
  

 

  

Depuis début 2018, les indicateurs des enquêtes, qui partaient d’un 
niveau élevé, se dégradent partout dans le monde. Le 
rafraîchissement généralisé du climat économique est visible sur le 
graphique 2, qui montre les différents indices Markit des directeurs 
d’achats (indices PMI) du secteur manufacturier avec des couleurs 
chaudes et froides, selon le cas. Lorsque l’indice dépasse largement 
50, il indique une solide croissance, tandis que les valeurs inférieures 
reflètent un climat plus frileux, voire carrément glacial. Le graphique 3 
fournit des informations similaires sur la composante des nouvelles 
commandes à l’exportation de l’enquête PMI. 

En comparant les graphiques 2 et 3, l’évaluation des commandes à 
l’exportation d’il y a un an apparait généralement un peu moins 
positive que les indices PMI globaux, ces derniers restant hauts plus 
longtemps que les commandes de l’étranger. Enfin, plusieurs pays de 
la zone euro (France, Allemagne, Italie, Autriche) et la zone euro dans 
son ensemble ont subi une dégradation très nette de leurs 
perspectives d’exportation. Le graphique 1 présente ces données 
différemment, avec, en abscisses, la variation sur un an de l’indice 
PMI et, en ordonnées, l’évolution des chiffres des nouvelles 
commandes à l’exportation. 

                                                   …/… 

 

 

 

Dégradation du sentiment économique : facteurs 
domestiques versus extérieurs  
■Depuis début 2018, les indices des directeurs d’achats montrent une érosion des nouvelles commandes à l’exportation dans un 
grand nombre de pays, plus marquée que la dégradation générale du climat dans l’industrie manufacturière ■Les chocs 
extérieurs de la demande domineraient donc les facteurs domestiques dans le ralentissement global de la croissance ■Le 
décrochement des nouvelles commandes à l’exportation fait écho au freinage des échanges internationaux. Il est sans doute lié 
au tassement de l’activité chinoise et à celui des dépenses d’investissement (qui nécessitent davantage d’importations que la 
consommation) constaté dans de nombreux pays. L’incertitude qui règne dans les relations commerciales internationales 
pourrait également jouer un rôle. 

EVOLUTION DU PMI MANUFACTURIER ET DES NOUVELLES 
COMMANDES A L’EXPORTATION 

 

Graphique 1                                                        Sources : Markit PMI, BNP Paribas 
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Lorsqu’un pays est situé sous la diagonale, cela signifie que la chute 
de ses commandes à l’exportation est plus importante que la 
réduction de son indice PMI global, ce qui indiquerait qu’il subirait un 
choc de la demande étrangère. La majorité des pays sont dans cette 
situation et certains sont même extrêmement loin de la diagonale 
(Autriche, Pays-Bas, Pologne, Japon, etc.). 

D’autres, comme l’Italie ou la Turquie, sont situés au-dessus de la 
diagonale, ce qui indique que la dégradation des conditions 
économiques intérieures y a été encore plus marquée que le choc 
extérieur. L’Italie est entrée en récession au second semestre de 
2018. La forte augmentation des rendements obligataires a sans 
doute joué un rôle, tant directement (hausse du coût du financement) 
qu’indirectement (en tant qu’indicateur de l’incertitude propre au pays 
et due à ses finances publiques). La Turquie a connu des tensions 
majeures sur ses marchés financiers durant l’été 2018, ainsi qu’une 
envolée de l’inflation et des taux d’intérêt, puis le pays est entré en 
récession. Le cas de l’Australie est intéressant : son indice PMI a 
modérément reculé alors que ses perspectives d’exportation n’ont 
quasiment pas changé, ce qui laisse à penser que là aussi des 
facteurs nationaux sont à l’œuvre.  

Le graphique 1 met également en évidence deux pôles : le premier 
regroupe des pays dont la variation de l’indice PMI et des 
commandes à l’exportation est faible, voire légèrement positive, 
tandis que le second rassemble les pays dont ces deux indicateurs 
ont fortement chuté. Ces derniers sont pour la plupart membres de 
l’Union européenne et l’intensité des échanges intra-européens 
suppose que des chocs négatifs dans un pays se répercutent aux 
autres : près de 30 % des exportations autrichiennes et 24 % des 
exportations néerlandaises sont ainsi destinées à l’Allemagne, ce qui 
explique l’importance toute particulière pour ces deux pays de 
l’absence de croissance outre-Rhin au second semestre 2018.  

Le fait que de nombreux pays affichent une diminution sensible du 
sous-indice des commandes à l’exportation fait écho au 
ralentissement significatif de la croissance des volumes d’échanges 
internationaux, lui-même probablement lié au tassement de l’activité 
chinoise. La modération, observée dans de nombreux pays, de la 
formation brute de capital fixe, qui recourt davantage aux importations 
que la consommation, pourrait également jouer un rôle, de même que 
l’incertitude qui règne sur les relations commerciales internationales.  

 

PMI  DU SECTEUR MANUFACTURIER 

 

Graphique 2                                                                                                                                                                                                Sources : Markit PMI, BNP Paribas  

COMPOSANTE NOUVELLES COMMANDES A L’EXPORTATION DU  PMI DU SECTEUR MANUFACTURIER 

 

Graphique 3                                                                                                                                                                                   Sources : Markit PMI, BNP Paribas 
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janv-18 54.3 55.9 55.5 59.6 61.3 67.7 58.4 61.1 55.2 57.6 59.0 62.5 55.2 64.6 55.2 58.2 54.4 54.8 53.1 51.2 52.6 59.8 54.6 52.1 55.7 49.9 53.5 47.1 53.0 49.2 56.8 51.5 51.1 52.4 49.9 53.4

févr-18 54.1 55.6 55.3 58.6 59.2 70.6 55.9 60.6 56.1 56.2 56.8 63.4 56.0 65.1 54.9 56.4 53.5 54.1 52.7 53.2 51.6 58.8 53.7 50.2 55.6 49.7 53.6 47.3 53.2 50.0 55.1 51.6 51.7 52.1 51.4 53.5

mars-18 53.2 55.7 55.6 56.6 58.0 61.0 53.7 58.2 55.0 54.1 55.1 61.5 54.8 61.4 54.9 62.5 53.2 53.1 53.0 53.4 52.4 57.3 53.7 50.6 51.8 49.2 54.7 46.5 52.8 46.7 54.8 51.0 50.6 51.0 50.7 51.6

avr-18 53.4 55.5 56.5 56.2 58.0 54.4 53.8 58.1 52.9 55.3 53.5 60.7 54.4 62.8 53.9 58.6 59.3 53.8 52.9 52.3 51.6 57.2 53.9 51.3 48.9 50.1 54.0 46.2 51.4 49.1 55.1 51.1 49.1 51.6 51.6 52.7
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sept-18 52.1 54.8 55.6 53.2 55.0 53.5 52.5 53.7 53.6 56.3 50.0 59.8 51.4 59.9 53.7 57.1 52.1 52.5 52.4 50.9 51.7 53.4 50.5 50.0 42.7 48.7 50.0 45.8 53.4 44.6 55.3 50.0 47.9 52.2 50.7 51.5

oct-18 52.0 53.9 55.7 52.0 53.8 66.3 51.2 52.2 53.1 54.9 49.2 57.1 51.8 57.8 51.1 54.7 53.8 52.9 51.9 51.1 50.7 52.5 50.4 51.3 44.3 48.6 46.2 53.8 42.4 55.0 50.1 48.6 53.1 50.5 53.9

nov-18 51.9 54.9 55.3 51.8 54.9 57.5 50.8 51.8 54.0 55.4 48.6 56.1 52.6 57.7 53.4 50.8 52.2 51.5 52.7 49.7 51.8 49.5 52.6 44.7 49.2 46.7 55.2 49.5 55.8 50.2 47.1 54.0 50.4 56.5

déc-18 51.4 53.6 53.8 51.4 53.9 57.5 49.7 51.5 53.8 54.5 49.2 57.2 51.1 57.5 54.2 50.0 52.6 51.1 52.6 49.7 49.7 47.6 51.7 44.2 49.6 46.2 54.5 50.7 54.0 49.7 48.0 53.2 51.2 53.8

janv-19 50.7 53.0 54.9 50.5 52.7 51.1 51.2 49.7 53.7 52.6 47.8 55.1 52.4 54.3 52.8 52.5 50.3 50.7 52.7 50.9 49.0 48.2 50.9 44.2 48.5 46.5 56.2 49.9 56.3 48.3 48.2 53.9 49.9 51.9
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Revue des marchés 

L’essentiel  

 

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

   
─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 

  

Rendements 10a € et  spreads 

 

Matières premières 

 

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

   

Taux de change Indices actions  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 

Semaine du 8-2-19 au 14-2-19

 CAC 40 4 962 } 5 063 +2.0 %

 S&P 500 2 708 } 2 746 +1.4 %

 Volatilité (VIX) 15.7 } 16.2 +0.5 pb

 Euribor 3m  (%) -0.31 } -0.31 +0.0 pb

 Libor $ 3m (%) 2.70 } 2.68 -1.4 pb

 OAT 10a (%) 0.54 } 0.53 -1.0 pb

 Bund 10a (%) 0.09 } 0.10 +1.8 pb

 US Tr. 10a (%) 2.63 } 2.66 +2.8 pb

 Euro vs dollar 1.13 } 1.13 -0.5 %

 Or (once, $) 1 314 } 1 311 -0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 61.9 } 64.2 +3.7 %
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Taux d'intérêt (%)

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

Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 18/01

Euribor 3m -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 02/01

Euribor 12m -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01

$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01

Libor 3m 2.68 2.81 le 01/01 2.68 le 13/02

Libor 12m 2.92 3.04 le 21/01 2.92 le 12/02

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

Libor 3m 0.87 0.93 le 29/01 0.87 le 12/02

Libor 12m 1.13 1.19 le 11/01 1.13 le 13/02

Au 14-2-19

+haut 19 +bas 19 Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.50 0.68 le 09/01 0.47 le 31/01

Bund 2a -0.56 -0.56 le 06/02 -0.62 le 03/01

Bund 10a 0.10 0.25 le 01/01 0.09 le 08/02

OAT 10a 0.53 0.73 le 08/01 0.53 le 14/02

Corp. BBB 1.73 2.15 le 08/01 1.73 le 14/02

$ Treas. 2a 2.51 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01

Treas. 10a 2.66 2.78 le 18/01 2.55 le 03/01

Corp. BBB 4.32 4.65 le 01/01 4.30 le 08/02

£ Treas. 2a 0.70 0.82 le 14/01 0.68 le 03/01

Treas. 10a 1.14 1.35 le 18/01 1.14 le 14/02

Au 14-2-19

4.34% Grèce 423 pb

2.82% Italie 271 pb

1.59% Portugal 148 pb

1.37% Espagne 127 pb

0.68% Belgique 57 pb

0.53% France 42 pb

0.41% Irlande 30 pb

0.36% Finlande 25 pb

0.33% Autriche 22 pb

0.20% P-Bas 10 pb

0.10% Allemagne

Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 64.2 53.1 le 01/01 +22.4%

Or (once) 1 311 1 281 le 21/01 +3.7%

Métaux , LMEX 2 897 2 730 le 03/01 +4.8%

Cuiv re (tonne) 6 137 5 714 le 03/01 +4.6%

CRB Aliments 331 324 le 01/01 +3.5%

Blé (tonne) 198 197 le 01/01 +2.0%

Maïs (tonne) 138 136 le 01/01 +2.9%

Au 14-2-19 Variations

+bas 19
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1€ = 2019

USD 1.13 1.15 le 10/01 1.13 le 14/02 -1.4%

GBP 0.88 0.90 le 03/01 0.87 le 25/01 -1.7%

CHF 1.14 1.14 le 05/02 1.12 le 02/01 +0.8%

JPY 124.83 125.77 le 04/02 122.54 le 03/01 -0.5%

AUD 1.59 1.63 le 03/01 1.57 le 31/01 -2.1%

CNY 7.63 7.87 le 09/01 7.63 le 13/02 -2.7%

BRL 4.24 4.43 le 01/01 4.18 le 31/01 -4.2%

RUB 75.71 79.30 le 01/01 74.15 le 12/02 -4.5%

INR 80.16 82.00 le 04/02 79.57 le 04/01 +0.4%

Au 14-2-19 Variations

+haut 19 +bas 19 Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 063 5 083 le 05/02 4 611 le 03/01 +7.0% +7.0%

S&P500 2 746 2 753 le 13/02 2 448 le 03/01 +9.5% +11.0%

DAX 11 090 11 368 le 05/02 10 417 le 03/01 +5.0% +5.0%

Nikkei 21 140 21 144 le 13/02 19 562 le 04/01 +5.6% +6.1%

Chine* 79 80 le 13/02 68 le 03/01 +12.8% +14.2%

Inde* 541 559 le 01/01 538 le 30/01 -1.1% -1.6%

Brésil* 2 230 2 304 le 04/02 1 944 le 01/01 +11.3% +16.3%

Russie* 613 654 le 05/02 572 le 01/01 +4.2% +8.6%

Au 14-2-19 Variations

+haut 19 +bas 19
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Baromètre 

Zone euro : impulsion du credit 
Au dernier trimestre de l’année 2018, la croissance annuelle de l’encours de crédits au secteur privé non financier s’est stabilisée aux alentours 
de 3,3% au sein de la zone euro. Les données d’enquête suggèrent toutefois une moindre appétence des ménages et des entreprises pour le 
crédit depuis le début de 2018. En outre, et contrairement à ce qui fut observé en 2018, les banques prévoient de ne plus assouplir leurs 
conditions d’octroi au premier trimestre 2019. Outre le ralentissement de l’activité, ces deux facteurs pourraient peser sur les évolutions des 
encours de crédit bancaire durant les prochains trimestres. 

 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine sera riche en données économiques pour le mois de février avec le PMI de plusieurs pays, l’indice du climat des affaires 
en France et en Allemagne (IFO), l’indicateur de confiance des consommateurs de la zone euro, et les perspectives des entreprises de la 
Réserve fédérale de Philadelphie. Nous aurons également le chiffre de l’inflation de la zone euro, le détail de la croissance du 4e trimestre de 
l’Allemagne et les minutes du FOMC.  

Date  Pays/Zone Indicateur Période Précédent 

19/02/19  Royaume-Uni Taux de chômage 3 mois (ILO) Déc. 4,0% 

19/02/19 Etats-Unis Constructions de nouveaux logements (NAHB) Fév. 58 

19-25/02/19  Royaume-Uni Evolution des commandes (CBI) Fév. -- 

20/02/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Janv. -- 

20/02/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Janv. -- 

20/02/19 Zone euro Confiance des consommateurs Fév. -- 

20/02/19 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC Janv. 30 -- 

21/02/19 Allemagne IPC harmonisé m/m Janv. -- 

21/02/19 France Climat des affaires Fév. 102 

21/02/19 France IPC harmonisé m/m Janv. -- 

21/02/19 France PMI composite (Markit) Fév. -- 

21/02/19 Zone euro PMI composite (Markit)PMI Fév. -- 

21/02/19 Etats-Unis Perspectives des entreprises de la Réserve fédérale de Philadelphie Fév. 17,0 

21/02/19 Etats-Unis PMI composite (Markit) Fév. -- 

22/02/19 Allemagne PIB t/t 4T -- 

22/02/19 Allemagne Climat des affaires (IFO) Fév. -- 

22/02/19 Zone euro IPC m/m Janv. 0,0% 

 

*L'impulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des prêts des IFM ** corrigés des titrisations       

                                                                                                                                                                           Sources: BCE, Enquête de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ménages SNF

Secteur privé PIB réel, %, y/y

Impulsion du crédit*
% **

-6

-4

-2

0

2

4

6

-40

-20

0

20

40

60

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Enquête de la BCE sur la distribution du crédit, résultats attendus (SNF)

Conditions de crédit aux SNF

Demande de prêt des SNF

PIB réel, %, y/y [é.d.]

-6

-4

-2

0

2

4

6

-75

-50

-25

0

25

50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Enquête de la BCE sur la distribution du crédit, résultats attendus ( Ménages)

Demande de crédit à la consommation
Conditions de crédit à la consommation
Demande de crédit immobilier
Conditions de crédit immobilier
PIB réel, %, y/y [é.d.]

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ménages SNF

Secteur privé PIB réel, %, y/y

PIB réel vs Crédits bancaires
Taux de croissance annuel **, %

Sources : Bloomberg, BNP Paribas 



 

    

Ecoweek 19-07 // 15 février 2019  economic-research.bnpparibas.com  
 

    
     

 

 

5 

 

Scénario économique 
 

 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 La croissance américaine devrait ralentir à 2,1% cette année. La crainte d’une 

guerre commerciale pèse sur la confiance, le secteur de la construction freine, des 

enquêtes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis 

que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pèsera sur les exportations. 

 L’inflation sous-jacente reste sous contrôle et a même fléchi un peu récemment. 

 L’annonce par le FOMC qu’il allait patienter avant d’envisager un changement de 

sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui s’attendent désormais à un 

assouplissement en 2020. 

CHINE 

 La croissance économique ralentit pour des raisons à la fois cycliques et 

structurelles. Les perspectives d’exportations sont fortement assombries par la hausse 

des droits de douane américains. Les difficultés du secteur manufacturier exportateur, le 

ralentissement de ventes de détail et le moindre dynamisme du marché immobilier 

devraient peser sur la demande interne.  

 Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions de 
crédit et de liquidité. La réduction des risques d’instabilité financière via l’amélioration du 
cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La politique budgétaire 
devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures). 

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité devient de plus en plus évident, notamment en 

Allemagne, suite à des facteurs ponctuels mais également à cause du ralentissement 

des exportations vers la Chine. En outre, l’économie bute sur des contraintes de 

capacités. Les dirigeants d’entreprises s’attendent d’ailleurs à ce que l’environnement 

continue à se détériorer. Suite à une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 

2018, l’Italie est maintenant en récession. 

 L’inflation ralentit désormais avec le retournement à la baisse des prix du pétrole, 

sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve 

d’une grande inertie. Suite au ralentissement de la croissance, la remontée de l’inflation 

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

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, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’un éventuel 

changement de politique. Nous nous attendons désormais à une seule remontée 

des taux cette année, au mois de juin. Nous prévoyons un taux à 10 ans US à 

3,00% fin juin et à 2,80% en fin d’année.  

 Nous ne nous attendons pas à un changement des taux officiels du côté de la 

BCE. Nous prévoyons un taux à 10 ans Bund à 0,30% fin juin et à 0,40% en fin 

d’année. 

 Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. 

 La perspective d’une réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de 

la zone euro renforcerait l'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur à sa valeur 

intrinsèque de long terme (environ 1,34). 

Croissance du PIB Inflation

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

Avancés 2.2 1.5 1.2 2.0 1.6 1.7

États-Unis 2.9 2.1 1.5 2.4 1.8 2.0

Japon 0.8 0.5 0.3 1.0 1.0 1.5

Royaume-Uni 1.4 1.8 1.6 2.5 2.0 2.0

Zone euro 1.8 1.0 1.1 1.7 1.4 1.4

 Allemagne 1.5 0.9 1.1 1.8 1.6 1.6

 France 1.5 1.2 1.2 2.1 1.3 1.6

 Italie 0.8 0.1 0.5 1.3 1.0 1.0

 Espagne 2.5 2.1 1.7 1.7 1.0 1.3

Emergents 5.9 5.9 5.7 2.7 2.7 3.1

 Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.9 2.5

 Inde 7.4 7.6 7.8 3.8 4.0 4.1

 Brésil 1.3 3.0 2.5 3.7 3.8 3.6

 Russie 1.8 1.7 1.6 2.8 3.6 4.2

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

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

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

E-Unis Fed Funds 2.50 2.75 2.75 2.75 2.50 2.75 2.75

Libor 3m $ 2.80 3.05 3.05 3.00 2.81 3.00 3.00

Treas. 10a 2.80 3.00 2.80 2.80 2.69 2.80 2.50

Z. euro Refi BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Euribor 3M -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.31 -0.30 -0.25 

Bund 10a 0.20 0.30 0.35 0.40 0.25 0.40 0.40

OAT 10a 0.65 0.65 0.65 0.70 0.71 0.70 0.70

R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.25

Gilt 10a 1.70 1.85 2.00 2.10 1.27 2.10 2.10

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

JGB 10a 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.00 -0.05 -0.20 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019

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

USD EUR / USD 1.15 1.17 1.21 1.25 1.14 1.25 1.34

USD / JPY 110 108 105 100 110 100 90

GBP / USD 1.32 1.36 1.41 1.47 1.27 1.47 1.58

USD / CHF 1.01 1.00 0.98 0.96 0.99 0.96 0.93

EUR EUR / GBP 0.87 0.86 0.86 0.85 0.90 0.85 0.85

EUR / CHF 1.16 1.17 1.18 1.20 1.13 1.20 1.25

EUR / JPY 127 126 127 125 125 125 121

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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