
  

 

 
 

Les données économiques publiées récemment ont confirmé les signes, 
enregistrés le mois dernier, d’un début de stabilisation de la conjoncture mondiale. 
L’indice du climat économique de la Commission européenne pour l’ensemble de 
la zone euro enregistrait une légère hausse en novembre et se maintenant ainsi 
au-dessus de sa moyenne de long terme. Cet indice couvre l’industrie, les 
services, la consommation des ménages, la construction et le commerce de détail. 
L’indice du climat des affaires de la Commission, quant à lui, est resté stable. Par 
ailleurs, l’indice des directeurs d’achats (PMI) pour le secteur manufacturier a de 
nouveau augmenté en novembre et se rapproche de son niveau observé en août. 
L’indice PMI pour les services, en revanche, a légèrement diminué pour s’établir à 
51,9, alors qu’il était toujours à 53,5 en août. Cette divergence de trajectoire entre 
l’industrie manufacturière et les services a fait craindre qu’après un déclin 
prolongé de l’industrie manufacturière, le secteur des services devienne, à son 
tour, un frein majeur à la croissance. Les données historiques montrent, toutefois, 
que lorsque le climat dans le secteur manufacturier se stabilise, comme cela a été 
le cas ces derniers temps, le secteur des services tend également à se stabiliser.  

Les données d’enquête pour l’Allemagne se sont légèrement ressaisies, ce qui a 
constitué un soulagement après le déclin marqué et prolongé du secteur manufacturier. L’indice PMI pour ce dernier s’est fortement repris depuis son 
point bas atteint en septembre et s’approche désormais des niveaux observés pour la dernière fois en mai. Pourtant, à 44,1, il reste bien en dessous 
de 50, ce qui confirme la poursuite de la contraction à un rythme toutefois plus lent. Le PMI pour les services a de manière générale été stable au 
cours des derniers mois, après la forte baisse observée en septembre. Enfin, l’indice ifo du climat des affaires s’est légèrement amélioré en novembre. 
Concernant plus particulièrement les attentes, on observe une reprise dans l’industrie, les services et le commerce. En revanche, le rebond des 
attentes en matière d’exportations en octobre, depuis un niveau très bas, a été de courte durée : un nouvel affaiblissement est apparu en novembre. 

En France, le climat des affaires, après avoir ralenti en 2018, a rebondi en début d’année. Ces derniers mois, il s’est stabilisé à un niveau bien 
supérieur à sa moyenne de long terme. Par ailleurs, le climat du marché du travail s’est de nouveau amélioré en novembre, ce qui est de bon augure 
pour les dépenses des ménages. En Italie, le PMI pour l’industrie manufacturière a légèrement baissé pour atteindre un faible niveau de 47,6, tandis 
que les services ont considérablement chuté en novembre (de 52,2 à 50,4). En Espagne, les deux séries se sont quelque peu ressaisies en novembre, 
mais, à 47,5, l’industrie manufacturière reste sous pression. Les services se portent mieux à 53,2. 

   

Economie mondiale : stabilisation, stabilité et opacité 
■D’après les enquêtes de conjoncture, l’environnement conjoncturel semble s’être globalement stabilisé. Le même tableau se dessine pour 
la zone euro et la Chine, tandis qu’aux États-Unis la situation est mitigée ■« Stabilité » est le mot qui caractérise le mieux les perspectives de 
la politique monétaire. Après ses annonces de septembre, la BCE peut se permettre d’attendre avant de juger l’efficacité de sa politique. Quant 
à la Réserve fédérale américaine, elle semble réticente à envisager un changement du taux des fonds fédéraux, d’autant plus s’il s’agit d’une 
hausse ■La stabilisation des données économiques et une politique monétaire à la fois stable et particulièrement accommodante sont 
porteuses d’espoir à condition que l’incertitude n’augmente pas. Or, à cet égard, la situation reste empreinte d’opacité.  Il est donc plus 
compliqué d’enclencher la vitesse supérieure. 

 

CLIMAT ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO 

 

Source : Commission européenne, BNP Paribas  
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Le tableau le plus complexe à dessiner est celui des États-Unis. Après avoir chuté à 50,3 en août, le PMI Markit pour le secteur manufacturier 
américain s’est redressé les mois suivants, atteignant 52,6 en novembre. Quant à son équivalent de l’Institute for Supply Management, il est passé 
sous la barre des 50 points en août, et en novembre il a perdu 0,2 point de pourcentage pour s’établir à 48,1. L’indice ISM pour les entreprises non 
manufacturières avait, quant à lui, considérablement augmenté en octobre, jusqu’à 54,7. Cette amélioration a été de courte durée, l’indice ayant 
baissé à 53,9 en novembre. En revanche, l’indice PMI Markit pour le secteur des services a connu une amélioration, passant de 50,6 à 51,6 Enfin, en 
Chine, l’indice PMI de Caixin pour le secteur manufacturier a fait mieux qu’anticipé (58,1 après avoir atteint 51,7 en octobre) tandis que l’indice PMI 
établi par le bureau national des statistiques (NBS) a enregistré une hausse à 50,2 en novembre, contre 49,3 le mois précédent. Ces chiffres ont 
suscité l’espoir d’une stabilisation de la croissance chinoise. 

Comme cela a été dit en introduction, l’ensemble de ces indicateurs montre une stabilisation du climat des affaires. C’est bien évidemment un 
soulagement mais la vraie question est de savoir si cela impliquera une reprise de la croissance. L’environnement monétaire y est clairement 
favorable et devrait le rester. La « stabilité monétaire » apparaît d’ailleurs comme l’expression à la mode. La BCE, après avoir annoncé en septembre 
des mesures d’assouplissement supplémentaires, peut désormais se permettre d’attendre avant de juger l’efficacité de sa politique. Quant à la 
Réserve fédérale américaine, dans sa communication récente celle-ci s’est montrée assez réticente à  envisager un changement du taux des fonds 
fédéraux, d’autant plus s’il s’agit d’une hausse.  

La stabilisation des données économiques et une politique monétaire à la fois stable et particulièrement accommodante sont porteuses d’espoir, mais 
ce pourrait n’être qu’une illusion si l’incertitude augmentait de nouveau. La situation reste donc empreinte d’opacité. Par ailleurs, les récentes 
informations concernant les négociations entre les États-Unis et la Chine (l’administration américaine affirmant ne pas être pressée) et la menace de 
mesures protectionnistes américaines visant l’Argentine, le Brésil et la France nous rappellent que les avancées perçues au cours d’une semaine 
peuvent s’évanouir la suivante. Ces fluctuations incitent à l’attentisme et menacent l’efficacité de la politique monétaire. Pour l’activité en général, il est 
alors plus compliqué de passer à la vitesse supérieure. 

 

 

.  

 

 

PMI MANUFACTURIER PMI SERVICES 

  
Source: Markit, BNP Paribas Source: Markit, BNP Paribas 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 29-11-19 au 5-12-19

 CAC 40 5 905 } 5 802 -1.8 %

 S&P 500 3 141 } 3 117 -0.7 %

 Volatilité (VIX) 12.6 } 14.5 +1.9 pb

 Euribor 3m  (%) -0.40 } -0.40 +0.6 pb

 Libor $ 3m (%) 1.91 } 1.89 -1.8 pb

 OAT 10a (%) -0.08 } -0.02 +6.2 pb

 Bund 10a (%) -0.35 } -0.29 +5.8 pb

 US Tr. 10a (%) 1.79 } 1.80 +0.5 pb

 Euro vs dollar 1.10 } 1.11 +0.6 %

 Or (once, $) 1 462 } 1 477 +1.1 %

 Pétrole (Brent, $) 62.6 } 63.7 +1.8 %  

Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40 
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─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 
Taux d'intérêt (%)

€ BCE 0.00 0.00 le 01/01 0.00 le 01/01

Eonia -0.46 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10

Euribor 3m -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09

Euribor 12m -0.27 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08

$ FED 1.75 2.50 le 01/01 1.75 le 31/10

Libor 3m 1.89 2.81 le 01/01 1.89 le 04/12

Libor 12m 1.92 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10

£ Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01

Libor 3m 0.78 0.93 le 29/01 0.75 le 29/08

Libor 12m 0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09

Au 5-12-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.04 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09

Bund 2a -0.61 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09

Bund 10a -0.29 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a -0.02 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08

Corp. BBB 0.93 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08

$ Treas. 2a 1.57 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10

Treas. 10a 1.80 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09

Corp. BBB 3.23 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09

£ Treas. 2a 0.57 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10

Treas. 10a 0.78 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09

Au 5-12-19  

Rendements 10a € et  spreads 

2.07% Grèce 236 pb

1.38% Italie 167 pb

0.50% Espagne 79 pb

0.43% Portugal 72 pb

0.00% Belgique 29 pb

-0.02% France 27 pb

-0.05% Finlande 24 pb

-0.07% Autriche 22 pb

-0.16% Irlande 13 pb

-0.16% P-Bas 13 pb

-0.29% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 63.7 53.1 le 01/01 +23.6%

Or (once) 1 477 1 268 le 02/05 +18.8%

Métaux , LMEX 2 732 2 718 le 07/08 +0.5%

Cuiv re (tonne) 5 859 5 585 le 03/09 +1.5%

CRB Aliments 326 312 le 11/09 +3.7%

Blé (tonne) 214 166 le 30/08 +12.1%

Maïs (tonne) 144 128 le 24/04 +9.0%

Au 5-12-19 Variations

+bas 19

 

Cours du pétrole (Brent, $) Cours de l’or (Once, $) Indice CRB Aliments 

42 

48 

54 

60 

66 

72 

78 

84 

90 

64 

2017 2018 2019 2020

05 déc

 

1 140 

1 200 

1 260 

1 320 

1 380 

1 440 

1 500 

1 560 

1 477 

2017 2018 2019 2020

05 déc

 

306 

315 

324 

333 

342 

351 

360 

369 

378 

326 

2017 2018 2019 2020

05 déc

 

Taux de change Indices actions  

1€ = 2019

USD 1.11 1.15 le 10/01 1.09 le 30/09 -3.0%

GBP 0.84 0.93 le 12/08 0.84 le 05/12 -6.0%

CHF 1.10 1.14 le 23/04 1.08 le 04/09 -2.7%

JPY 120.64 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -3.8%

AUD 1.63 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 +0.1%

CNY 7.81 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 -0.5%

BRL 4.67 4.70 le 26/11 4.18 le 31/01 +5.5%

RUB 70.78 79.30 le 01/01 70.22 le 24/09 -10.7%

INR 79.07 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -0.9%

Au 5-12-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 802 5 939 le 15/11 4 611 le 03/01 +22.6% +22.6%

S&P500 3 117 3 154 le 27/11 2 448 le 03/01 +24.4% +28.2%

DAX 13 055 13 289 le 07/11 10 417 le 03/01 +23.6% +23.6%

Nikkei 23 300 23 530 le 02/12 19 562 le 04/01 +16.4% +21.0%

Chine* 79 86 le 09/04 68 le 03/01 +12.1% +15.5%

Inde* 585 612 le 03/06 526 le 22/08 +7.2% +8.1%

Brésil* 2 183 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 +22.1% +15.7%

Russie* 749 793 le 07/11 572 le 01/01 +21.8% +34.9%

Au 5-12-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Allemagne : a-t-on passé le creux de la vague ? 
La hausse enregistrée par la plupart des indicateurs pour novembre a surpris. Malgré une série de chiffres décevants, pour le secteur manufacturier en particulier, le PIB 
est remonté de 0,1% au T3, alors que l’on s’attendait à un nouveau recul (-0,1%). Cela est dû à la forte croissance de la consommation privée, soutenue par le niveau 
élevé de la confiance des ménages. GfK indique que la confiance des ménages aussi est restée très forte au T4. Les exportations nettes ont également contribué à la 
croissance, le commerce mondial ayant rebondi. Néanmoins, la production industrielle est restée très faible et le fort rebond des commandes en septembre a été la seule 
bonne surprise pour les fabricants.  

 

Indicateurs à suivre 
Les banques centrales seront à l’honneur la semaine prochaine. Les marchés vont tenter de discerner, dans la conférence de presse que donnera Jérôme 
Powell à la suite de la réunion du FOMC, un éventuel changement d’orientation. Dans la zone euro, à l’issue de la réunion du Conseil des gouverneurs, on 
attend avec impatience la première conférence de presse que donnera Christine Lagarde en tant que présidente de la BCE. On peut s’attendre à un large 
éventail de questions : quelle politique sera adoptée ? Un changement de stratégie est-il à prévoir ? Comment la BCE fera-t-elle face au changement 
climatique ? Etc. Pour ce qui est des données économiques, plusieurs indicateurs sont attendus avec, pour la France, la confiance des industriels et le chiffre 
des créations d’emplois, pour le Japon l’enquête Tankan et les commandes de machines et pour les Etats-Unis le chiffre des ventes de détail. 

Date Pays/Région Indicateur Période Prévision Précédent 

09/12/2019 Japon PIB t/t T3  -- 0,1% 

09/12/2019 Allemagne Balance commerciale Oct. -- 2,11e+10 

09/12/2019 France Climat des affaires dans l’industrie (Banque de France) Nov. -- 98 

09/12/2019 Japon Enquête Eco Watch Nov. -- 36,7 

09/12/2019 Suisse Agrégat financier (CNY) Nov. -- 6,189e+11 

10/12/2019 Suisse IPC g.a. Nov. 4,1% 3,8% 

10/12/2019 Suisse IPP g.a. Nov. -- -1,6% 

10/12/2019 Japon Commandes de machines-outils g.a. Nov. -- -37,4% 

10/12/2019 France Emploi dans le secteur privé t/t T3  -- 0,3% 

10/12/2019 France Production industrielle m/m Oct. -- 0,3% 

10/12/2019 Royaume-Uni Production industrielle m/m Oct. -- -0,3% 

10/12/2019 Etats-Unis Confiance des petites entreprises (NFIB) Nov. 103,1 102,4 

11/12/2019 Etats-Unis IPC m/m Nov. 0,3% 0,4% 

11/12/2019 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) Déc. 1,75% 1,75% 

12/12/2019 Japon Commandes de machines m/m Oct. -- -2,9% 

12/12/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Nov. -- -0,8% 

12/12/2019 France IPC harmonisé m/m Nov. -- 0,1% 

12/12/2019 Zone euro Production industrielle m/m Oct. -- 0,1% 

12/12/2019 Zone euro Taux de facilité de dépôt (BCE) Déc. -- -0,500% 

12/12/2019 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie m/m Nov. -- 0,3% 

12/12/2019 Royaume-Uni Report des ventes de détail (CBI) Déc. -- -3 

13/12/2019  Japon Confiance des grands industriels (Tankan) T4 -- -- 

13/12/2019  Etats-Unis Ventes de détail m/m Nov. 0,5% 0,3% 
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Écart au consensus (z-score)

IFO Climat des affaires (Nov-19) GfK confiance des ménages (Déc-19)
Production industrielle, m/m (Sept-19) Composite PMI (Nov-19)
Taux de chômage (Nov- 19, signe inversé pour les deux axes) Commandes à l'industrie, m/m (Sept-19)
PIB, t/t (T3'19)

Note : 
Le z-score correspond à l'écart par rapport à 
la valeur moyenne, en écart type : 

   avec : observation, : 

moyenne, : écart-type. 

Sur l’axe des abscisses, correspond à la 
dernière valeur connue de l’écart à la 
prévision pour chacun des indicateurs 

représentés sur le graphique, et 
correspondent, respectivement, à la 
moyenne et à l’écart-type des 24 dernières 
observations pour les données mensuelles et 
des 8 derniers trimestres pour les données 
trimestrielles. 

Sur l’axe des ordonnées, correspond à la 

dernière valeur connue de l’indicateur, et 

correspondent, respectivement, à la 
moyenne et à l’écart-type de cet indicateur 
depuis 2000. 
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Scénario économique 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019, nous anticipons une 
baisse de la croissance dans les prochains mois corrélée à la baisse des investissements des 
entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude sur les échanges 
commerciaux) et au moindre dynamisme du secteur du logement (tendance à la baisse de 
l’accessibilité à la propriété malgré un récent rebond). La consommation privée devrait mieux 
résister mais pourrait ralentir en raison d’un marché du travail moins dynamique. 
 En conséquence, nous anticipons deux baisses du taux objectif des fonds fédéraux au 
premier semestre 2020. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir. L’activité industrielle et les exportations sont 

durement affectées par la montée des droits de douane américains. La demande interne 

marque également le pas.  

 La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des 
risques d’instabilité financière devrait rester une priorité, et les banques sont prudentes. La 
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent 
et les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consommation privée. 
 L’inflation accélère sous l’effet de la hausse des prix alimentaires (flambée des prix du 
porc), mais l’inflation sous-jacente reste très modérée.  

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en 

raison du contexte international et des difficultés rencontrées dans le secteur manufacturier.  

La récente stabilisation des enquêtes, à un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste 

à confirmer.  

 L’inflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) 

affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de l’activité, la remontée de l’inflation 

« sous-jacente » pourrait être plus lente qu’initialement prévu. 

 La politique monétaire devrait rester très accommodante tant que l’inflation n’aura pas 

suffisamment convergé, de façon probante et durable, vers la cible de la BCE. 

FRANCE 
 La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages 
devrait être soutenue par les baisses d’impôts et la hausse de l’emploi. L’investissement des 
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais l’environnement extérieur est moins 
porteur. Un redressement mesuré de l’inflation sous-jacente se dessine mais reste à confirmer. 

TAUX & CHANGES 

 Aux Etats-Unis, nous anticipons deux baisses de son taux officiel par la Fed durant la 
première moitié de 2020 en réaction au ralentissement de l’économie, au niveau modéré de 
l’inflation et à l’incertitude. Cela devrait soutenir les perspectives de croissance à moyen-terme, 
ce qui explique pourquoi, après un déclin initial, nous anticipons une hausse graduelle des 
rendements des obligations du Trésor américain.  
 Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation économique et la 
léthargie du processus d’inflation indiquent qu’un environnement très accommodant restera en 
place pour longtemps. Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par 
l’évolution des rendements américains, bien que nous anticipions que l’augmentation des 
rendements du Bund soit plus faible. Les écarts souverains dans la zone euro devraient se 
réduire.  
 Nous prévoyons que la Banque du Japon s’abstiendra de tout nouvel assouplissement 
monétaire.  
 Nous anticipons peu de changement dans l’EUR/USD, bien que la juste valeur de l’euro 
soit relativement plus élevée que son prix courant.   

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 2020 e 2021 e 2018 2019 e 2020 e 2021 e

Avancés 2.2 1.7 1.1 1.6 2.0 1.5 1.6 1.4

États-Unis 2.9 2.3 1.5 2.0 2.4 1.8 2.4 1.9

Japon 0.8 1.0 0.2 0.7 1.0 0.5 0.6 0.3

Royaume-Uni 1.4 1.3 1.1 1.7 2.5 1.8 1.5 1.8

Zone euro 1.9 1.1 0.8 1.3 1.8 1.2 1.0 1.0

 Allemagne 1.5 0.5 0.4 1.2 1.9 1.4 1.2 1.2

 France 1.7 1.3 1.1 1.3 2.1 1.3 1.0 1.1

 Italie 0.7 0.2 0.2 0.6 1.2 0.7 0.6 0.5

 Espagne 2.4 2.0 1.7 1.6 1.7 0.8 0.8 0.9

Emergents 4.4 3.8 4.0 4.2 4.6 4.6 4.6 3.6

 Chine 6.6 6.1 5.7 5.8 2.1 2.8 3.5 1.5

 Inde* 6.8 5.8 5.5 6.0 2.9 3.0 3.3 3.5

 Brésil 1.1 1.0 2.0 3.0 3.7 3.7 3.4 3.7

 Russie 2.3 0.9 1.5 1.5 2.9 4.7 3.8 4.0

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)

* Année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1

Taux d'intérêt, % 2019 2020 ###### ###### ######

Fin de période T3 T4e T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2.00 1.75 1.50 1.25 1.25 1.25 2.50 1.75 1.25

Treas. 10a 1.67 1.75 1.60 1.80 2.10 2.00 2.69 1.75 2.00

Z. euro Taux de dépôt -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 

Bund 10a -0.57 -0.35 -0.50 -0.40 -0.30 -0.30 0.25 -0.35 -0.30 

OAT 10a -0.28 -0.05 -0.20 -0.15 -0.10 -0.10 0.71 -0.05 -0.10 

R-Uni Taux BoE 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

Gilt 10a 0.40 0.71 1.00 1.10 1.20 1.20 1.27 0.71 1.20

Japon Taux BoJ -0.06 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.07 -0.10 -0.10 

JGB 10a -0.22 -0.05 -0.10 0.00 0.05 0.10 0.00 -0.05 0.10

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019 2020

Fin de période T3 T4e T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1.09 1.11 1.12 1.13 1.13 1.14 1.14 1.11 1.14

USD / JPY 108 107 104 103 103 103 110 107 103

GBP / USD 1.23 1.32 1.35 1.36 1.36 1.39 1.27 1.32 1.39

USD / CHF 1.00 0.99 0.99 0.99 0.99 1.00 0.99 0.99 1.00

EUR EUR / GBP 0.89 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82 0.90 0.84 0.82

EUR / CHF 1.09 1.10 1.11 1.12 1.12 1.14 1.13 1.10 1.14

EUR / JPY 118 119 116 116 116 117 125 119 117

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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