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Zone euro : assouplissement quantitatif et risques d’instabilité

du marché

mLe compte rendu de la réunion de politique monétaire de la BCE illustre le dilemme auquel elle est confrontée : I'inflation est
modérée et les risques pour la croissance sont orientés a la baisse, néanmoins elle doit surveiller de prés les conséquences
de sa politique trés accommodante sur la stabilité financiére mLa Revue de stabilité financiére de la banque centrale fournit a
cet égard une analyse détaillée mL’un des possibles effets secondaires des taux d’intérét bas a négatifs est I'accentuation de la
pro-cyclicité des décisions d’emprunts et de dépenses mL’assouplissement quantitatif, en modifiant la structure des risques
des portefeuilles d’investissements (moins exposés aux obligations d’Etat mais davantage aux actifs trés risqués), devrait

rendre leurs rendements plus sensibles au cycle conjoncturel.

Pour ceux qui apprécient de temps a autre de boire un verre le soir aprés une
dure journée de travail, il est tentant d'en prendre un deuxiéme, puis un autre.
Attention toutefois a ne pas abuser des bonnes choses car les réveils peuvent
s'avérer difficiles. Une politique monétaire trés accommodante sur une longue
période produit les mémes effets. On se félicite d'abord du coup de pouce
donné a la croissance et des emplois qu'elle a permis de créer. Puis place a
linquiétude face aux possibles effets secondaires, pour ne pas dire les effets
indésirables.

Coincidence ou non, cette question a été largement évoquée, la semaine
derniére, dans plusieurs discours ou publications. Ainsi, Jens Weidmann,
président de la Bundesbank, a parfaitement résumé la question lors d’une
conférence a Francfort: « Au-dela de son impact sur la rentabilité des
banques, une longue période de taux d'intérét bas peut aussi inciter les
investisseurs en quéte de rendement a prendre des risques indus, qui
pourraient porter en germe des déséquilibres financiers. Cela pourrait, en fin
de compte, empécher la banque centrale de maintenir la stabilité des prix ».
Ce point a également été soulevé dans le compte-rendu de la réunion de
politique monétaire de la BCE: « On a fait observer, néanmoins, que les
conséquences pour la stabilité financiere devaient étre surveillées de pres car
la baisse des taux débiteurs bancaires pourrait comprimer les marges

ZONE EURO : SPREAD DES OBLIGATIONS D’ENTREPRISES
ET RENDEMENT DES OBLIGATIONS ALLEMANDES

— Ecart entre les obligations a haut rendement et le rendement des
obligations allemandes a 10 ans
—— Rendement des obligations allemandes a 10 ans (é.d.)
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bancaires au-dela d’une couverture adéquate du risque. De plus, certains ont fait valoir qu'il fallait accorder une plus grande attention aux secteurs
financiers non bancaires, dans lesquels des conditions de financement plus accommodantes, basées sur le marché, et la recherche de rendement
sont également source de risques ». Quoi qu'il en soit, « un large consensus s’est dégagé sur le fait que la politique monétaire doit rester tres
accommodante pendant une longue période face a I'atonie prolongée de I'économie et a I'évolution modérée de ['inflation ».
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Cela montre & quel point la BCE est prise entre deux écueils : d'un c6té, le risque de désancrage des anticipations inflationnistes et, de l'autre, les
risques pour la stabilité financiere. Concernant ces derniers, la lecture de la Revue de stabilité financiere de la BCE, également publiée la semaine
derniere, donne a réfléchir. Cette derniére dresse une longue liste de points qui méritent une attention particuliére’ (notamment dans le domaine
spécifique des marchés financiers) et que 'on peut résumer en une seule phrase : une politique monétaire trés expansionniste sur une longue période
renforce la pro-cyclicité économique car les investisseurs, dans leur quéte de rendement, sont incités a prendre plus de risques. Les émetteurs de
dette, quant a eux, profitent de la baisse des colts d’emprunt pour accroitre leur endettement et la rentabilité des capitaux investis, ce qui vient
soutenir les valorisations boursiéres. Compte tenu de perspectives d'inflation modérée, ces dynamiques qui se renforcent mutuellement ne
disparaitront pas du fait des hausses de taux directeurs, mais plutét des inquiétudes entourant les perspectives de croissance bénéficiaire.

Les portefeuilles d'investissements sont également soumis & une pro-cyclicité accrue du fait de I'assouplissement quantitatif. Rappelons que I'un des
objectifs intermédiaires de cette politique est de réduire les rendements des obligations d’Etat par la baisse de la prime de terme. Par exemple,
lorsque la BCE rachéte des obligations a une compagnie d'assurance, la durée des actifs de cette derniére diminue. C'est ce que I'on appelle
I'« extraction de la duration ». Autrement dit, cette source de rendement (le supplément de rendement offert en sus du taux d'intérét a court terme)
disparait. Cela oblige la compagnie d’assurance a renforcer son exposition a d’autres sources de risque pour maintenir la rentabilité attendue de son
portefeuille. C'est le « canal de rééquilibrage du portefeuille », qui constitue un autre mécanisme de transmission clé de I'assouplissement quantitatif.
Les autres sources de risque sont, par exemple, le risque de crédit (en investissant dans les obligations d’entreprises) ou le risque actionst. Il semble,
de prime abord, que ces derniers soient de simples substituts au risque de duration. lls se comportent, cependant, de maniére tres différente selon la
phase du cycle conjoncturel. Lorsque la croissance s'accélere et que les anticipations de resserrement de la politique monétaire augmentent, les
obligations d’Etat sont a la peine ; en revanche, les obligations d’entreprises souffrent beaucoup moins (compression du spread des obligations
d’entreprises) tandis que les actions ont le vent en poupe, portées par 'amélioration des perspectives bénéficiaires des entreprises. Que se passerait-
il & présent en cas de fort ralentissement de la croissance ? Dans ce cas, les rendements des obligations d'Etat se replieraient et les cours de ces
mémes obligations augmenteraient sensiblement, mais le bénéfice pour les détenteurs d’actifs ayant cédé une partie de leurs avoirs a la BCE serait
moins important qu'auparavant. Par ailleurs, ils seraient davantage impactés que par le passé par la baisse des cours des obligations d’entreprises
(due & I'élargissement du spread) et des actions, en raison des achats réalisés aprés la cession de leurs emprunts d'Etat & la BCE.

En conclusion, I'« extraction de la duration », consécutive aux rachats d’actifs effectués par la banque centrale, entraine une substitution du risque de
duration par d’autres sources de risque. Les portefeuilles de titres sont moins diversifiés, du fait d’une exposition réduite aux obligations d’Etat, et la
pro-cyclicité des rendements du portefeuille augmente. En cas de ralentissement marqué de la croissance, il s’ensuivrait une augmentation du risque
baissier, que les investisseurs pourraient chercher a éviter en réduisant leurs positions sur les actifs risqués, accélérant ainsi leur repli.

William De Vijlder

i Source : Revue de stabilité financiére de la BCE, novembre 2019. Extraits : « les marchés considerent actuellement que le risque d’une hausse soudaine des taux d’intérét est
minime. En méme temps, les valorisations dans les segments a risque des marchés financiers (ex : les actions) se fondent de plus en plus sur des anticipations de taux
directeurs bas, avec un risque pergu limité de hausses surprises » ; « les cours des actions et des obligations d’entreprises continuent de s’apprécier, malgré des fluctuations de
courte durée en réponse aux incertitudes entourant les droits de douane » ; « les solides performances enregistrées cette année par les actions, les obligations d’entreprises et
les obligations souveraines faiblement notées ont dépassé, jusqu’a présent, les mesures de la croissance bénéficiaire attendue ou du climat des affaires » ; « les estimations du
modéle montrent que les évolutions économiques depuis le début de I'année n'ont eu qu’un impact limité sur les cours des actifs a risque. En effet, le risque d’une récession
imminente dans la zone euro, que reflétent les variables des marchés financiers, a continué d’augmenter au cours de I'été » ; « Des taux d'intérét bas ou négatifs devraient
conduire a un comportement de quéte de rendement et a une hausse des cours des actifs risqués, les investisseurs recherchant un rendement plus élevé a partir d’actifs
présentant une moindre qualité de crédit et assortis d’échéances plus éloignées » ; « la persistance d’'un environnement de rendements bas peut conduire a une certaine
distorsion des valorisations et, par conséquent, a un risque de correction brutale a I'avenir » ; « les valorisations des actifs risqués sont conformes au niveau historiquement bas
de la courbe de rendements de référence, mais aussi fortement tributaires de ce dernier » ; « La faiblesse des colits de financement incite les entreprises a accroitre leur niveau
d’endettement, ce qui pourrait amplifier les corrections du marché en cas de détérioration sévere de la conjoncture » ; « les niveaux d’endettement élevés des entreprises
pourraient s’avérer insoutenables en cas de dégradation prolongée des perspectives de résultats » ; « Comme les taux directeurs de la zone euro présentent un potentiel de
plus en plus limité de baisse d’une ampleur comparable a celle observée au cours des dernieres années, les valorisations des actions et du crédit deviennent plus sensibles aux
détériorations des perspectives macroéconomiques ou de I'appétit des investisseurs pour le risque ».

i Selon la Revue de stabilité financiére de la BCE, les « avoirs des compagnies d’assurance en titres a haut rendement et en titres notés BBB représentent, respectivement, 3 %
et 37 % de leur portefeuille obligataire total, contre 4 % et 27 % a la fin de 2013 ».
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Revue des marchés

Ll’essentiel
Semaine du 22-11-19 au 28-11-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5893 » 5913  +0.3 % :zg ggzg o913
2 S&P 500 3110 » 3154 +14 % o 122
. : 5600
N Volatilité (VIX) 123 » 118 06 pb o
7 Euribor3m (%) 040 » -0.40 406 pb 0 117 5400
N Libor $ 3m (%) 192 » 191 03 pb oo 5200
N OAT 10a (%) 009 » 010 08 pb  ggo 112 5000
N Bund 10a (%) 036 » 036 05 pb o0 40.10 110 4800
N US Tr. 10a (%) 178 » 178 05 pb g4 5 107 4600
N Euro vs dollar 1.10 » 1.10 0.2 % .060
2017 2018 2019 Y2020 K
N Or (once, $) 1466 » 1456 0.7 %  .0.80 28'nov 1.02 « T T Qv 4400 —————28hov
7 Pétrole (Brent, §) 633 b 634  +0.1 % 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
— 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.5-7a -0.01 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  2.02% Gréce 238 pb
Eonia -0.45 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10 Bund2a  -0.64 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  1.24% ltalie 160 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 102 -0.36 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08  0.42% Espagne 78 pb
Euribor 12m  -0.28 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a  -0.10 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08  0.40% Portugal 76 pb
$ FED 1.75 2.50 le 01/01 1.75 le 31/10 Corp. BBB  0.90 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08 -0.06% Belgique 30 pb
Libor 3m 1.91 281 1e01/01 1.89 le01/11  $ Treas.2a 1.65 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10  -0.10% France 26 pb
Libor 12m  1.94 3.04 le21/01 1.85 le 04/10 Treas. 10a 1.78 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  -0.11% Finlande 25 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.23 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09 -0.13% Autriche 23 pb
Libor 3m 0.79 0.93 1629/01 0.75 le29/08 £ Treas.2a 0.50 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10  -0.15% Iande 21 pb
Libor 12m  0.93 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09 Treas. 10a  0.67 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09  -0.22% P-Bas 14 pb
Au 28-11-19 " TAu28-11-19 T 0.36% Allemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€)  Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  63.4  53.1 le 01/01 +23.9% 90 1560 318
Or (once) 1456 1268 le 02/05 +18.0% 32 1500 1456 o0
Métaux, LMEX 2755 2718 le 07/08 +2.1% 12 1440 360
Cuivre (fonne) 5869 5585 le 03/09 +2.5% 66 63 1380 31
CRB Alments 323 312 le 11/09 +3.6% 60 1320 342
Blé (tonne) 209 166 le 30/08 +10.1% 333
Mais (tonne) 141 128 le 24/04 +7.5% 4 1260 324 323
Au 28-11-19 Variations 48 1200 315
42 ——————28mov 1140 ov 306 ———————=28%0v
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 1.0 1.15 le 10/01  1.09 le 30/09 -3.7% CAC40 5913 5939 le 1511 4611 le 03/01 +25.0% +25.0%
GBP 085 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 -5.0% S&P500 3154 3154 le 27/11 2448 le 03/01 +25.8% +30.7%
CHF 110 114 le 23/04  1.08 le 04/09 -2.5% DAX 13246 13289 le 07/11 10417 le 03/01 +25.4% +25.4%
Il 20:578 127.43 e 01/03 116.08 le 03/05 Ml Nikkei ~ 23409 23520 le 12/11 19562 le 04/01 +17.0% +21.7%
GEERMRECY 166 1o 07/08  1.57 lo 16/04 MGG Chine* 80 86 le 09/04 68 le 03/01 +13.6% +17.9%
EHISSNEEY 7.9 lo 27108 7.51 lo 25/04 MEINNG Inde* 589 612 le 0306 526 le 22008 +8.4% +9.8%
CESMMELE 470 lo 26111 418 o 31/01 SR Brésil* 2116 2350 le 1007 1862 le 17/05 +19.4% +13.0%
GEEER LS 79.30 le 01/01 7022 o 24/00 MG Russie* 753 793 le 0741 572 le 01001 422.9% +36.7%
INR  78.82 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.2% L S e * Indices MSCI
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Zone euro : les difficultés du secteur manufacturier sont-elles en train de s’étendre aux services ?

Alors que la santé du secteur manufacturier en zone euro inquiéte depuis plusieurs mois, I'activité dans celui des services continue d'afficher une
résilience certaine. Les derniéres indicateurs envoient toutefois un message moins favorable. L'indice des directeurs d’achats (PMI) du secteur des
services apparait en effet en baisse en novembre a 51,5 (aprés 52,2 en octobre), un niveau faible au regard de sa moyenne historique. Comme souvent
souligné, la résistance relative de la croissance de I'emploi demeurera déterminante dans les mois a venir.

# Climat des affaires (Nov-19) mIPC, g.a (Oct-19)
®|PC sous jacent, g.a (Nov-19) X Confiance économique (Nov-19)
X Services PMI (Nov-19) Manufacturing PMI (Nov-19)
+ Taux de chdmage (Oct-19, signe inversé pour les deux axes) A Vente au détail, m/m (Sept-19) Note :
= Production industrielle, m/m (Sept- 19) +PIB, t/t(T3'19) Le z-score correspond & I'écart par rapport &
2.0 la valeur moyenne, en écart type :
=i
=
+ s avec ¥ observation, i
1.0 moyenne, 0. écart-type.
- Sur 'axe des abscisses, x correspond a la
x derniére valeur connue de I'écart a la
0.0 * prévision pour chacun des indicateurs
¢ [} représentés sur le graphique, bgyo
10 [ correspondent, respectivement, a la

moyenne et a I'écart-type des 24 derniéres
observations pour les données mensuelles et
des 8 derniers trimestres pour les données

2.0 trimestrielles.
Sur I'axe des ordonnées, x correspond a la
3.0 derniére valeur connue de l'indicateur, Mgt
-3.0 2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 I:Fcorrespondent, respectivement, a la

Observé,écart a la moyenne en écart-type (z-score)

- moyenne et & I'écart-type de cet indicateur
Ecart au consensus (z-score) depyuis 2000. P

Indicateurs a suivre

Premiere semaine de décembre, 'agenda sera riche en données économiques, Le principal événement sera, comme a chaque fois, la
publication du rapport sur le marché du travail américain. Mais avant cela, nous connaitrons les indices PMI (manufacturier, services,
composite) de plusieurs pays ainsi que, pour les Etats-Unis, les données ISM (Institute of Supply Management).

Date Pays/Région Indicateur Période Prévision Précédent
02/12/2019 Suisse PMI Manufacturier (Caixin Chine) Nov. 51,2 51,7
02/12/2019 France PMI Manufacturier (Markit) Nov. - 51,6
02/12/2019 Allemagne PMI Manufacturier (Markit/BME) Nov. - 43,8
02/12/2019 Zone euro PMI Manufacturier (Markit) Nov. - 46,6
02/12/2019 Etats-Unis ISM Manufacturier Nov. 49,5 48,3
04/12/2019 Suisse PMI Composite (Caixin China) Nov. - 52,0
04/12/2019 France PMI Services (Markit) Nov. - 52,9
04/12/2019 France PMI Composite (Markit) Nov. - 52,7
04/12/2019 Allemagne PMI Services (Markit) Nov. - 51,3
04/12/2019 Allemagne PMI Composite (Markit/BME) Nov. - 49,2
04/12/2019 Zone euro PMI Services (Markit) Nov. - 51,5
04/12/2019 Zone euro PMI Composite (Markit) Nov. - 50,3
04/12/2019 Etats-Unis ISM Non-Manufacturier Nov. 54,5 54,7
05/12/2019 Allemagne Commandes manufacturiéres (m/m) Oct. - 1,3%
05/12/2019 Zone euro Vente de détail m/m Oct. - 0,1%
05/12/2019 Zone euro Emploi g.a. T3 - 1,0%
05/12/2019 Etats-Unis Commande de biens durables Oct. -- --
06/12/2019 Allemagne Production industrielle (m/m) Oct. - -0,6%
06/12/2019 Etats-Unis Evolution de I'emploi non agricole Nov. 190000 1E+05
06/12/2019 Etats-Unis Taux de chémage Nov. 3,6% 3,6%
06/12/2019 Etats-Unis Sentiment de I'Université du Michigan Déc. 96,5 96,8

Source : Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB Inflation
% 2018  2019e 2020 e 2018  2019e 2020 e
ETATS-UNIS Avancés 22 1,6 1,0 21 1,4 1,3
. . . - . Etats-Unis 29 22 1,5 24 1,8 18
= La croissance ralentit, une tendance qui devrait s'installer dans le temps. En cause :
linvestissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et Japon . U i b LY U e
. \ N s . - Royaume-Uni 14 1,1 0,6 2,5 1,9 18
le logement (baisse de l'accessibilité a la propriété). La consommation privée, en revanche,
devrait mieux résister. Le conflit commercial avec la Chine constitue un frein supplémentaire. ZENEEUD L L L L L L
Néanmoins, au vu des récentes évolutions, il pourrait s'estomper. Alemagne 14 04 02 1.9 14 1.0
= Nous anticipons une baisse supplémentaire du taux objectif des fonds fédéraux cette ;ﬁ:ce 2); gf (1)’8 f; ;’2 ;’g
année et deux autres en 2020. Espagne 26 22 16 17 08 07
CHINE Emergents 44 38 42 47 48 45
= La croissance économique continue de ralentir, et nos prévisions ont été revues a la baisse ~ Chine 6.6 59 56 21 24 28
par rapport au début de I'été. L'activité industrielle et les exportations sont durement affectées ~ Inde” 68 65 63 29 30 33
par la montée des droits de douane américains. La demande inteme marque également le pas. ~ Brési 1.1 05 20 37 37 35
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des  Russie 23 12 20 29 48 38
risques d'instabilité financiére devrait rester une priorité et les banques restent prudentes. La  Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
poliique budgetaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent = Apnge budgétaire du Ter avril de F'année tau 31 mars de Fannée t+1
et les incitations fiscales se multiplient.
= A court terme, l'affaiblissement des exportations et de l'investissement privé devrait se
poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.
ZONE EURO Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de I'activit¢ en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en Fin de période T T2 T3 Tde| 2018 2019  2020e
raison du contexte intenational et de la forte incertitude. La récente stabilisation des enquétes  E-Unis Fed Funds 250 2% 200 150 250 150 1,00
aupres des entreprises est encourageante mais reste a confirmer. #‘:’gss’:ot g'gg ggg fgg 188 52; 1;8 123
. L’mﬂapon devrait dmnqerelt sa cgmposante « sous-jacente » .(hqrs a||mentat!on et gnerge) ) R RGDR TS 0 40 0 40 _0:50 -0:60 0 40 _0:60 _0:60
affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de Iactivite, la remontée de l'inflation Euribor 3M 031 035 042 060] 031 -060 -060
« sous-jacente » devrait étre plus lente qu'initialement prévu. Bund 10a 007 032 057 -080 025 080 -050
= Avec une inflation attendue en dessous de l'objectif, la politique monétaire devrait rester OAT 10a 026 001 -028 -055{ 071 -055 -030
trés accommodante tant que linflation n'aura pas suffisamment convergé, de fagon R-Uni TauxBoE 075 075 075 075 075 075 075
probante et durable, vers la cible de la BCE. Git10a 100 08 040 055 127 085 075
Japon TauxBoJ 006 -008 -006 -010{ -007 -00 -0,10
JGB 10a 009 016 022 -040] 000 -040 -025
FRANCE Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages
devrait étre soutenue par les baisses dimpts et la hausse de I'emploi. Linvestissement des  Tayx de change| 2019
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais 'environnement extérieur est moins iy ge période T1 ™ T3 T4el 2018 2019  2020e
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.  ysp~ EUR/USD 112 114 109 11 114 111 114
usb/JPY 111 108 108 102 110 102 %
TAUX & CHANGES GBP/USD 130 127 128 18] 127 128 136
USD / CHF 1,00 0,98 1,00 0,99 0,99 0,99 1,00
= Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser de nouveau son taux officiel en EUR  EUR/GBP 08 089 089  0%) 0% 0% 084
décembre en raison d’un ralentissement de I'économie, d’une inflation modérée et du EUR/CHF 12 100 4100 118 10 1
niveau élevé de l'incertitude ; en outre, deux autres baisses sont attendues en 2020. Les EUR/JPY 124 123 — 118 113 125 13 109
) . . . L . Source : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
rendements des Treasuries devraient baisser dans les prochains mois ; ils pourraient
toutefois remonter courant 2020 par anticipation d’une reprise de la croissance.
= Dans la zone euro, I'environnement trés accommodant se maintiendra durablement
en raison de la forward guidance de la BCE, liée a I'état de I'économie, et |a faiblesse de
linflation. Cela exercera une pression a la baisse sur les rendements obligataires, qui
seront également affectés par I'évolution des rendements américains.
= Au Japon, la politique de taux devrait rester inchangée.
= la paritt EUR/USD devrait peu évoluer méme si la valeur juste de l'euro est
supérieure a sa valeur actuelle. Le yen devrait se renforcer en raison de la stabilité de la
politique de la Banque du Japon et de la forte volatilité des marchés.
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