7 1,3 1,2 2,1 1,4 1,5
Iltalie 0,7 0,3 0,2 1,3 0,9 0,9
Espagne 2,6 2,2 1,9 1,7 1,0 1,2
Emergents 4,5 4,2 47 47 4,8 4,3
Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 2,2 2,6
Inde* 7,0 7,4 7,6 34 35 4,2
Brésil 1,1 0,8 2,5 3,7 3,9 3,9
Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 51 4.1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)
* Année budgétaire du 1er avril de I'année t au 31 mars de I'année t+1

Taux d'intérét, %i 2019
ZONE EURO Fin de période T1 T2  T3e  T4e| 2018 2019 2020e
= Malgré une croissance plus dynamique quattendu au T1 2019, le ralentissement ~ E-Unis Fed Funds 2% 250 200 200 25 200 1,75
de l'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte Libor 3m $ 260 245 200 200§ 281 200 180
international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En Treas. 10a 242 210 1,95 190} 269 1,90 225
outre, I'économie bute sur des contraintes de capacités et l'activité dans le secteur Z. eurc Refi BCE 000 000 000 000{ 000 000 000
manufacturier reste dégradee. Euribor3M § -031 -030 -030 030} -031 0,30 -0,30
" Ll’inﬂation dimipue et sa composante « spus-jacente » (hors aIimenta.tign et Bund 10a 007  -005 -005 000F 025 000 015
énergle) afﬁcf:e topjours une grande inertie. Suite au r,.alfaptlssement’de lactivité, la OAT 10a 026 030 030 030] 071 030 045
remontée dg linflation « sgus-Jacente » sera plus lente qu initialement prévu. ’ R-Uni Taux BoE 075 100 100 1250 075 125 125
= La poliique monétaire reste prudente et proactive, la BCE ayant annoncé le ,
lancement de nouvelles vagues de préts a long terme (TLTRO) pour les banques. Gilt 10a 1,00 185 200 2104 127 210 210
Japon Taux BoJ 006 -010 -0,10 -0,10%{ -0,07 -0,10  -0,10
FRANCE JGB 10a 009 -003 -002 -002{ 000 -002 -0,05
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impéts et la hausse de 'emploi.
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais Taux de change 2019
I’envir‘onnement exté.rieur est moin§ porteur. Un redressement mesuré de linflation iy de periode T1 T2  T3e  Tdel 2018 2019 2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD _EUR/USD 112 113 116 1.20 114 120 125
TAUX & CHANGES usb/ JPY 110,7 108,0 1050 102,0{ 109,7 102,0 95,0
. X iz . . GBP / USD 1,30 1,27 1,32 1,38 1,27 1,38 1,49
= Aux Etats-Ums,.Ia Re,serve fedgrale devrait b}a}|sser dgux fyms ses tagx au 2e USD/ CHE 1,00 101 099 0971 099 097 09
semestre en raison d'un ralentissement de I'économie, d'une inflation faible
et du niveau élevé de l'incertitude. Les marchés obligataires anticipent déja 2UR R e T I I N I
la réduction des taux d'intérét. De ce fait, la baisse du rendement des EUR/CHF ¢ 112 114 115 1167 113 116 1,18
Treasuries & 10 ans devrait rester modérée. EUR/JPY 124 122 122 122 125 122 119
=  Les taux officiels de la BCE ne devraient pas changer en 2019 et 2020 en  Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
raison de I'effet conjugué du ralentissement de la croissance et de l'inflation
sous-jacente faible. Nous prévoyons une hausse marginale du taux a 10 ans
du Bund qui terminerait 2019 a 0,00% et 2020 a 0,15%.
= AuJapon, la politique monétaire devrait rester inchangée.
= |'euro devrait se renforcer face au dollar US, ce dernier étant trop cher par
rapport a sa valeur d'équilibre et la Réserve fédérale étant en phase
d'assouplissement monétaire.
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