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BCE : un assouplissement en septembre, mais de combien?

mLe Conseil des gouverneurs a chargé des comités de I'Eurosystéme d'examiner ses options en matiére de politique
monétaire m Compte tenu de son insistance a propos de sa détermination, la BCE, a l'issue de sa réunion de jeudi dernier, a
exprimé pour I'essentiel son engagement a assouplir sa politique lors de sa réunion du 12 septembre mConscient de
I'importance pour la BCE de défendre sa crédibilité en matiére de ciblage de l'inflation, Mario Draghi a trés clairement signifié
son mécontentement face a l'inflation actuelle et a ses perspectives, ajoutant que la politique monétaire resterait trés

accommodante encore longtemps.

Lors de sa conférence de presse, qui s'est tenue hier, le président de la
BCE a délivré de nombreux messages, mais on retiendra surtout que le
Conseil des gouverneurs, craignant que l'inflation reste trop en dessous
de son objectif, fera tout ce qui est nécessaire pour atteindre sa cible.
Pourtant, cela n'a pas impressionné les marchés et les rendements du
Bund ont légérement augmenté pendant l'intervention de Mario Draghi.
Ce n'est pas une surprise : les rendements obligataires sont en baisse
depuis son discours de Sintra, fin juin, ce qui laisse penser que des
assouplissements avaient été anticipés. La décision prise jeudi de laisser
la politique inchangée a déclenché des prises de bénéfices, alors que le
message n'était rien de moins qu'un engagement a assouplir la politique
monétaire lors de la prochaine réunion du 12 septembre. D'ici 1a, des
comités de I'Eurosystéme ont été chargés d'examiner les différentes
options en matiére de politique monétaire (forward guidance, mesures
d'atténuation, telles que la conception d'un systéme a plusieurs niveaux
pour la rémunération des réserves, le volume et la nature d'achats
d’actifs) et de formuler des recommandations. De nouvelles projections
économiques de la BCE seront également disponibles a cette occasion.
Conscient de l'importance de maintenir sa crédibilité en tant que banque
centrale, Mario Draghi a expliqué en détail, lors des réponses aux
questions des journalistes, dans quelle mesure le message du Conseil
des gouverneurs avait changé : 1)lintroduction d’un biais vers
I'assouplissement par la introduction des mots « ou a des niveaux plus
faibles » dans la forward guidance', 2)il a reconnu que « les taux
objectif », 3) il a insisté sur sa détermination a agir et donc a charger des
comités d’examiner les options possibles, 4) il a insisté sur la symétrie
dans la poursuite de son objectif d'inflation, ce qui signifie que se
rapprocher de la cible n'impliquerait pas automatiquement I'imminence
d’un resserrement.
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Pour éviter toute ambiguité, la déclaration introductive indique que le
Conseil des gouverneurs « se tient donc prét a ajuster I'ensemble de ses
instruments de fagon adéquate pour assurer le rapprochement durable de
l'inflation par rapport & son objectif.» Pour le moment, la BCE est loin de
cet objectif, d'ou les nombreuses fois ou Mario Draghi a exprimé son
mécontentement face a cette situationi pendant la conférence de presse.

Que cela change dans un avenir proche dépendra bien sir de I'évolution
de I'économie. Sur la base des propos tenus par le président de la BCE,
on peut dire que, d'une part, le risque de récession peut étre considéré
comme faible grace a la résilience du marché du travail, du secteur des
services et du secteur de la construction. En outre, les préts aux sociétés
non financiéres progressent a un rythme soutenu et ceux aux ménages
s'améliorent progressivement. En revanche, les données récentes
laissent présager une faiblesse de la croissance au troisieme trimestre et
les perspectives s'aggravent dans le secteur manufacturier. Cela pourrait
aussi finir par peser sur les services. De plus, les risques restent a la
baisse. Fait important, la répercussion de la hausse des salaires sur les
prix finaux prend plus de temps que prévu. En conséquence, l'inflation de
base de la zone euro reste obstinément basse, les indicateurs
d’anticipations d'inflation fondés sur le marché ont baissé et il en a été de
méme dans 'Enquéte des prévisionnistes professionnels.

La dynamique de linflation dépendra également de ['ampleur de
I'assouplissement monétaire et de son efficacité. Sur ce dernier point, le
président de la BCE a mis en garde : avec ses collégues, il estime que les
instruments monétaires sont efficaces mais que leur impact peut
diminuer. Cependant, cela ne devrait pas "exempter la politique monétaire
de faire ce qui est nécessaire ou ce que nous estimons nécessaire sur la
base des informations actuelles". L'assouplissement du 12 septembre
prochain apparait donc comme une évidence et la question est plutot de
savoir comment et combien. Nous prévoyons une réduction du taux des
dépdts de 10 points de base, combinée a la mise en place d'un systéme a
plusieurs niveaux pour la rémunération des réserves.

William De Vijlder

i« Au terme de notre examen régulier de la situation économique et monétaire, nous avons décidé de laisser les taux d’intérét directeurs de la BCE inchangés. Nous prévoyons qu'ils
resteront a leurs niveaux actuels, ou a des niveaux plus faibles, au moins pendant le premier semestre 2020 et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour assurer la poursuite de la
convergence durable de l'inflation vers notre objectif @ moyen terme.» Source: BCE, Déclaration introductive a la conférence de presse du 25 juillet 2019

i Au cours des questions-réponses, il y a fait six fois référence de fagon explicite ou implicite. Source: BCE, Transcription de la conférence de presse de Mario Draghi et Luis de Guindos du
25 juillet 2019.
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Revue des marchés
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Ll’essentiel
Semaine du 19-7-19 au 25-7-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
A CAC40 5552 » 5578  +0.5 % :2: 5 578
7 S&P 500 2977 » 3004  +09 % 1.22 5500
N Volatiité (VIX) 145 % 127 17 b g:: gggg
N Euribor 3m (%) -0.38 » -0.38 -0.3 pb ’ 117 5200
2 Libor $3m (%) 226 » 2271 +07pp W 5100
N OAT 10a (%) 006 » 010 36pp O 112 iggg
N Bund 10a (%) 037 » 041 -39 pp 005 2 a0
A USTr10a(%) 205 » 207 +24 pp 015 00 o 4700
N Euro vs dollar 12 » 142 06 % 035 4600
N Or (once, §) 1429 » 1419 07 % 055 ° ' W AT . - 4500 ' 25 juil
: 2017 2018 20 Jut 2017 2018 2019
7 Pétrole (Brent,$) 623 » 638  +24 % 017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Tauxd'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€ BCE 000 000 le 0101 0.00 le 01/01 €Moy.57a -0.11 068 le 09/01 -0.11 le 25/07 2.70% Gréce  310pb
Eonia -0.36 -0.25 le 07/06 -0.38 le 19/06 Bund2a  -0.76 -053 le 05003 -0.78 le 24/07 1.52% lialie 192 pb
Eurbor3m  -0.38 -0.31 le 24/01 -0.38 le 25/07 Bund10a  -0.41 025 le 01/01 -0.42 le 24/07 0.44% Portigal 84 pb
Eurbor 12m 032 -0.11 le 06/02 -0.32 le 24/07 OAT10a  -010 073 le 08/01 -0.13 le 04/07 0.32% Espagne  72pb
$ FED 250 250 le 01/01 250 le 01/01 Corp. BBB 0.77 215 le 08/01 0.77 le 25/07 -0.05% | Belgique 35 pb
Libor 3m 227 281 le 0101 226 le 19007  $ Treas.2a  1.86 262 le 18001 1.73 le 20/06 010% | France  30pb
Libor 12m 218 304 ke 21001 215 le 25/06 Treas.10a 207 278 le 18/01 195 le 03/07 o015% | Autiche 25 pb
£BqueAngl 075 075 le 0101 075 le 01/01 Corp.BBB 354 465 le 01/01 348 le 03/07 o018% | Mande  22pb
Libor 3m 078 093 le 29001 076 le 0307 £ Treas.2a 049 083 le 27/02 047 le 24/07 02% | Finlande 17 pb
Libor 12m 0.86 119 le 11001 086 le 24/07 Treas. 102 071 135 le 1801 067 le 04007 (o I PBas  16pb
Au 25-7-19 Au 25-7-19 0.41% Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent 638 531 le 0101 +23.0% 90 1440 1419 378
Or (once) 1419 1268 le 02005 +134% 84 1400 269
Métux, LMEX 2847 2730 le 0301  +4.1% 8 1360 260
Cuivre (onne) 5987 5714 le 0301  +31% 72 1320 352
CRB Aliments 352 324 le 07/03 +11.3% 66 64 1280 351
Blé (bnne) 178 167 le 10/05 -7.5% 60 342
Mais (fonne) 165 128 le 24/04 +24.1% 1240
Au 25-7-19 Variations 4 1200 333
42 - ; —tuil V120 ' il P ' 25 uil
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours  +haut19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 142 115 le 10001 111 le 30005 -24% CAC40 5578 5621 le 04007 4611 le 0301 +17.9% +17.9%
GBP 089 090 le 0301 085l 14003 -05% S&P500 3004 3020 le 24/07 2448 le 03/01 +19.8% +22.7%
CHF 110 114 le 2304 110 le  24/07 -20% DAX 12362 12630 le 04007 10417 le 03001 +17.1% +17.1%
SNENNEREY 12743 e 0103 12042 o 24/07 BEGHEAH Nikkei 757 22308 le 2504 19562 le 0401 +8.7% +12.6%
233 ;'gg ;:‘7‘ :Z ;;;g? ;: :2 ;Zgi ;g;: Chine* 80 86 le 0904 68 le 0301 +129% +158%
BRL 422 450 ke 2005 418 b 3101 -47% liie 512 612 le 0306 530 le 19002 +1d%  +50%
EUSEEETEE 790 = o101 7025 & 2407 KD Brési* 2281 2354 ke 1007 1862 le 17/05 +145% +20.2%
INR 7704 8200 le 04/02 7678 le 05007 -3.5% Russie* 710 747 le 04/07 572 le 01/01 +14.3% +27.2%
Au 25-7-19 Variations Au 25-7-19 Variations * Indices MSCI
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Etats-Unis : la croissance ralentit

D'apres le Livre beige de la Réserve fédérale paru récemment, la croissance américaine devrait rester modeste. La plupart des indicateurs
dépassent leur moyenne de long terme, a I'exception de I''SM manufacturier et de la production industrielle. L'inflation globale, a l'inverse de
linflation sous-jacente (IPC et DPC), est aussi en dessous de sa moyenne. Le marché du travail reste dynamique et soutient la confiance des
consommateurs. Toutefois, certains indicateurs - ventes au détail, ISM non-manufacturier, PIB du 1e trimestre — sont trés proches de leur
moyenne de long terme. C’est révélateur d’'un ralentissement de la croissance, de méme que plusieurs données parues en baisse par rapport

aux attentes.
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Semaine chargée en perspective avec, en particulier, la réunion du FOMC (la Réserve fédérale américaine baissera-t-elle son taux directeur?) et le
rapport sur le marché du travail aux Etats-Unis. La Banque d’Angleterre et la Banque du Japon tiendront également leurs réunions de politique
monétaire. Et comme chaque début de mois, nous connaitrons les indices des directeurs d’achat. Nous aurons aussi celui de la confiance des
consommateurs dans plusieurs pays, le PIB du 2e trimestre de la zone euro et de la France, et linflation en France et en Allemagne.

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
07/30/2019 Japon Taux de chémage juin - 2,4%
07/30/2019 France PIB t/t T2 - 0,3%
07/30/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) ao(it - 9,8
07/30/2019 France Dépenses de consommation m/m juin - 0,4%
07/30/2019 Zone euro Climat économique juillet - 103,3
07/30/2019 Allemagne IPC m/im juillet - 0,3%
07/30/2019 Etats-Unis Revenus des personnes physiques juin 0,3% 0,5%
07/30/2019 Etats-Unis Dépenses des personnes physiques juin 0,3% 0,4%
07/30/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) juillet 1244 1215
07/30/2019 Japon Politique de taux de la Banque du Japon 30 juillet - -0,100%
07/31/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) juillet - -13
07/31/2019 Chine PMI composite juillet - 53,0
07/31/2019 Japon Confiance des consommateurs juillet - 38,7
07/31/2019 France IPC m/m juillet - 0,3%
07/31/2019 Zone euro Taux de chdmage juin - 7,5%
07/31/2019 Zone euro PIB t/t T2 - 0,4%
07/31/2019 Etats-Unis Décision sur les taux du FOMC (limite inférieure) 31 juillet 2,00% 2,25%
08/01/2019 Chine PMI manufacturier (Caixin) juillet 49,8 494
08/01/2019 France PMI manufacturier Markit juillet - 50,0
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Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
08/01/2019 Allemagne PMI manufacturier Markit /BME juillet 431
08/01/2019 Zone euro PMI manufacturier Markit juillet - 46,4
08/01/2019 Royaume-Uni Taux bancaire de la Banque d'Angleterre 1€ ao(t 0,750% 0,750%
08/01/2019 Etats-Unis ISM manufacturier juillet 52,3 51,7
08/02/2019 Zone euro Ventes au détail m/m juin - -0,3%
08/02/2019 Etats-Unis Evolution des emplois non agricoles juillet 160000 224000
08/02/2019 Etats-Unis Taux de chémage juillet 3,6% 3,7%
08/02/2019 Etats-Unis Sentiment économique de I'université du Michigan juillet 98,4 98,4
08/05/2019 Japon PMI composite (Jibun) juillet - 51,2
08/05/2019 Chine PMI composite (Caixin) juillet 50,6
08/05/2019 France PMI composite (Markit) juillet 51,7
08/05/2019 Allemagne PMI composite (Markit/BME) juillet 514
08/05/2019 Zone euro PMI composite (Markit) juillet - 51,5
08/05/2019 Etats-Unis ISM non-manufacturier juillet 55,0 55,1
08/06/2019 Japon Indice avancé juin - 94,9
08/07/2019 Allemagne Production industrielle m/m juin 0,3%
08/08/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) juillet 95
08/08/2019 Zone euro Bulletin économique de la BCE
08/08/2019 Chine Balance commerciale juillet 5,098e+10
08/09/2019 Japon PIB annualisé t/t T2 2,2%
08/09/2019 France Salaires t/t T2 0,8%
08/09/2019 France Emplois dans le secteur privé t/t T2 0,5%
08/09/2019 France Production manufacturiére m/m juin 1,6%
08/09/2019 Royaume-Uni PIB t/t T2 - 0,5%
08/09/2019 Etats-Unis IPP demande finale m/m juillet 0,2% 0,1%
08/09/2019 Chine Total des activités de financement (CNY) juillet - 2,26e+12
08/13/2019 Royaume-Uni Taux de chémage 3 mois (ILO) juin 3,8%
08/13/2019 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) juillet 103,3
08/13/2019 Etats-Unis IPC m/m juillet 0,1%
08/14/2019 Japon Commandes de machines m/m juin -1,8%
08/14/2019 France Taux de chémage (ILO) T2 8,7%
08/14/2019 Allemagne PIB t/t T2 0,4%
08/14/2019 France IPC harmonisé m/m juillet -
08/14/2019 Zone euro Emploi t/t T2 0,3%
08/14/2019 Zone euro PIB t/t T2 -
08/15/2019 Royaume-Uni Ventes au détail hors voitures m/m juillet 0,9%
08/15/2019 Etats-Unis Empire Manufacturing ao(t 43
08/15/2019 Etats-Unis Perspectives économiques de la Fed de Philadelphie ao(t 218
08/15/2019 Etats-Unis Progression des ventes au détail m/m juillet 0,4%
08/15/2019 Etats-Unis Production industrielle m/m juillet 0,0%
08/15/2019 Etats-Unis Indice du marché du logement (NAHB) ao(t 65
08/16/2019 Etats-Unis Mises en chantier m/m juillet -0,9%
08/16/2019 Etats-Unis Permis de construire m/m juillet -6,1%
08/16/2019 Etats-Unis Sentiment économique de I'université du Michigan ao(t --
08/19/2019 Zone euro IPC m/m juillet 0,2%
08/19/2019 Royaume-Uni Evolution des commandes (CBI) ao(it -34
08/21/2019 Etats-Unis Demandes de préts hypothécaires (MBA) 16 ao(t -
08/21/2019 Etats-Unis Ventes de logements existants m/m juillet -1,7%
08/21/2019 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC 31 juillet -
08/22/2019 Japon PMI composite (Jibun) aolt
08/22/2019 France PMI composite (Markit) ao(t
08/22/2019 Zone euro PMI composite (Markit) ao(t
08/22/2019 Etats-Unis PMI composite (Markit)! ao(t -
08/22/2019 Etats-Unis Indice avancé juillet -0,3%
08/22/2019 Zone euro Confiance des consommateurs ao(it -
08/22/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Fed de Kansas City) ao(t
> La banque
;’: BNP PARIBAS d'un monde

qui change



Ecoweek 19-30 // 26 juillet 2019

economic-research.bnpparibas.com

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent
08/23/2019 Etats-Unis Ventes de logements nouveaux m/m juillet 7,0%
08/26/2019 Allemagne Climat des affaires (FO) ao(t -
08/26/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Fed de Chicago) juillet 0,02
08/26/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables juillet -
08/26/2019 Etats-Unis Activité manufacturiére (Fed de Dallas) ao(t

08/27/2019 Allemagne PIB t/t T2

08/27/2019 France Confiance des consommateurs ao(t -
08/27/2019 France Climat des affaires ao(t 105
08/27/2019 Etats-Unis Indice manufacturier (Fed de Chicago) ao(t -12
08/27/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) ao(t

08/27/2019 Allemagne Ventes au détail m/m juillet

08/28/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) sept.

08/29/2019 France PIB t/t T2

08/29/2019 Allemagne Evolution du chémage (milliers) ao(t

08/29/2019 Allemagne Taux de revendication au chdmage SA ao(t

08/29/2019 Zone euro Climat économique ao(t

08/29/2019 Etats-Unis PIB annualisé t/t T2

08/30/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) ao(t

08/30/2019 Japon Taux de chdmage juillet

08/30/2019 France IPC harmonisé m/m ao(t

08/30/2019 Zone euro Taux de chémage juillet

08/30/2019 Etats-Unis Revenus des personnes physiques juillet

08/30/2019 Etats-Unis Dépenses des personnes physiques juillet

08/30/2019 Etats-Unis Sentiment économique de I'université du Michigan ao(t

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, - es « fed funds »
s'établiraient alors dans une fourchette de 1.75%-2.0% - et une baisse supplémentaire
au S2 2020.

CHINE

= La croissance économique continue de ralentir. Aprés une légére amélioration en
mars, I'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, l'affaiblissement des exportations et de l'investissement 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 48 4,3
Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 2,2 2,6
Inde* 7,0 7,4 7,6 3,4 35 4,2
Brésil 1,1 0,8 2,5 37 39 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 T2e  T3e  Tde| 2018 2019  2020e
= Malgré une croissance plus dynamique qu'attendu au T1 2019, le ralentissement ~ E-Unis Fed Funds 250 250 200 2,00{ 250 2,00 1,75
de l'activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte Libor 3m $ 260 245 200 2,00 281 200 1,80
international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En Treas. 10a 242 210 195 190% 269 1,90 2725
outre, I’écqnomie but’e sur des contraintes de capacités et lactivité dans le secteur 7 o.c Refi BCE 000 000 000 000! 000 000 0,00
manufgctuper reslte.degradee. ) i ) Euribor 3M 031 03 03 03] 03 -03 030
. Lllnﬂatlon d|m|pue et sa compqsan?e « spus-Jacente » (hors allmeynta.tlgr] et Bund 10a 007 005 005 000] 025 000 045
énergie) affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la
remontée de l'inflation « sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. OAT 10a 026 030 03 030} 07 030 045
= Enjuillet, le message de la réunion du Conseil des gouvemeurs a été clair : avec  R-Uni Taux BoE 075 100 100 25| 075 125 1,25
une inflation attendue en dessous de I'objectif, un assouplissement supplémentaire est Gilt 10a 1,00 18 200 210} 127 210 210
nécessaire. Une décision dans ce sens devrait étre prise le 12 septembre prochain. Japon Taux BoJ -006 -010 -010 -010§ -0,07 -0,10 -0,10
FRANCE JGB 10a -0,09 -0,03 -0,02 -0,02 0,00 -0,02  -0,05
»  La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des  S°urce : BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
ménages devrait &tre soutenue par les baisses d'impdts et la hausse de 'emploi.
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais Taux de change 2019
I'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation  Fin de période T T2e T3e Tde{ 2018 2019e  2020e
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD EUR/USD 1,12 1,13 1,16 1,20 1,14 1,20 1,25
TAUX & CHANGES usb/ JPY 110,7 108,0 1050 102,0{ 109,7 102,0 95,0
GBP / USD 1,30 1,27 1,32 1,38 1,27 1,38 1,49
*  AuxEtats-Unis, la Reserve federale devrait baisser deux fois ses taux au 2e USD/ CHF 100 101 099 097] 099 097 0,94
semestre en raison d’uq raleptlssement de I’egonomle, dl’une |nf!alt|on fa|t')!(‘a EUR EUR/GBP 085 089 088 08| 090 08 084
et dl:J niveau élevé de Ilrjf:er'tltnude. Les marches ob]lgatalres anticipent déja EUR / CHF 112 144 115 116 143 146 148
la réduction des taux d'intérét. De ce fait, la baisse du rendement des EUR / JPY 124 122 122 122 15 122 9
Treasuries a 10 ans devrait rester modérée.
= Dans la zone euro, on s'attend & 'annonce, par le Conseil des gouverneurs, S°urce - BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
d’'une baisse de 10 points du taux de dépdt le 12 septembre prochain.
= 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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