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QUAND LA RESERVE FEDERALE CESSERA-T-ELLE DE RESSERRER SA POLITIQUE MONETAIRE? CE QUE NOUS ENSEIGNENT

LES PRECEDENTS CYCLES

« Cependant, le marché du travail est trés, trés robuste tandis que
Uinflation se situe, comme vous le savez, a des niveaux élevés, bien
supérieurs a notre objectif »*. Au vu de la robustesse du rapport sur
le marché du travail, publié deux jours plus tard, les commentaires du
président de la Fed, J. Powell, lors de la conférence de presse qui a suivi
la réunion du comité de politique monétaire (FOMC), semblent presque
prémonitoires.

Les emplois non agricoles ont augmenté de 253 000 nouveaux postes en
avril, contre 180 000 attendus par le consensus, et le taux de chdmage
a reculé de 3,5% a 3,4%. De plus, 'augmentation du salaire horaire
moyen a grimpé a 4,4% apres 4,3 % (consensus : 4,2%). Le rendement
des bons du Trésor a 2 ans a fait un bond de 10 points de base tandis
que celui des bons a 10 ans a augmenté de 5 points de base. Pour
autant, les indices boursiers sont restés bien orientés, ce qui refléte
la conviction des investisseurs que, compte tenu de la résilience du
marché de l'emploi, 'économie n’entrerait pas en récession de sitot.

La remontée des rendements obligataires a, en partie, corrigé le re-
pli enregistré pendant la conférence de presse de Jerome Powell,
quelques jours plus tot, celui-ci ayant reconnu qu'aprés le dernier
rehaussement des taux, l'orientation de la politique monétaire était
peut-étre suffisamment restrictive : « je pense - et vous étes certai-
nement de mon avis - que nous pourrions ne pas étre loin du but.
Nous y sommes peut-étre ». L'analyse du président de la Fed se fonde
sur plusieurs éléments : premierement, la hausse cumulée des taux
directeurs(500 points de base), qui a porté les taux réels nettement
au-dessus du taux d'intérét neutre?. Deuxiemement, les activités sen-

Lors de sa derniere conférence de presse, le président de la Réserve fédérale (Fed), Jerome Powell, a estimé que la politique
monétaire américaine pourrait étre déja suffisamment restrictive. Certes, les données économiques occuperont une place
particuliere dans ses décisions a venir mais les autorités monétaires ne se limiteront pas aux derniers chiffres pour autant.
Les effets différés des reléevements de taux antérieurs doivent étre pris en compte or ils n'apparaitront dans les données
publiées que dans les prochains mois. C'est pourquoi, lors des précédents cycles de resserrement, la Fed a eu tendance a
cesser de relever les taux alors méme que le rythme des créations d'emploi était encore assez soutenu, et bien avant que
le taux de chémage ne reparte significativement a la hausse. Aujourd’hui, elle est partagée entre une inflation qui se main-
tient bien au-dessus de L'objectif et la perspective d'un ralentissement de l'activité, dans les prochains mois, qui devrait
découler des augmentations de taux passées et de conditions de crédit plus restrictives.

sibles aux taux d'intérét ont commencé a réagir a la hausse des taux.
Troisiemement, les conditions d'accés au crédit ont été durcies. Enfin,
le resserrement quantitatif renforce l'effet de la hausse des taux di-
recteurs.

A terme, les données économiques occuperont une place particuliére :
comme les responsables de la Fed l'ont souligné a plusieurs reprises
par le passé, la politiqgue monétaire est dépendante aux données. Pour
autant, les autorités monétaires ne se limiteront pas aux derniers
chiffres publiés. Elles doivent aussi tenir compte des effets différés
des relevements de taux antérieurs, étant donné qu'ils n'apparaitront
dans les données publiées qu'au cours des mois suivants. Cela pour-
rait signifier que, malgré une inflation toujours supérieure a l'objectif
et/ou un marché du travail plutdt robuste, la banque centrale pourrait
marquer une pause dans sa politique de resserrement monétaire.

Le raisonnement est le suivant : du fait des hausses de taux antérieures,
le marché du travail va s'essouffler et la baisse de l'inflation sera suf-
fisante. A cet égard, la série de données enregistrées au moment oU
le FOMC a cessé de relever les taux, lors des cycles de resserrement
précédents, pourrait apporter un éclairage intéressant sur la situation
actuelle. Le tableau® ci-apres reprend les données relatives a l'infla-
tion d'apres la mesure préférée de la Réserve fédérale : l'évolution de
l'indice des prix des dépenses de consommation des ménages hors
alimentation et énergie (indice PCE sous-jacent), le taux de chomage,
la création d’emplois? un indice des conditions financieres®, le taux des
licenciements et congédiements et le taux de vacance d'emploi®.

1 Source : Réserve fédérale, Transcription de la conférence de presse du président, Jerome Powell, 3 mai 2023. _
2 Le taux d'intérét neutre est le taux d'intérét réel a court terme auquel La politiqgue monétaire n'est ni restrictive ni expansionniste. ) o
3 L'analyse commence par le cycle de resserrement qui s'est terming en 1989. Au cours du resserrement opéré sous P. Volcker au début des années 1980, le taux des fonds fédé-

raux était tres volatil ; c'est pourquoi cet épisode n'a pas €té pris en compte.
4 Une moyenne mobile sur 3
termes de créations d'emplois.

et 12 mois de la variation mensuelle des emplois non agricoles est présentée. La comparaison permet d'évaluer plus en détail la dynamique en

5 « L'indice des conditions financieres de la Fed de Chicago (Indice NFCI) fournit une mise & jour hebdomadaire compléte des condjtions financieres aux Etats-Unis sur les
marchés monétaires, les marchés obligataires et les marchés actions ainsi que sur les systemes bancaires traditionnels et « paralleles ». Des valeurs positives de L'indice NFCI
indiquent que les conditions gnancweres sont plus restrictives que la moyenne, tandis que des valeurs négatives signifient que les conditions financiéres sont plus souples que la

moyenne ». (Source : FRED).

es conditions financiéres plus restrictives devraient peser sur la croissance économique par divers canaux de transmission.

6 Le taux de ﬁicenciement et le taux de vacance d’emploi ont été inclus car a mesure que L'économie ralentira, il y aura moins d’emplois vacants et plus de licenciements
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En mai 1989, l'inflation avait diminué mais elle dépassait toujours le
plus bas de 2,8% atteint au début de 1987. Par ailleurs, le taux de
choémage était stable et les créations d’emplois se poursuivaient mais
la dynamique s'essoufflait, et les conditions financieres se durcissaient.
En 1995, la Réserve fédérale a réussi a opérer un atterrissage en
douceur : le resserrement monétaire a freiné l'inflation sans entrainer
une récession. Le taux de chdmage avait baissé l'année précédente et
s'était par la suite stabilisé, les créations d’emplois étaient robustes,
les criteres d'octroi de crédit étaient souples et l'inflation basse, ce qui
a permis a la Fed d'arréter de relever les taux directeurs. En mai 2000,
l'inflation était inférieure a l'objectif, le marché du travail restait en
bonne santé, les conditions financiéeres étaient proches de la neutralité
mais les conditions de crédit avaient été significativement durcies. En
juin 2006, le taux de chémage était stable mais le rythme des créations
d’emplois ralentissait. L'acces au crédit était souple, les conditions
financieres étaient accommodantes et l'inflation, qui se situait a 2,6%,
a do étre jugée suffisamment proche de l'objectif pour ne pas justifier
de nouvelles hausses des taux. En décembre 2018, l'inflation était
conforme a l'objectif et le taux de chomage était faible. Le taux de
vacance d'emploi restait élevé mais le rythme des créations d'emplois
margquait le pas. Comme l'inflation se situait au niveau cible, il n'y avait
pas lieu de donner de nouveaux tours de vis.

Dans la situation actuelle, le marché du travail reste tres vigoureux,
comme le montrent le taux de chémage, le taux de vacance d'emploi
(en baisse néanmoins par rapport a des niveaux exceptionnellement
élevés) ou encore le rythme des créations d'emploi (en baisse égale-
ment). Les conditions financieres restent souples tandis que les cri-
teéres d'octroi de préts ont été nettement durcis. Par ailleurs, l'inflation
se maintient bien au-dessus de la cible.

economic-research.bnpparibas.com

L'expérience montre -sur la base d'un nombre limité d'observations
-, que chaque cycle de resserrement est différent : des conditions fi-
nancieres strictes et un ralentissement de la croissance de 'emploi en
1989, un sentiment de « mission accomplie » en 1995 (atterrissage en
douceur), la crise du crédit en 2000, une nette détérioration du marché
du travail (croissance de 'emploi) en 2006 et un ralentissement des
créations d'emplois avec une faible inflation en 2018. De plus, la Fed
a eu tendance a arréter de relever les taux méme si le rythme des
créations d’emplois restait assez robuste et bien avant que le taux de
chémage ne reparte significativement a la hausse. Aujourd'hui, le défi
est immense compte tenu des données historiques, avec une inflation
élevée, des créations d'emplois toujours dynamiques - quoique moins
qu'auparavant - et un durcissement considérable des criteres d'octroi
de préts. En lisant entre les lignes, c'est ce dernier point, mentionné
a plusieurs occasions, qui, associé au resserrement cumulé, explique
l'allusion de J. Powell a des conditions suffisamment restrictives. C'est
aussi ce que le marché intégre dans les prix.

William De Vijlder

ETATS-UNIS : DONNEES ENREGISTREES AU COURS DU MOIS OU LE TAUX FINAL DES FONDS FEDERAUX A ETE ATTEINT

Mois au cours duquel le taux final des fonds fédéraux a été atteint Dernigre
: - : : ) observation
Mai 1989 Février 1995 Mai 2000 Juin 2006 Décembre 2018
Déflateur de la consommation (Core PCE) 4,4% 2,3% 1,7% 2,6% 2,1% 4,6%*
Taux de chdmage 5,2% 5,4% 4,0% 4,6% 3,9% 3,4%**
el B EfUE . 162 273 329 9 148 220+
(moyenne mobile sur 3 mois)
A5l e el . 246 326 275 199 190 333+
(moyenne mobile sur 12 mois)
Conditions ﬁnan'meres nationales 0.26% -0,63% -0,04% -0.59% -0,41% -0,23%
de la Fed de Chicago
Taux de licenciements NA. NA. NA. 1,3% 1,2% 1,2%*
Taux d'offres d'emploi NA. NA. N.A. 3,3% 4,8% 5,8%*
Pourcentage net de banques nationales
qui durcissent les critéres d'octroi
de préts commerciaux et industriels N.A. -10,2 24,6 -12,3 -15,9 46,0%**
aux grandes et moyennes entreprises
(données trimestrielles)

TABLE AU 1 *mars 2023 ** avril 2023 ***T2 2023

SOURCES : FRED, RESERVE FEDERALE DE ST. LOUIS, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 28-4-23 au 5-5-23

N CAC 40 7492 » 7433  -08 % Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
N S&P 500 4169 » 4136 08 % €BCE 350 350 le 22/03 250 le 02001 € Moy.5-7a 264 264 le 02/01 264 le 02/01
"1 Volatilité (VIX) " #NA YT #NA T #N/A pb Eonia -051 -051le 0201 -051le 0201 Bund 2a 272 336 le 08/03 239 le 20/03
2 Euribor 3m (%) 327 % 328  +15pb Euribor 3m 328 329 le 24/04 216 le 0201  Bund10a 230 275 le 02/03 198 le 18/01
) Euribor 12m 377 39 le 0903 330le 1901  OAT10a 282 323 le03/03 242 le 18/01
2 Libor $ 3m (%) 530 » 534  +34 pb Corp. BBB 4.42 475 e 03/03 395 le 02/02
3 . b $ FED 525 525 le 0405 450 le 02/01 orp- - € ¢
N OAT 10a (%) 284 » 282 23 p Libor 3m 534 534 le 0505 477 le 0201 $ Treas.2a 398 512 le 08/03 385 le 04/05
N Bund 10a (%) 232 » 230 -26pb Libor 12m 520 588 le 0803 470 le 2003  Treas 10a 344 406 le 02/03 330 le 06/04
A USTr. 10a (%) 343 » 344 407 pb £ Bque Angl 425 425 le 2303 350 le oyo1  HighYield 878 916 le 20/03 7.94 e 02/02
N Euro vs dollar 110 » 110 -03 % Libor 3m 463 464 le 0205 387 le o001 £ Gilt.2a 377 433 le 19/04 315 le 02/02
2 0r (once, $) 1990 » 2012 +11 % Libor 12m 081 08l le 0201 08l le o020 _ Gilt.10a 378 38 lel19/04 300 le 02/02
N Pétrole (Brent, $) 795 » 754 52 % Au 5-5-23 Au5-5-23

TAUX DECHANGE MATIERES PREMIERES

le= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
UsD 110 111le 0305 105 le 0501 +31% Pétrole, Brent 754 882 le 2301 724 le 0305 -113% -14.0%
GBP 087 050 le 0302 087 le 0505 -17% or (once) 2012 2047 le 0405 1810 le 24/02 +108%  +7.4%
CHF 098 100 le 24/01 057 le 1503  -0.5% Métaux, LMEX 3894 4404 le 26/01 3824 le 1503  -22% -52%
JPY 14847 15077 le 0105 13802 le  03/01  +5.4% Cuivre (tonne) 8560 9331 le 23/01 8236 le 04/01  +23% -08%
AUD 163 167 le 26/04 133 le 27/01 +37% BLé (tonne) 241 29 le 1302 219 le 0205 -157% -18.3%
CNY 5N 766 le 0305 723 le OS/01[EEZSH Mais (tonne) 242 27 le 1302 237 le 27/04  -7.0% -98%
BRL 547 579 le 0401 540 le 0803 -30% T ra— EEEEy—
Au 5-5-23 Variations
RUB 8505 9139 le 26/04 7332 le 12/01 +9.2%
INR 9004 9045 le 03/05 8658 le 0803  +2.0%
Au 5-5-23 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 5-5, € Année 2023 au 5-5, $
Monde +25.0% Bs. de conso. +22.0% Technologie
MSCI Monde 2822 2848 le 02/02 2595 le 05/01 +8.4% +22.9% = Voyages & loisirs +20.1% = Aulomgbfe
Amérique du Nord +20.6% Distribution +14.3% B Vovages8loisirs
8PS0 413 4180 le 0202 3808 le 0501 +T7% 116.0% Bl echologe 81% B vedas
Europe +16.0% [ ] Construction +6.1% [ ] Distribution
EUroStoxx50 4340 4409 le 2104 385 le 0201  +144% 4% Bl ool 4% i Construction
CAC 40 7433 7577 le 2104 6595 le 0201  +14.8% 136% ] Télécoms 1% i Indice
DAX 30 15961 15961 le 0505 14069 le 0201  +146% 127 ] Industrie 3% | Pits ménagers & sins
SF?E?;O 3 ;‘71; Z 31111 i 22;32 ? i;g i ?Zg; ?411 421:2 +10.9% - Sces collectivités +0.9% | Agroa}imemaire
Asie Pacifique +9.5% [ ] \ngicg -0.1% | Ch\rr{le .
MSCl, Loc 1141 1147 le 0105 1065 le 04/01 68% 9.2k [ | Chimie Lo | Matieres prermicres
Nikkei 29158 29158 le 0205 25717 le 0401  +IL7% *9.2% | | Santé L% | Industrie
Emergents +6.9% [ ] Agroalimentaire -2.3% | Sces financiers
MSCI Emergents ($) 982 1052 le 2601 941 le 16/03 +2.6% +5.8% | Banques “2.9% | Assurances
Chine 64 750e 27000 62 le 20/03 +0.4% +5.8% [ | Médias “4.3% | Santé
Inde 755 786 le 1801 703 le 16/03 -31% +31% 1 Assurances “54% 1 Sces collectivités
Brésil 1437 1574 le 2501 129 le 23/03 7.3% 1.2% | Pétrole & gaz -6.8% | Telécoms
T ~Variations. 25% | Foncieres -11.4% Pétrole & gaz
-10.8% . Matiéres premieres -18.0% Bangues

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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TREASURIES VS BUND & SPREADS
4.5 35 Année 2023 au 5-5
4.0 3.0 5.10% Grece 280 pb
2(53 25 4.13% Italie 183 pb
25 2.0 3.38% Espagne 108 pb
2.0 15 3.03% Portugal 73 pb
15 10 2.98% Belgique 68 pb
10 0.5 2.95% Autriche 65 pb
83 00 )~ A ﬁ, . 2.89% Finlande 59 pb
05 W' ‘ 05 W 2.82% France  52pb
-1.0 -1.0 2.73% Irlande 43 pb
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2.66% P-Bas 36 pb
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —0AT 2.30% Allemagne
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SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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ZONEEURO: LE RESSERREMENT DE LA POLITIQUE MONETAIRE PROVOQUE UNE BAISSE HISTORIQUE DE LA DEMANDE DE PRETS BANCAIRES

Déja perceptibles au quatrieme trimestre 2022, les effets du resserrement de la politique monétaire sur la distribution du crédit bancaire dans la
zone euro se sont tres sensiblement intensifiés au premier trimestre 2023.

Limpulsion du crédit au secteur privé est négative depuis février 2023, pour la premiere fois depuis 2014, abstraction faite de 2021 (contrecoup des
mesures de soutien et des préts Covid). L'impulsion du crédit aux sociétés non financieres, quoiqu'en forte baisse, reste pour l'heure positive tandis
que l'impulsion du crédit au ménages, négative depuis novembre 2022, décroit encore.

La variation en glissement annuel de l'encours des préts au secteur privé a quasiment diminué de moitié entre septembre 2022 (+7,1%) et
mars 2023 (+3,8%). Partant d'un rythme beaucoup plus soutenu (+8,9%), les préts aux sociétés non financieres conservaient un rythme de croissance
(+5,2% en mars) supérieur a celui des préts aux ménages (+2,9% en mars contre +4,6% en mai 2022, point récent le plus élevé). Ces évolutions
devraient contribuer a la résorption de l'inflation des L'été 2023 (+7,0% en avril), au prix d'un freinage appuyé de l'activité au cours des prochains
mois (croissance du PIB attendue de +0,6% en 2023 apres +3,5% en 2022). Les banques interrogées entre le 22 mars et le 6 avril 2023 font état d'un
durcissement particulierement prononcé des critéres d'octroi des préts aux entreprises au premier trimestre 2023, inédit depuis la crise des dettes
souveraines en 2011. Les principaux facteurs avancés sont les perspectives économiques et la situation individuelle des entreprises. Les banques
ont également indiqué un resserrement substantiel des criteres d'octroi des préts a l'habitat, justifié par la hausse du risque pergu. Le crédit a la
consommation se singularise par un durcissement plus modéreé.

La hausse brutale des co0ts de financement provoquée par le resserrement de la politique monétaire et la baisse des dépenses d'investissement ont
entrainé le plus fort recul de la demande de financement des entreprises enregistré depuis la crise de 2008, repli bien supérieur aux anticipations
du quatrieme trimestre 2022. La demande de préts a l'habitat a pati de la faiblesse de la confiance des ménages et, surtout, de la hausse des taux
d’emprunt. Sa contraction fut voisine de celle constatée au quatrieme trimestre 2022 qui était déja la plus marquée depuis le commencement de
l'enquéte (2003). En comparaison, la baisse de la demande de préts a la consommation apparait limitée.

Pour le deuxieme trimestre 2023, les banques envisagent une poursuite du resserrement des criteres d'octroi des préts aux entreprises et a l'habitat,
a des rythmes toutefois plus modérés qu'au premier trimestre alors que nous entrevoyons la fin du resserrement de la politique monétaire durant
['été. Les préts a la consommation devraient, quant a eux, voir leurs criteres se durcir au méme rythme - plutot contenu - qu'au premier trimestre.
Dans le méme temps, les banques anticipent des baisses moins prononcées de la demande, tant de la part des entreprises que de celle des ménages.

Laurent Quignon
IMPULSION DU CREDIT DANS LA ZONE EURO
6 Impulsion du crédit* Taux de croissance PIB réel vs Crédits bancaires
’ 16 annuel **, %
12
12
8
8
4 4
0 0
,4 74
Ménages —— Ménages
-8 ———SNF -8 ~———SNF
Secteur privé N s
-12 < -12 ——— Secteur privé
———PIBréel, %, y/y .
——PIB %, Y/
16 16 réel, %, yly
2007 2011 2015 2019 2023 2007 2011 2015 2019 2023
Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit, Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit,
100 résultats attendus (SNF) 20 50 résultats attendus (ménages) 16
5 12
10 8
50 0 4
0 -25 0
0 -50 4
——— (dnditions de crédit aux SN 10 75 8
—— Demande de prét des SNF -12
-50 ——PIBréel. %.yly [¢d] 20 -100 PIB réel, %, yly [é.d] 16
2007 2011 2015 2019 2023 2007 2011 2015 2019 2023

* l'impulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des préts des IFM. ** corrigés des titrisations.
) ) SOURCES : BCE,
ETUDE DE LA BCE SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT, CALCULS BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



EcoWeek numeéro 23.19/ 9 mai 2023

SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

L'économie américaine a poursuivi sa croissance au T4, bien que sur un rythme un peu
plus modéré qu'au T3, notamment soutenue par la consommation des ménages et la
croissance des stocks, deux déterminants fragiles, suggérant que le ralentissement de-
vrait se poursuivre. Ce ralentissement reste toutefois progressif comme en atteste le lent
dégonflement du marché du travail, avec des créations d'emplois qui demeurent élevées,
un taux de chdmage bas et une croissance des salaires dynamique. Linflation semble
avoir atteint son pic mi-2022, mais la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente de
telle sorte que l'inflation totale devrait étre encore nettement supérieure a la cible de 2%
a l'horizon de la fin 2023. De ce point de vue, la Réserve fédérale n'en a probablement
pas encore tout a fait terminé avec la remontée de ses taux directeurs. Le resserrement
monétaire engagé devrait entrainer L'économie américaine en récession au second se-
mestre 2023 et Llimiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique va se
renforcer en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond de la demande
privée et du secteur des services depuis fin janvier, et la consommation des ménages
continuera de bénéficier d'effets de rattrapage importants a court terme. Cependant,
alors que les perspectives d'exportation et de production industrielle sont assombries par
l'affaiblissement de la demande mondiale, des freins continueront de peser sur l'activité
tirée par le marché intérieur. De fait, le redressement du marché du travail reste incertain,
l'amélioration dans les secteurs immobilier et de la construction sera probablement limitée,
et la fragilité des finances des collectivités locales devrait contraindre l'investissement
public. Les autorités prévoient un soutien modéré a la croissance des politiques budgétaire
et monétaire. L'inflation des prix a la consommation, qui s'est établie a 2% en moyenne en
2022, ne devrait accélérer que légerement cette année.

ZONE EURD

La croissance économique en zone euro a été nulle au T4 2022, mais meilleure qu‘attendu
sur l'ensemble de 2022, a 3,5%. Elle a continué de surprendre favorablement sur les
premiers mois de 2023 au regard de 'amélioration des données d'enquétes (climat des
affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs). Mais la conjonction
du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement monétaire a marche
forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs fragiliseront l'activité en 2023.
La croissance du PIB réel serait faiblement positive en 2023 et 2024, respectivement a
0,8% et 0,5%. Bien qu'attendue en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d’année et encore légerement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est modérée au 2¢ semestre 2022 (+0,2% au T3 et +0,1% au T4 t/t)
apres +0,5% t/t au 2¢ trimestre. Elle est restée soutenue par l'investissement des entre-
prises et par leur comportement de restockage. A contrario, la consommation et L'inves-
tissement des ménages se sont tous deux nettement contractés au T4 (-1,2% et -0,9%
t/t respectivement). Le niveau toujours élevé de l'inflation début 2023 (avec un nouveau
pic en février a 7,3% a/a en indice harmonisé) et la remontée des taux d'intérét devraient
continuer de peser sur la demande des ménages en 2023, et donc sur la croissance,
attendue a 0,5% en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait poursuivre sa politique de resserrement
monétaire mais le point d'arrivée du taux des fonds fédéraux semble s'étre rapproché
compte tenu du durcissement des conditions monétaires et financiéres et d'acces au crédit.
Nos prévisions le situent désormais plus tot et 50 points de base plus bas, a 5,25% (limite
supérieure de la fourchette cible) en mai 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de
l'inflation, et malgré l'entrée en récession de l'économie américaine, ce niveau devrait étre
maintenu tout au long de 2023 et n'étre suivi de baisses de taux qu'en 2024. Le marché
obligataire a globalement pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la
hausse subsiste a court terme au regard du biais de la Fed, méme un peu moins affirmé, a
poursuivre son cycle, les rendements devraient ensuite baisser avec pour toile de fond un
recul progressif de l'inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE devrait également poursuivre le relevement de ses
taux directeurs. Si pour la Fed, la hausse attendue en mai serait la derniére, pour la BCE,
le relévement anticipé en mai serait encore suivi de deux autres, portant le taux final a
375 % au T3 pour le taux de dépét. A court terme, les rendements des obligations d'Ftat

pourraient repartir a la hausse en cas de poursuite du resserrement monétaire. Mais
par la suite, les taux devraient baisser, dans le sillage de la baisse graduelle attendue de
linflation. Le repli des rendements aux Etats-Unis devrait également jouer un role dans la
baisse des rendements de la zone euro.

La Banque du Japon (Bol) a rehaussé a 0,5% la limite supérieure de sa cible pour le
rendement des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique
de controle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous
attendons pas a ce que la BoJ procede a une hausse de ses taux directeurs.

Nous anticipons un Léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les
positions sont trés longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét a long terme
devrait se resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des niveaux actuels a court terme
avant de se renforcer face au dollar US puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint
leur taux final.

INFLATION* ET PIB**

Croissance du PIB** Inflation*

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 21 14 -0,1 4,7 8,0 4,4 26
Japon 2,2 1,0 12 08 -0,2 2,5 33 17
Royaume-Uni 7,6 4,1 03 1,0 2,6 91 6,6 2,0
Zone euro 53 35 0,6 0,5 2,6 84 54 2,6
Allemagne 2,6 19 0,0 0,5 3,2 87 58 2,6
France 638 26 05 0,6 21 59 61 30
Italie 7,0 38 09 0,6 19 87 6,1 2,2
Espagne 55 55 18 0,8 30 83 32 2,2
Chine 84 30 56 53 09 2,0 2,7 2,5
Inde*** 87 7,0 57 6,0 55 67 54 4,5
Brésil 50 29 15 05 83 93 55 55

* MIS A JOUR LE 28 AVRIL 2023: INFLATION JAPON; LE 20 AVRIL 2023 : INFLATION ZONE EURO, ALLEMAGNE, FRANCE,
ITALIE, ESPAGNE ET ROYAUME-UNI; LE 31 MARS 2023 : CROISSANCE ET INFLATION DES ETATS-UNIS

** MIS A JOUR LE 4 MAI 2023 : CROISSANCE ROYAUME-UNI; LE 28 AVRIL 2023 : CROISSANCE ZONE EURO, ALLEMAGNE,
FRANCE, ITALIE ET ESPAGNE

*** ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE UCANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS)

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T2 2023 T3 2023 T42023 T4 2024

FedFunds 525 525 525 350
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3,75 3,50 3,40 325
Zone euro Taux de dépot * 3,50 3,75 3,75 2,75
Bund 10a ** 2,60 2,45 2,20 2,00
OAT 10a 3,15 3,00 2,72 2,50
BTP 10 ans 4,60 4,70 4,45 3,80
BONO 10 ans 3,60 3,55 3,30 2,90
Royaume-Uni Taux BoE* 4,50 4,50 4,50 3,50
Gilt 10a ** 3,75 3,50 3,35 2,80
Japon Taux Bol -0,10 -0,10 -0,10 0,10
JGB 10a ** 0,45 0,60 0,65 0,80
Taux de change
Fin de période T2 2023 T3 2023 T42023 T4 2024
usb EUR /USD 1,10 112 114 118
usb /1Py 133 130 127 121
GBP /USD 1,24 1,26 1,28 1,33
EUR EUR /GBP 0,89 0,89 0,89 0,89
EUR /JPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T2 2023 T32023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95
* MISE A JOUR : TAUX DE DEPOT LE 27 AVRIL 2023, FED FUNDS LE 2 -

** MISE A R : BUND 10 ANS LE 3 MAI GILT 10 ANS LE 20
SURY A 10 ANS : 12 AVRI 3

MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)

SOURCES: BNP PARIBAS (
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