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€€ Dans 'Union européenne ou le financement repose largement sur
les banques, préserver lacompétitivité du secteurestindispensable
pourassurer une rentabilité suffisante, soutenirles investissements
nécessaires aux transitions écologique, numérigue et industrielle,
mais aussi renforcer la capacité de ['UE & peser sur les équilibres
economiques internationaux. 99
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DES BANQUES COMPETITIVES POUR UNE EUROPE SOUVERAINE

Transition énergétique, réindustrialisation, transition numérique, innovation, défense : ces priorités stratégiques exigent des flux
de financement annuels bien supérieurs a ceux observés historiquement dans L'Union européenne (UE). La consultation menée
par la Commission européenne sur la compétitivité du secteur bancaire, qui s'est achevée le 19 avril dernier, rappelle la nécessité

d'un systéme bancaire capable de financer ces ambitions.

Les bangues fournissant pres des trois quarts des financements dans
['UE, leur compétitivité constitue un déterminant essentiel de la souve-
raineté européenne. Sans un secteur bancaire solide, en mesure d'ac-
croitre son offre de financement et de rivaliser avec les grands acteurs
internationaux présents sur son propre marché, l'UE s’exposerait a une
dépendance accrue a des financements non européens. Dans plusieurs
segments de la banque d'investissement, les établissements non euro-
péens — en particulier américains — ont renforcé leur présence. Pour
autant, ces enjeux invitent a appréhender la compétitivité bancaire
dans une acception plus large que celle, microéconomique, centrée sur
la rentabilité ou les parts de marché : la capacité du secteur bancaire a
répondre efficacement a la hausse des besoins de financement, inédite
par son ampleur?.

D'importants progres ont déja été accomplis : la rentabilité bancaire
s'est fortement redressée depuis 2022, et le cadre prudentiel a été
considérablement renforcé depuis un peu plus de dix ans. Mais plu-
sieurs axes d'amélioration demeurent, notamment adapter les exi-
gences prudentielles aux nouveaux enjeux et accroitre l'intégration des
marchés de capitaux, comme l'ont souligné les rapports Letta et Draghi.

LE REDRESSEMENT DE LA RENTABILITE BANCAIRE : UNE CONDITION NECES-
SAIRE MAIS NON SUFFISANTE

Apres une longue période de taux bas ou négatifs, la normalisation
des taux depuis 2022 a soutenu la rentabilité des grandes banques
européennes (cf graphique 1). L'écart avec leurs rivales américaines
persiste toutefois. Il tient principalement a des facteurs structurels.
Ainsi, dans un systeme financier américain qui repose davantage sur les
marchés, les financements procurent plus de commissions aux banques
et consomment peu de fonds propres, une combinaison propice a une
rentabilité plus élevée.

Cet écart n'est pas neutre : en générant davantage de capitaux propres
de maniere organique, les banques américaines disposent d'une capa-
cité supérieure a absorber une hausse de leurs actifs pondérés par les
risques (RWA). Elles peuvent ainsi accroitre plus aisément leur offre de
financement et investir dans de nouvelles activités, renforgant encore
leur avantage compétitif.

Dans le sillage de la rentabilité financiére, le ratio cours/valeur comp-
table moyen des grandes banques européennes (Price-to-book, P/B)
s'est redressé et, pour la premiere fois depuis 2010, a dépassé en
2025 le seuil de 1, suggérant que la rentabilité anticipée couvre dé-

1 La Commission européenne estime ainsi les besoins additionnels pour fi-
nancer les seules transitions énergétique et numérique a EUR 600 mds par an
jusqu'en 2030, soit + 74 % au regard des EUR 810 mds dévolus annuellement
a ces secteurs entre 2011 et 2020 (cf. ECB (2024), « Massive investment needs
to meet EU green and digital targets », Published as part of the Financial Inte-
gration and Structure in the Euro Area 2024). Pour sa part, l'effort de remobi-
lisation en matiere de défense a récemment été réévalué a EUR 1200 mds par
an (cf. Speech by Prof. Dr Mario Draghi at the Charlemagne Prize ceremony in
Aachen, Germany, 14 mai 2026). Cf. également Derrien G., Quignon L. (2025),
UE : Réarmement, transitions énergétique et numérique, la mesure de l'effort,
Graphigue de la semaine, BNP Paribas, 10 avril.
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sormais le co0t du capital exigé par les investisseurs (cf. graphique 2).
Mais les banques américaines continuent de bénéficier de valorisations
plus favorables. Celles-ci leur permettent de financer leurs acquisitions
par des émissions ou des échanges d'actions, y compris dans les nou-
velles technologies. Les banques européennes, quant a elles, recourent
davantage au numéraire par essence plus contraint.
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Dans son acception large, la compétitivité bancaire renvoie a la ca-
pacité du systéme bancaire a soutenir l'activité économique, a opérer
efficacement dans un marché intégré et a rivaliser avec ses concur-
rentes internationales?. Elle est, par ailleurs, étroitement influencée
par l'environnement prudentiel et la structure du marché.

CADRE PRUDENTIEL: RECONNAITRE LES PROGRES ACCOMPLIS ET TROUVER
LE JUSTE EQUILIBRE

Depuis la crise financiere, 'UE a profondément renforcé son cadre pru-
dentiel : transposition de Bale Ill, normalisation des modéles internes
(TRIM, guidelines EBA), puis adoption du paquet Bale IIl final (CRR3/
CRD VI), dont l'output floor® (applicable dés 2025) constitue 'élément
le plus notable. Alors que les banques européennes figurent parmi les
établissements les mieux capitalisés et supervisés, la prise en compte
progressive des risques climatiques pourrait encore accroitre les exi-
gences en capital dans les années a venir.

Si l'intention est légitime, la question du calibrage optimal se pose. Les
travaux de la BRI (Banque des réglements internationaux) suggerent
en effet qu'au-dela des niveaux actuels, les gains de stabilité financiere
associés a une hausse supplémentaire des exigences en fonds propres
sont modestes, tandis que les colts en matiere de capacité de finance-
ment demeurent significatifs*. Trouver le bon équilibre est désormais
essentiel pour préserver la solidité du systéeme bancaire européen sans
entraver la croissance potentielle ni la capacité du secteur a accompa-
gner les transformations de L'économie.

REDUIRE LA FRAGMENTATION ET SIMPLIFIER LE CADRE : DES LEVIERS POUR
RENFORCER LA COMPETITIVITE

La compétitivité bancaire européenne reste pénalisée par le carac-
tere inachevé de l'Union bancaire. La garantie européenne des dépots
(EDIS) demeure politiquement difficile a instaurer mais le véritable
chainon manquant est un cadre européen de liquidité en résolution,
indispensable pour gérer efficacement des difficultés bancaires. Cette
lacune ne doit pas conduire a l'immobilisme : d'autres leviers existent
pour réduire la fragmentation et faciliter la circulation du capital.

L'absence d'un véritable marché intégré limite les économies d'échelle,
renchérit le co0t du financement, freine la consolidation transfrontiere
et restreint la circulation optimale du capital et de la liquidité au sein
des groupes bancaires européens. Cette fragmentation se traduit par
des écarts de conditions de financement entre pays et peut, en pé-
riode de tension, accentuer les divergences dans la transmission de
la politique monétaire. Elle pese in fine sur le codt du financement
des entreprises et, par ricochet, sur l'investissement et la productivité.
Les rapports Draghi et Letta ont souligné l'importance d'un marché
intérieur plus intégré et d'un secteur financier capable de soutenir l'in-
vestissement européen.

Une intégration plus forte des marchés de capitaux permettrait égale-
ment une mutualisation accrue des risques entre pays améliorant ainsi
l'absorption des chocs asymétriques et la stabilité financiére.

2 European Commission, Targeted consultation on the competitiveness of the
EU banking sector, 11 février 2026.

3 Loutput floor est un plancher réglementaire qui impose que le total des
actifs pondérés par les risques (Risk-weighted assets, RWA) d’'une banque
- gu'ils proviennent des modeles internes ou de l'approche standard - ne
puissent étre inférieurs a une certaine proportion (50% en 2025 et jusqu'a
72,5% d'ici 2030) des RWA calculés selon l'approche standard seule. Cf.
Humblot T. (2026), Crédit en zone euro : vers un durcissement des critéres
d’octroi ciblé sur les ménages mais limité, Graphique de la semaine, BNP
Paribas, 25 février.

4 Cf. Quignon L. (2016) : Les rendements décroissants de la réglementation
prudentielle, Revue Banque n°795.
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La relance de la titrisation, engagée en 2025, en constitue un levier im-
portant. En permettant aux banques de transférer une partie du risque
de crédit aux marchés, une titrisation plus efficace libérerait des capi-
taux propres et accroftrait leur capacité a financer de nouveaux crédits.
Si la volonté de simplifier les exigences de diligence pour les investis-
seurs est bienvenue, l'introduction envisagée de sanctions pécuniaires
disproportionnées risque toutefois d'en limiter la portée.

Le deuxieme frein qui pourrait étre relaché d'un cran tient a la com-
plexité du cadre réglementaire. Il ne s'agit pas tant de l'assouplir que
de lui conférer une plus grande cohérence : réduction des options na-
tionales, meilleure articulation des coussins macroprudentiels, lisibili-
té accrue. Un cadre plus prévisible réduirait l'incertitude réglementaire
et l'exigence implicite de marché en matiere de fonds propres au-dela
des exigences prudentielles.

AFFERMIR LA POSITION DES BANQUES EUROPEENNES DANS LES ACTIVITES
DEBANQUE D'INVESTISSEMENT

Le financement de l'‘économie européenne continuera de reposer
davantage sur l'intermédiation bancaire que sur les marchés de ca-
pitaux. Pour autant, une intégration plus poussée de ces derniers
— au cceur du projet d'union de l'épargne et des investissements —
permettrait d’'accroitre l'offre de financement en améliorant l'alloca-
tion de l'épargne au sein de 'UE.

A cet égard, préserver la compétitivité des activités de marché des
grandes banques européennes est primordial. Or, les données de ['Au-
torité bancaire européenne montrent un recul de leur positionnement
dans plusieurs segments de la banque d'investissement et de mar-
ché. Les établissements de pays tiers concentrent ainsi la majorité des
commissions sur les matieres premieres (65% en 2024) et pres de la
moitié dans la fonction d'agent dont les services aux émetteurs (48%).
Leur présence est également marquée dans les services aux organismes
de placement collectif (30%), le financement des entreprises (29%), la
conservation de titres (24%) et les opérations sur devises (19%). Dans
certains services destinés aux fonds, plus de la moitié des actifs sont
désormais gérés par trois groupes dont la maison mére est américaine.

La montée en puissance de groupes bancaires dont le siege est établi
en dehors de 'UE illustre, s'il était besoin, l'intensité de la concurrence
internationale a laquelle les grandes banques européennes sont sou-
mises sur leur propre terrain. En reportant, en juin 2025, l'application
de la FRTB (Fundamental Review of the Trading Book) au 1* janvier
2027, la Commission européenne a veillé toutefois a ne pas intro-
duire de désavantage compétitif, cette refonte des exigences en fonds
propres relatives au portefeuille de négociation n'étant encore appli-
quée ni par les EtatsUnis, ni par le RoyaumeUni.

CONCLUSION : RENFORCER LA COMPETITIVITE BANCAIRE POUR LA SOUVE-
RAINETE EUROPEENNE

Achever |'Union bancaire, approfondir l'intégration du marché des ca-
pitaux et veiller a l'équilibre du cadre prudentiel : telle est la feuille
de route de 'UE pour batir un systéeme bancaire solide et compétitif,
capable de financer durablement les besoins croissants de l'écono-
mie européenne tout en préservant sa souveraineté. Dans une écono-
mie oU le financement repose largement sur les banques, préserver
la compétitivité du secteur bancaire est indispensable pour assurer
une rentabilité suffisante, soutenir les investissements nécessaires aux
transitions écologique, numérique et industrielle, et renforcer la ca-
pacité de l'Union européenne a peser sur les équilibres économiques
internationaux.

Laurent Quignon
laurent.quignon@bnpparibas.com
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ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Linflation augmente, la croissance dégoit. En avril, l'inflation PCE at-
teint 3,8% a/a (+0,9pp depuis février), tirée par le prix des carburants
(+29% a/a). Linflation Core PCE (mesure favorisée par le FOMC) atteint
+3,3% a/a (+0,3pp depuis février) avec de nettes hausses pour les pro-
duits numériques, les services de transports et les services financiers.
D'apres la mesure de la Fed de Dallas (Trimmed Mean PCE), privilégiée
par Kevin Warsh, l'inflation s'éléve a 2,35% a/a. Divers membres du
FOMC, dont les vues vont du wait-and-see au « prét a resserrer »,
se sont exprimés. Les commandes sous-jacentes (hors transports) de
biens durables sont solides en avril (+1,1% m/m, +0,6pp par rapport
a mars) grace a la défense et l'aéronautique civil. A Uinverse, les dé-
penses de consommation ralentissent (+0,5% m/m, -0,5pp). La crois-
sance du T1 2026 est révisée a la baisse (+1,6% AR vs +2,0% précédem-
ment) du fait d’un ajustement sur les variations de stocks. A venir : ISM
manufacturier (lundi) et non manufacturier (mercredi), JOLTS & Beige
Book (mercredi), enquéte emploi (vendredi).

UNION EUROPEENNE

Un pas en avant sur les marchés de capitaux et durcissement face
a la Chine. Les six plus grandes économies se sont accordées sur un
plan pour une supervision centralisée des marchés de capitaux (a2 la-
quelle LAllemagne ne s'oppose plus). Par ailleurs, cing pays (France,
Espagne, Pays-Bas, Italie, Lituanie) ont appelé a un recours élargi aux
droits de douane et a des mesures de sauvegarde face aux exporta-
tions chinoises. Les propositions de la Commission devraient étre dis-
cutées lors du G7 d'Evian, puis endossées par les chefs d'Etat de ['UE
le 18 juin.

ZONE EURO

Une remontée des taux deés juin se précise, le climat des affaires se
stabilise. L'inflation a augmenté dans 3 des 4 principales économies de
la zone. Cela s'ajoute au ton hawkish des minutes de la réunion d'avril
de la BCE et a des déclarations de membres du directoire de la BCE
en faveur d'un resserrement monétaire a la réunion du 11 juin. Lindice
de sentiment économique (ESI) de la Commission (+0,3 m/m en mai)
s'améliore dans l'industrie et les services, de méme que la confiance
des ménages, mais reste pénalisé par le commerce de détail et la
construction. Les nouvelles immatriculations continuent de progresser
en avril (+4,8% a/a). Sur les quatre premiers mois de 'année, deux tiers
des nouvelles immatriculations concernent des véhicules électriques
ou hybrides. A venir . inflation (mardi), prix a la production (mercredi),
ventes au détail et PMI (jeudi), PIB et emploi du T1 (vendredi).

Allemagne : L'inflation ralentit en mai (+2,7% a/a contre +2,9% en avril)
grace a la baisse des taxes sur l'énergie. Le taux de chdmage est resté
inchangé a 3,8% selon Destatis (définition ILO, comparable au niveau
international), mais s'inscrit en légere baisse a 6,3% selon la définition
nationale. A venir : immatriculations automobiles (jeudi).

Espagne : Linflation se propage. Llinflation (+3,6 % a/a en mai ;
+0,1 pp m/m) a été tirée vers le haut par les transports et les loisirs,
vers le bas par l'habillement. Linflation sous jacente reste stable a
+2,9 %. En avril, les prix a la production ont augmenté de 8,3% a/a ; la
hausse s'accélere dans l'énergie (+22,3%) et se propage dans les biens

intermédiaires (3,8% a/a) et les biens durables (2,9% a/a). A venir : PM!
composite (mercredi).

France : Linflation se diffuse, le moral des ménages se dégrade,
l'immobilier s'améliore. La croissance du T1 a été révisée a -0,1% t/t
(au lieu de 0%), pénalisée par des effets exceptionnels (faibles livrai-
sons aéronautiques, avant une nette progression en avril ; baisse tem-
poraire d'activité dans la construction, qui a rebondi ensuite), tandis
que l'emploi salarié a été stable. Linflation a augmenté en mai a 2,8%
a/a (2,5% en avril), principalement en raison de la hausse de 15% du
prix du gaz. Les prix de production dans l'industrie progressent de 2%
a/a en avril (0,2% en mars). Cette inflation s'élargit aux biens intermé-
diaires (+2,9% a/a), en plus des produits raffinés (+67% a/a), mais reste
résiduelle ailleurs. L'indice de confiance des ménages s'est détérioré a
82 en mai (-2 m/m ; -9 en 3 mois) mais les anticipations de richesse
financiére et de prix se stabilisent. L'opportunité de faire des achats im-
portants se contracte (-5 m/m a -40) mais rebondit quant aux achats
immobiliers ou d'aménagement du logement (a 9,5% et 24% des ré-
pondants soit +2pp et 1,5pp respectivement), apreés un T1 qui a wu
les transactions immobilieres dans l'ancien se stabiliser, tout comme
les prix (0,2% t/t et 0,1% a/a). A venir : immatriculations automobiles
(mardi) ; production industrielle et commerce extérieur (vendredi).

Italie : Croissance du T1 révisée a la hausse et inflation accrue. La crois-
sance du PIB a atteint 0,3% t/t au T1 (+0,1pp), portée par le commerce ex-
térieur, la consommation privée et l'investissement. L'inflation augmente
en mai (3,3% a/a ; +0,5pp m/m), en raison de l'énergie, du transport et
des loisirs. En avril, les prix a la production ont augmenté de 6,8% a/a
(+22,8% dans l'énergie), une hausse qui s'élargit a la chimie et a la mé-
tallurgie. L'indice ESI est stable en mai (+0,1pt), soutenu par la confiance
des ménages (+2,5 m/m), mais pénalisé par les services (-1,5 m/m).
A venir : PMI composite (mercredi), ventes au détail (vendredi).

JAPON

Amélioration des indicateurs économiques en avril. En avril, le taux
de chdmage a reculé a 2,5% (-0,2 pp), soutenu par l'emploi (+610 000).
Le taux d'activité atteint son meilleur niveau en prés de trente ans
(64,4%). La production industrielle a progressé de 0,8% m/m (+2,3%
a/a), les ventes au détail de 1,3% (+2,1% a/a), et la confiance des mé-
nages se redresse (+1,4 m/m a 33,6). Le gouverneur de la BoJ (K. Ueda)
affirme que les effets de second-tour sur l'inflation sont plus probables
dans la situation actuelle, caractérisée par des anticipations d'inflation
« déja élevées » et des salaires « en accélération ». A venir : salaires
et dépense des ménages (vendredi).

ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE/MOYEN-ORIENT

Afrique du Sud : Remontée du taux directeur de 25pb a 7%. La Banque
centrale a revu a la hausse sa prévision d'inflation pour 2026 a 4,4%
(3,7% auparavant) et a la baisse ses prévisions de croissance pour 2026
et 2027 (1,2% et 1,7%). D'autres hausses de taux sont possibles cette
année, alors que des baisses étaient attendues avant le début du conflit
en Iran. Moody's a changé son outlook de « stable » a « positif », et le
rand s'est apprécié face au dollar US depuis le 20 mai (effagant presque
toutes ses pertes depuis le début du conflit).
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Brésil : La demande interne soutient la reprise cyclique. La croissance
du PIB a rebondi au T1 2026 (+1,1% t/t vs +0,3% au T4 2025), tirée par
l'agriculture et la construction du coté de l'offre et l'investissement
et la consommation des ménages du coté de la demande. La reprise,
le regain d'inflation et les mesures de relance freinent les perspectives
d'un assouplissement monétaire rapide.

Colombie : Le Conseil d'Etat défend l'indépendance de la Banque cen-
trale en suspendant temporairement la regle requérant la présence
du ministre des Finances au comité de politique monétaire. Cela leve
l'incertitude sur la validité de la décision de politique monétaire en
cas d'absence du ministre. Le candidat d'extréme droite Abelardo de
la Espriella arrive en téte du 1° tour de la présidentielle (43,7% des
votes) devant le candidat de gauche Ivan Cepeda (40,9%). La candidate
de la droite traditionnelle, Paloma Valencia (6,9% des votes) a appelé
a se rallier a M. de la Espriella au 2" tour.

Mexique : Contraction du PIB au T1 (-0,6% t/t). Le dynamisme des
exportations n'a pas compensé la faiblesse de la demande intérieure.
La production industrielle a reculé de plus de 1% en g.a. au T1, et les
ventes au détail ont fortement ralenti. Malgré l'effet positif attendu
de la Coupe du monde de football sur le tourisme, les risques sont
orientés a la baisse. Outre le conflit au Moyen-Orient, l'incertitude liée
a la révision de I'USMCA pese sur les perspectives d'investissement
et d'exportations (en 2025, 83% des exportations étaient a destination
des US). Apres une premiére série de discussions avec les Etats-Unis du
27 au 29 mai, le ministre mexicain de I'Economie a qualifié le dialogue
de « complexe et difficile ». La Banque centrale a revu a la baisse sa
prévision de croissance pour 2026, a 1,1% (1,6% en février). Elle consi-
dere la remontée récente de l'inflation comme temporaire, mais estime
que le cycle d’'assouplissement monétaire est désormais terminé.

Indices PMI manufacturiers en Asie industrialisée

L'activité reste dynamique. Les PMI en Corée du Sud, Taiwan et Viet-
nam dépassent 50 et se sont améliorés en mai, tirés par le boom de la
demande mondiale de biens électroniques. En Chine, les PMI du NBS et
de RatingDog ont légerement diminué mais restent en zone d'expansion
(respectivement a 50 et 51,8).

Chine : Petite mesure de soutien a la demande des ménages. Le gou-
vernement a demandé aux collectivités locales d'étendre les services
publics a l'ensemble de leurs résidents, méme ceux sans « permis de
résidence » (Hukou). Cette annonce va entériner les pratiques existantes
dans un grand nombre de villes et ne devrait donc pas amener a d'im-
portants changements. Elle peut toutefois étre considérée comme une
mesure favorisant, méme modestement, la circulation des personnes
en Chine, la construction d'un marché national unifié (objectif du plan
quinquennal) et la consommation privée. Par ailleurs, Pékin a durci
les contrdles sur les achats et ventes d'actions offshore : pour mieux
contréler les sorties de capitaux, elle interdit désormais aux investis-
seurs chinois d'accéder aux marchés étrangers en dehors des circuits
officiellement autorisés.

Corée du Sud : Statu quo monétaire. La Banque centrale a laissé son
taux directeur inchangé a 2,5% en mai (taux stable depuis un an).
Il est toutefois probable qu'elle augmente ses taux dans les prochains
mois. La croissance économique reste solide, soutenue par le secteur des
semiconducteurs et l'expansion de U'IA ; elle devrait atteindre 2,6% en
2026 selon la derniere prévision de la Banque centrale (contre 2% prévus
précédemment). L'inflation IPC accélere a 2,6% en avril.

Hongrie : Statu quo monétaire mais assouplissement probable a court
terme. La Banque centrale a maintenu son taux directeur inchangé
a 6,25% le 26 mai. Toutefois, le gouverneur a indiqué qu'une baisse du
taux directeur a été discutée. L'appréciation du forint depuis les élections
d‘avril dernier (+6,0% contre EUR et 5,4% contre USD) donne une certaine
flexibilité. L'accélération de l'inflation reste contenue (+1,6% en g.a en
février, +2,1% en mars, +2,6% en avril).

Pologne : Inflation stable en mai. Selon les estimations préliminaires,
elle est ressortie a 3,1% en g.a. apres 3,2% en avril et 3,0% en mars
(2,1% en février). Linflation des prix des biens alimentaires et des
boissons non alcoolisées a ralenti, tandis que celle des prix des car-
burants continue d'accélérer. La zone cible de la Banque centrale est
de 2,5% +1%.

Une proposition préliminaire d'accord entre les US et L'lran a orienté
les cours du pétrole a la baisse la semaine derniere : -4,2% pour le
cours du Brent a échéance juillet 2026 (-15% sur le mois de mai a
92 USD/b), -13% pour le Dated Brent (-20,5% a 93,4 USD/b). Selon le
projet d'accord, l'lran autoriserait progressivement la circulation des
navires dans le détroit d'Ormuz, retirerait les mines (dans un délai de
30 jours) et suspendrait les frais de transit appliqués aux navires pen-
dant 60 jours. En contrepartie, les Etats-Unis pourraient alléger leurs
sanctions (dont un dégel des actifs iraniens). L'insécurité persistante
n'a pas permis la reprise du trafic pour le moment.

La capacité des exportations de pétrole des Etats-Unis & soulager les
tensions sur le marché donne des signes d'essoufflement. Les expor-
tations de pétrole se sont repliées assez fortement la semaine derniére
(-4% s/s pour pétrole brut + produits pétroliers, mais -21% s/s pour le
brut). Néanmoins, le rythme de réduction des stocks stratégiques de
pétrole brut (Strategic Petroleum Reserve) des Etats-Unis reste proche
de son plus haut historique (enregistré pendant la 1%¢ quinzaine de
mai), avec une baisse de 9,1 millions de barils entre la semaine du
15 mai et celle du 22 mai (sur un stock total de 365 millions).
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' Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
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ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
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