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EDITORIAL B

ETATS-UNIS:LA HAUSSE DES RENDEMENTS DES TREASURIES, ENIGMATIQUE PEUT-ETRE, PREOCCUPANTE SANS AUCUN DOUTE

Les rendements des obligations d’Etat américaines ont sensiblement augmenté depuis la fin du mois de juillet, une dy-
namique qui s'est accélérée au cours des trois derniéres semaines. La hausse de la prime de terme semble déterminante
méme si les causes sous-jacentes ne sont pas clairement identifiées. En revanche, les conséquences ne font aucun doute :
elles sont négatives pour l'économie. L'un des principaux canaux de transmission est le marché immobilier, et la de-
mande de crédit en général devrait en patir. L'autre facteur a surveiller est le marché actions, le rendement des bénéfices
(earnings yield) du S&P500 étant A présent inférieur A celui des obligations d’Etat & 10 ans. Tous ces facteurs freinent la
croissance et pourraient convaincre le FOMC qu'il ne serait pas judicieux de relever une fois de plus les taux avant la fin
de l'année, ce qui a priori devrait ramener les investisseurs vers le marché des Treasuries. Le pic des rendements n'aura
peut-étre été alors qu'un mauvais moment a passer.

Comme l'a déclaré Austan Goolsbee, président de la Banque de la Ré- .
serve fédérale de Chicago, le timing de la forte hausse récente des LES DETERMINANTS DES TAUX LONGS NOMINAUX
rendements obligataires constitue un casse-téte : pourquoi s'est-

elle produite au cours des trois dernieres semaines et pas plus tot'?

Il est difficile de répondre a cette question. L'évolution des taux d'inté- Rendements nominaux
rét a long terme est soumise a un grand nombre de facteurs dont les
effets divergent parfois : les anticipations relatives aux perspectives

Compensation de

de croissance et d'inflation, les surprises liées a 'écart entre les don- Rendement réel Linflati
InyLation

nées économiques publiées et les anticipations du marché, la politique
monétaire, la communication des banques centrales, les besoins d’em-
prunt du secteur public, les évolutions de la demande des investisseurs, Taux d'intérét réel
les rachats des banques centrales, le resserrement quantitatif, etc. attendu

Cette liste non-exhaustive témoigne de la complexité de l'uni- ‘ . . ‘ ‘ '
vers des marchés obligataires. Il est néanmoins possible de regrou- Prime de risque du i
i ; ; ' oA nA taux d'intérét réel d'inflation
per certains facteurs. Au final, ce qui compte c'est le taux d'intérét
réel attendu, linflation anticipée et la prime de terme (figure I)%

Le taux réel attendu est étroitement Lié au cycle conjoncturel et refléte
les anticipations relatives a la politique monétaire. L'inflation anticipée
dépend de nombreux déterminants : les évolutions de l'inflation ré-
cente, l'orientation de la politique monétaire, la confiance dans l'effica-
cité de la politiqgue monétaire, la crédibilité de la banque centrale, etc.

Enfin, la prime de terme correspond 4 la somme de la prime de risque  L'Un de ces facteurs est la préférence pour la sécurité des rendements
du taux d'intérét réel et de la prime de risque d'inflation ; elle englobe ~ €n période de fléchissement de la croissance économique®. La prime de
les facteurs qui ne sont pas pris en compte dans les anticipations rela- ~ risque d'inflation dépend de la volatilité de l'inflation et du niveau de
tives aux taux d'intérét réels a court terme et a l'inflation. confiance dans la trajectoire d'inflation attendue.

Inflation anticipée

Prime de terme

FIGURE 1 SOURCES : BANQUE D'ANGLETERRE, BNP PARIBAS

1 Source : Chicago Fed's Austan Goolsbee Sees ‘Puzzle’ In Recent Rate Spike, Bloomberg, 5 octobre 2023.

2 Le schéma est une version modifiée de celui présenté dans le discours intitulé « The yield curve and QE », prononcé par Gertjan Vlieghe, membre extérieur du Comité de poli-
tiqgue monétaire, Banque d’Angleterre, 25 septembre 2018.

3 Dans un tel environnement, les ménages seront préoccupés par l'aygmentation de L'incertitude sur les revenus du travail — crainte d'yne hausse dy taux de chdmage —, mais
aussi par la possibilité d’une baisse de [a valeur des actifs plus risqués comme les actions ou d'une diminution des dividendes. La perte de revenu et de richesse qui s’@nsufvraient
pourraient compromettre leurs comportements de consommation. C'est la raison pour Laquelle ils investiront davantage dans les obligations, car elles leur offrent avec certitude
un flux de revenu donné, faisant ainsi reculer les rendements obligataires, et moins dans les actifs risqués. De la méme fagon, les investisseurs BrofeSS|onnels arbitreront les ac-

i

tifs risqués en faveur de titres qui le sont moins s'ils s'attendent a une détérioration de la conjoncture avec ses impacts négatifs sur les perspectives de bénéfices des entreprises.
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ETATS-UNIS : RENDEMENT DU BON DU TRESOR A 10 ANS
ET ESTIMATION DU PIB EN TEMPS REEL
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ETATS-UNIS : COURBE DES CONTRATS A TERME SUR LES FONDS FEDERAUX
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

ETATS-UNIS :

POINT MORT D’INFLATION

= Point mort d'inflation a 10 ans
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Les facteurs qui influent sur l'offre ou la demande — projections
de déficits budgétaires, assouplissement quantitatif ou resserre-
ment quantitatif, réallocations de portefeuville opérés par les in-
vestisseurs — auront aussi une influence sur la prime de terme*.

Dans un tel contexte, comment expliquer la hausse significative des

rendements des obligations d’Etat américaines depuis la fin juil-
let et l'accélération de cette dynamique au cours des trois derniéres
semaines? Les données publiées au mois d'ao0t ont fait ressortir
l'étonnante vigueur de l'économie. Comme le montre le nowcast de
la Banque de la Réserve fédérale d’Atlanta pour le troisieme trimestre,
la croissance du PIB aurait quasiment atteint, au mois d'ao0t, 6,0 %
(taux trimestirel annualisé corrigé des variations saisonniéres) (gra-
phigue 1).

@ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 31/07/2023
6,00 g Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 18/09/2023
@ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 21/09/2023
575 ¢ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 04/10/2023
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ETATS-UNIS : RENDEMENT DU BON DU TRESOR A 10 ANS,

RENDEMENT DE L'OBLIGATION INDEXEE A 10 ANS ET PRIME DE TERME
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GRAPHIQUE 4 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Cette estimation de la croissance s'est par la suite repliée — tout en
restant élevée —, ce qui n'explique donc pas la hausse récente des
rendements. Le message hawkish de la réunion du comité de politique
monétaire de la Fed (FOMC) du 20 septembre — indiquant une orien-
tation restrictive de la politique monétaire — a provoqué un bond des
rendements, mais il n'explique pas pourquoi ces derniers ont continué
a grimper par la suite.

Aprés la réunion du FOMC, les marchés ont intégré dans les cours un
taux des fonds fédéraux en 2024 plus élevé, mais ce mouvement s'est
stabilisé depuis (graphique 2).

S'agissant des perspectives d'inflation, entre autres causes possibles,
le graphique 3 montre que le point mort d'inflation® est resté stable
au cours des trois dernieres semaines. Apres avoir diminué en ao0t et
rebondi début septembre, il a retrouvé son niveau de fin juillet.

4 L'un des objectifs explicites de l'assouplissement quantitatif est de faire reculer la prime de terme et d'abaisser ainsi les rendements obligataires.
5 Le point mort d'inflation correspond a la différence entre le rendement nominal d'un emprunt d'Etat et le rendement d'une obligation indexée sur l'inflation de méme échéance.
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ETATS-UNIS : RENDEMENT DU BON DU TRESOR A 10 ANS

ET RENDEMENT DES BENEFICES DU SP500

) = Rendement du bon du Trésor a 10 ans Taux hypothécaire a 30 ans (é.d.)
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GRAPHIQUE 5 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Ces différentes observations suggerent que l'augmentation des rende-
ments nominaux reflete essentiellement une hausse des rendements
réels, qui résulte a son tour et en grande partie de l'accroissement de
la prime de terme (graphique 4).

Différents facteurs peuvent expliquer l'évolution de cette derniere.
L'un d'eux a trait a la bataille au Congrés pour remonter le plafond
de la dette et éviter le risque d’'une mise a l'arrét de l'administration
ameéricaine (shutdown). Deuxieme facteur : la perspective d'importants
besoins d‘emprunts publics bruts aux Etats-Unis l'année prochaine,
conjuguée a une réduction de la taille du bilan de la Fed (resserrement
quantitatif).

Cela fait des mois que ces deux sujets sont sur la table, mais, curieu-
sement, il semble que les investisseurs commencent a peine a s'y in-
téresser. Enfin, la hausse des rendements a peut-étre provoqué des
ordres de vente destinés a limiter les pertes (stop-loss selling), et en-
trainé une accélération de la dynamique récente.

Malgré le nombre d'explications possibles — et la liste n'est pas ex-
haustive —, le sentiment subsiste que les causes de la récente hausse
sont difficiles a cerner. Austan Goolsbee a raison de parler a cet égard
de « casse-téte ».

Cependant, une question encore plus importante se pose : la hausse
des rendements a-t-elle des conséquences sur l'économie? La réponse
est sans ambiguité «oui». L'un des principaux canaux de transmission
est le marché immobilier. Le taux des préts hypothécaires a 30 ans a
atteint un niveau inédit depuis la fin des années 1990 (graphique 5)
et la demande de crédit en général devrait en patir. L'autre facteur a
surveiller est le marché actions, le rendement des bénéfices (earnings
yield) — Uinverse du ratio cours/bénéfices ou PER - du S&P500 étant
a présent inférieur a celui des emprunts d’Etat américains & 10 ans
(graphique 6).
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GRAPHIQUE 6 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, REFINITIV, BNP PARIBAS

Pour conclure, la hausse des rendements des obligations d'Etat
américaines entraine un resserrement des conditions financieres.
Les colts d'emprunt augmentent, la propension des investis-
seurs a prendre des risques peut diminuer et le malaise grandit
lorsque l'on envisage les conséquences possibles qui tardent a se
fait sentir. Tous ces facteurs freinent la croissance et pourraient
convaincre le FOMC qu'il ne serait pas judicieux de relever une fois
de plus les taux avant la fin de l'année, ce qui a priori devrait ra-
mener les investisseurs vers le marché des Treasuries. Le pic des
rendements n‘aura peut-étre été qu'un mauvais moment a passer.

William De Vijlder
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 29-9-23 au 6-10-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23

N CAC 40 7135 » 7 060 -10 % €BCE 450 4.50 le 20/09 2.50 le 02/01 € Moy. 5-7a 2.64 2.64 le 02/01 2.64 le 02/01
2 S&P 500 4288 » 4309 +05 % Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01 Bund 2a 3.22 3.38 le 28/09 2.39 le 20/03
N Volatilité (VIX) 175 » 175 01 pb Euribor 3m 3.98 398 le 06/10 216 le 02/01 Bund 10a 285 294 le?28/09  1.98 le 18/01
2 Euribor 3m (%) 395 » 398 +31 pb Euribor12m 419 423 le 29/09 330 le 19/01 OAT 10a 346 350 le28/09 242 le 18/01
2 Libor § 3m (%) 566 » 567 +11 pb $FED 550 550 le 27/07 450 le 02/01 Corp.BBB 490 494 le 04/10 395 le 02/02
2 OAT 10a (%) 335 » 346 +10.9 pb Libor 3m 5.67 568 le 29/08 4.77 le 02/01 $ Treas. 2a 5.15 522 le 03/10  3.85 le 04/05
 Bund 10a (%) 261 » 285 +43 pb Libor 12m 6.04 604 le 30/06 470 le 20/03 Treas. 10a 480 480 le 03/10 330 le 06/04
2 US Tr. 10a (%) 457 » 480 +22.4 pb £Bque Angl 525 525 le 03/08 3.50 le 02/01 HighYield 930 930 le 08/10  7.94 le 02/02
N Euro vs dollar 106 » 105 -05 % Witrarr S 541 5.60 le 30/08 3.87 le 02/01 £ Gilt. 2a 488 551 le 06/07  3.15 le 02/02
“ Or (once, §) 1857 » 1830 -15 % % 081 081 le 02/01 081 le 02/01 Gilt. 10a 458 474 le17/08  3.00 le 02/02
N Pétrole (Brent, $) 954 » 847 -113 % Au 6-10-23

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

le= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usb 105 112 te 14/07  1.05 te 03/10  -1.3% Pétrole, Brent 84.7 966 le 27/09 71.9 le 12/06 -0.3% +0.9%
GBP 0.86 0.90 le03/02 085 le 11/07 -2.6%

T OOEl 100 Ie 24/01 095 le 05/09 EEDEDR Orl(once) 1830 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +0.8% +2.1%
A2 155 35 |e 30/08 138.02 le  03/01 ESHIET Métaux, LMEX 3599 4404 le 26/01 3551 le 05/10 -97% -85%
AUD 166 170 le 21/08 153 le 27/01 +5.5% Cuivre (tonne) 7971 9331 le 23/01 7824 le 05/10 -47% -3.5%
CNY 7.70 8.08 le 19/07 7.23 le 05/01 +3.7% BLé (tonne) 199 29 le 13/02 168 le 29/09 -30.2% -29.4%
BRL 547 579 le04/01 518 le 18/09 -3.0% Mais (tonne) 181 27 le 13/02 161 le 21/08 -30.6% -29.7%
RUB 106.23 110.46 le 14/08 73.32 le 12/01 +36.3% Au6-10-23 " Varations
INR 87.73 9237 le14/07 86.58 le 08/03 -0.6%

Au 6-10-23 Variations

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

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 6-10, € v ‘ Année 2023 au 6-10, $
Monde +21.0% I Distribution +71.2% B ~utomobile
MSCI Monde 2845 3064 le 31/07 2595 le 05/01 +9.3% +14.5% Médias +47.8% I  Technologie
Amérique du Nord, +14.4% Banques +17.8% . Distribution
S&P500 4309 4589 le 31/07 3808 le 05/01 +12.2% +13.6% [ ] Technologie +16.5% B Construction
Europe +12.7% Automobile +15.7% Voyages & loisirs
EUroStoxx50 4144 4471 le 31/07 3856 le 02/01 +9.2% +12.2% l Construction +13.4% ' Indice
CAC 40 7 060 7577 le ?1/04 6 5?5 le 02/01 +9.1:A +10.9% ) Voyages & loisirs +10.6% i Médias
DAX 30 15230 16470 le 28/07 14069 le 02/01 +9.4% +7.6% Bs. de conso. 08% Assurances
IBEX 35 9236 9695 le 27/07 8370 le 02/01  +12.2% o : )
+6.4% Industrie +6.3% Sces financiers
FTSE100 7495 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +0.6% o ! )
Asle Paclfique +6.0% ] Santé +3.9% | Industrie
Mmscl, loc. 1182 1256 le 15/09 1065 le 04/01  +10.7% +4.7% [ ] Indice +0.5% Matieres premieres
Nikkei 30995 33753 le 03/07 25717 le 04/01 +18.8% +2.4% ] Assurances +0.3% Chimie
Emergents +1.3% | Pétrole & gaz -1.0% | Pétrole & gaz
tne 57 75ie 701 s6 le ow10.  -aew s | rétecoms Boul santeé
ine e e -9.8% o : -3 69 & in¢
Inde 823 843 le 15/09 703 le 16/03 +7.4% +0.2% | Chimie 6% I Pdts ménagers & soin:
Brésil 1471 1733 le 26/07 1296 le 23/03 -0.9% -5.1% | Sces collectivités -12.4% | Agroalimentaire
Au 6-10-23 Variations -7.9% | | Foncieres -12.8% [ | Banques
-9.1% Agroalimentaire -165% W Télecoms
-14.1% Matiéres premiéres -18.0% . Sces collectivités

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
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5.0 4.0 Année 2023 au 6-10
jg 35 4.78% Italie 192 pb
35 30 4.44% Grece 158 pb
3.0 25 3.96% Espagne 111 pb
%g ig 3.58% Belgique 72 pb
15 10 3.55% Autriche 69 pb
1.0 05 3.54% Portugal 68 pb
gg o 00 3.46% Finlande 60 pb
05 N ' -05 3.46% France 60 pb
-1.0 -1.0 3.32% Irlande 46 pb
2021 2022 2023 2021 2022 2023 3.27% P-Bas 41 pb
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —O0AT 2.85% Allemagne
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SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

PMI: LACTIVITE ECONOMIQUE MONDIALE EN PANNE A LA FIN DU TROISIEME TRIMESTRE

Le troisieme trimestre 2023 s'est achevé sur une huitieme baisse consécutive de l'indice PMI composite de S&P Global. C'est la preuve de plus en plus
tangible d'un ralentissement de 'économie mondiale et le signal négatif est renforcé par le niveau de l'indice proche désormais du seuil des 50 séparant
la zone d'expansion de la zone de contraction de l'activité (50,5 contre 50,6 en ao0t). Alors que le PMI manufacturier atteint 49,1 (contre 49,0 en ao0t),
indiquant toujours une contraction, le PMI services a continué de se détériorer pour le huitieme mois d'affilée.

Dans les services, sur les 16 pays pour lesquels les données de septembre sont disponibles, dix ont indiqué une baisse de l'indice par rapport au mois
précédent. La baisse est marquée en Russie, au Brésil, en France et, dans une moindre mesure, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Irlande. En Chine,
l'indice atteint son niveau le plus bas depuis décembre 2022 alors que le pays levait ses restrictions sanitaires. L'évolution marquante de l'enquéte de
septembre est la remontée de l'indice en Allemagne : il a gagné trois points, repassant ainsi dans la zone de l'expansion (50,3 contre 47,3 en ao0t).
Lindice espagnol est également revenu dans la zone d’expansion (50,5 contre 49,3 en ao(t). Au global, le secteur des services est tiré vers le bas par la
baisse des nouveaux contrats pour les prestataires, des nouvelles commandes a L'export, les perspectives d'activité et les prix de vente.

Le tableau est tres différent pour l'indice PMI manufacturier. Treize des 31 pays de l'enquéte ont indiqué une hausse sous l'effet des nouvelles com-
mandes et de la production, notamment aux Etats-Unis, en Italie, en Espagne, au Royaume-Uni et en Russie. En Allemagne, l'indice manufacturier s'est
amélioré grace aux nouvelles commandes, mais il reste loin de la barre des 50. A L'inverse, l'indice a baissé aux Pays-Bas, en Gréce, en France (le plus
bas niveau depuis mai 2020) et, dans une moindre mesure, en zone euro. En Chine, l'indice s'est replié l[égerement apres le rebond du mois d'aoc0t mais
il reste en zone d'expansion. Les nouvelles sur les prix sont mauvaises avec une remontée des sous-composantes relatives aux prix des intrants et aux
prix de vente, dans le sillage de la hausse des prix du pétrole. Du coté de l'emploi, les nouvelles sont également mauvaises : l'indice est repassé en zone
de contraction, une premiére depuis décembre dernier, sous L'effet d'une forte baisse en Espagne, en Chine, en République tcheque, en Autriche et aux
Pays-Bas.

Tarik Rharrab
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BAROMETRE

EVOLUTION DES INDICES PMI S&P GLOBAL (SEPTEMBRE VS. AOUT 2023)
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ETATS-UNIS

Apres un 2" semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine ne s'est que légerement tassée au 1¢ semestre 2023 (+0,5% t/t
en moyenne par trimestre), portée par la résistance de la consommation des ménages
et les bons chiffres de l'investissement productif. Les effets du resserrement monétaire,
s'ils sont nets sur les conditions d'octroi de crédit, demeurent limités sur l'activité et
'emploi. La croissance au 3¢ trimestre devrait étre encore trés positive avant un tasse-
ment net au 4¢ trimestre et un glissement en récession au 1¢ semestre 2024. Le pic de
l'inflation a été atteint mi-2022 mais la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente.
Linflation totale devrait revenir au voisinage de la cible de 2% en 2024. La lenteur du
processus de désinflation plaide en faveur du maintien de la politique monétaire en ter-
ritoire restrictif, malgré 'amorce d'une détente des taux directeurs au 2¢ trimestre 2024.
La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée.

CHINE

La croissance économique s'est renforcée début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais le rebond de l'activité s'est essoufflé tres rapidement. Le
moteur exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse de la demande mondiale et des
tensions avec les Etats-Unis. La demande intérieure est restée freinée par L'importante
dégradation de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise du secteur
immobilier s'est poursuivie, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts
de paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions
financiéres. Le gouvernement et la banque centrale ont multiplié les mesures de
relance au cours de L'été, visant a soutenir la demande intérieure et l'activité du secteur
immobilier. Une légére amélioration de la croissance du PIB est donc attendue a court
terme. Cependant, les autorités restent prudentes, notamment contraintes par l'excés
de dette de l'économie et la fragilité des finances des collectivités locales.

ZONE EURD

Aprés une légere contraction du PIB au 4¢ trimestre 2022, la zone euro a renoué avec
une croissance légerement positive au 1¢" semestre 2023. Selon les derniers chiffres
disponibles, la croissance au 1 trimestre a encore été rehaussée (de -0,1% a 0,0% puis
a +0,1% t/t) tandis que celle du 2¢ trimestre a été abaissée a +0,1% t/t, gommant le
rebond technique de +0,3% t/t initialement publié. Les performances disparates entre
Etats membres fragilisent le faible résultat d’ensemble. La France et l'Espagne s'en
sortent bien mais lAllemagne, l'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. La montée en
puissance des effets négatifs du resserrement monétaire devrait encore faire perdre de
la vitesse a l'activité économique, qui stagnerait au 2" semestre 2023, avant d’'engager
une reprise molle. Bien qu'anticipée en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait
élevée, légerement supérieure a 3% a/a en fin d'année. Illustrant la lenteur du processus
de désinflation, elle serait encore significativement au-dessus de la cible de 2% fin 2024
(2,5% a/a), obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance a surpris trés favorablement au 2¢ trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, aprés un 1¢ trimestre de stagnation
et un 4¢ trimestre 2022 légérement positif, a +0,1%). Si la consommation et l'investis-
sement des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu par l'investissement
des entreprises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est prévisible au 3¢ tri-
mestre. L'inflation a connu un rebond en ao0t (5,7% a/a en indice harmonisé), d0 aux
prix de l'énergie. Ce rebond ne remet pas en cause le processus de désinflation, aussi
lent soit-il. La remontée des taux d'intérét devrait continuer de peser sur la demande
des ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,7% en 2023, aprés 2,5%
en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, aprés avoir laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin, la
Réserve fédérale a procédé, comme attendu, a une nouvelle hausse de 25 pb des taux en
juillet. Cette hausse devrait étre la derniére d'aprés nous mais une incertitude demeure,
compte tenu de l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience de l'activité
et du marché du travail a ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en défaveur
d'une baisse des taux directeurs avant la mi-2024. Lincertitude résiduelle sur le pic du
taux directeur se répercute sur les taux longs, qui sont restés orientés en hausse sur la
premiére quinzaine de septembre. A mesure que le recul de inflation et la perspective
d'un desserrement monétaire en 2024 se confirmeront, les taux longs ne devraient
toutefois pas tarder a repartir a la baisse.

Contrairement a la Fed, la BCE n'a pas fait de pause en juin mais, comme la Fed, elle a
augmenté ses taux directeurs de 25 pb en juillet. Elle ne s’est en revanche pas arrétée
la, procédant a une nouvelle hausse de 25 pb en septembre (taux de dép6t a 4,00%, taux
de refinancement a 4,50%). Cette hausse devrait marquer la fin du cycle de resserrement

de la BCE, en tenant compte des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il
n‘est pas non plus encore certain que ce soit vraiment la derniere étant donné l'absence
de reflux tangible, a ce stade, de l'inflation sous-jacente. Autre volet du resserrement
monétaire : l'arrét complet, a compter de juillet 2023, des réinvestissements de la BCE
dans le cadre de l'APP. Les taux longs européens restent orientés en hausse, dans le
sillage des taux américains, mais de maniére plus contenue : ils devraient se replier
progressivement a mesure que la baisse de l'inflation sous-jacente se dessinera plus
nettement, dissipant les incertitudes sur la prolongation du resserrement monétaire.

La Banque du Japon (Bol) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de contréle des taux
d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains a dix
ans autour de la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire ne
peuvent étre exclus, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent
depuis le début des années 1990. Néanmoins, la BoJ ne devrait pas augmenter ses taux
directeurs cette année mais une remontée est attendue en 2024.

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-a-vis de l'euro. Le billet vert
est surévalué, les positions sont tres 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.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB Inflation
% 2021 2022 2023 e 2024e 2021 2022 2023 e 2024 e
Etats-Unis 59 19 2,2 0,4 4,7 80 4,1 2,3
Japon 23 1,0 2,0 1,0 -0,2 2,5 32 2,6
Royaume-Uni 8,7 4,3 0,6 0,0 2,6 S,1 7,4 2,9
Zone euro 5,6 3,4 0,5 0,9 2,6 84 56 2,8
Allemagne 31 19 -0,3 0,3 32 8,6 6,2 3,0
France 6,4 25 0,7 0,5 2,1 59 58 27
Italie 7.0 3,8 0,9 1,1 19 87 6,2 2,2
Espagne 55 55 2,2 15 3,0 83 85 28
Chine 8,4 3,0 51 4,5 0,9 2,0 0,5 2,0
Inde* 91 7,2 6,1 6,0 55 6,7 59 50
Brésil 5,0 2,9 31 18 8,3 9,3 4,7 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 9 octobre 2023
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Fed Funds
5,50 5,50 5,25 4,75 4,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 3,17 2,99 2,93 2,85 2,92
BTP 10 ans 4,50 4,25 4,10 4,10 4,25
BONO 10 ans 3,70 3,45 3,35 3,30 3,40
Royaume-Uni Taux BoE 5,25 5,25 5,00 4,50 4,00
Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
Japon Taux BoJ -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25
JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00
Taux de change
Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
usbD EUR/USD 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15
usD 7 JPY 145 145 140 138 135
GBP /USD 1,29 1,29 1,29 1,30 1,32
EUR EUR / GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87
EUR/IPY 160 161 157 156 155
Pétrole
Fin de période t T4 2023 E T12024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Pétrole USD/baril | a1 | &2 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 25 septembre 2023
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du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https:/globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
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