ECOWEEK

MGG Face 2 un#i‘aux de chémage encore faible, mais

en augmentatl on, la Réserve fédérale a entrepris
redeﬁnMs priorités. Au lieu de smtei_g_shser

exclusivement a l'inflation, elle accorde désormalists

Wortance aceruela l'activité économique et a

l*emploi, d'autant plusfgue le processus de désinflation
a réecemmentirepris. 99"

ETUDES ECONOMIQUES =

BNP PARIBAS d'un monde

qui change

La banque
e
\




EcoWeek numéro 24.27 /Tl juillet 2024 economic-research.bnpparibas.com

SOMMAIRE 2

EDITORIAL REVUE DES MARCHES BAROMETRE
La Réserve Fédérale redéfinit ses L'évolution hebdomadaire des marchés  L'analyse des principales données
priorités (change, bourse, taux, matiéres économiques : indices PM|

premieres, etc)

SCENARIO ECONOMIQUE DERNIERES PUBLICATIONS
Les principales prévisions Les derniers articles, graphiques
économiques et financieres commentés, vidéos et podcasts

des Etudes économiques

La banque

jglll BNP PARIBAS g2 bangde

qui change



EcoWeek numéro 24.27 / 1 juillet 2024

EDITORIAL

LA RESERVE FEDERALE REDEFINIT SES PRIORITES
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La croissance de l'économie américaine a connu un net ralentissement au premier semestre et les derniers chiffres des
prix des dépenses de consommation, l'indicateur préféré de la Réserve fédérale pour mesurer l'inflation, ont été bien
accueillis par la Fed et par les marchés, lesquels tablent désormais sur une premiére baisse des taux en septembre. Face
a un taux de chémage encore faible, mais en augmentation, la Réserve fédérale a entrepris de redéfinir ses priorités. Au
lieu de s'intéresser exclusivement a L'inflation, elle accorde désormais une importance accrue a l'activité économique et a
l'emploi, d'autant plus que le processus de désinflation a récemment repris.

Les indicateurs économiques nationaux publiés récemment par la
Banque de Réserve fédérale de Richmond (un ensemble de graphiques
hebdomadaire qui brosse un tableau complet de la situation de
l'économie américaine), montrent que l'économie américaine donne
clairement des signes de ralentissement!. Si l'on s'intéresse a la
tendance qui se dessine depuis quelques mois, on observe une perte
de régime des ventes au détail, du revenu disponible réel, des ventes
de logements, des mises en chantier de logements et des permis de
construire. En juin, l'indice ISM des directeurs d'achats américains
est resté a peu prés stable pour l'industrie manufacturiere (a 48,5
contre 48,7 en mai), demeurant a un niveau indiquant une contraction
de l'économie. Dans le méme temps, l'indice non manufacturier a
enregistré une tres forte baisse, tombant de 53,8 2 48,8, sous l'effetd'une
détérioration tres marquée des entrées de commandes. Le niveau des
entrées de commandes de l'industrie manufacturiére n'indique aucune
direction claire depuis le début de 2022 et ce phénomeéne s'applique
également aux biens d'équipement hors défense (aéronautique exclue),
ce qui est de mauvais augure pour l'investissement des entreprises.
Les investissements dans les actifs de propriété intellectuelle, portés
par une accélération de la croissance depuis quelques trimestres,
continuent a faire exception a cette regle. Le ratio stocks/chiffre
d'affaires des entreprises reste orienté a la hausse dans le secteur
de la distribution, mais demeure trés inférieur aux niveaux pré-Covid.
Le rythme mensuel des créations d’emplois reste vigoureux (220000
nouveaux emplois par mois en moyenne depuis le début de l'année),
mais connait un ralentissement. Le taux de postes vacants a chuté
apres avoir atteint un niveau exceptionnellement élevé (malgré cette
baisse, il demeure proche du niveau tres élevé de 2018, c'est-a-dire
avant le Covid), et les taux de recrutement et de démission sont
orientés a la baisse, tombant en deca de leur niveau d'avant le début
de la récession en décembre 2007. Enfin, le taux de chémage s'est
accru au cours des derniers mois, pour atteindre 4,1 % en juin, ce qui
demeure tout de méme faible.

L'indicateur GDPNow de la Réserve fédérale d’Atlanta (estimation en
temps réel de la croissance du PIB réel fondée sur les indicateurs

1 National Economic Indicators | Richmond Fed

TAUX DE CHOMAGE AUX ETATS-UNIS : REGLE DE SAHM

Périodes de récession
40 Indicateur Sahm de récession en temps réel (en points de %)
35
30
25
20
15
1.0
0.5

0.0
-0.5
-10
1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002 2009 2016 2023

SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS,

GRAPHIQUE 1 NBER, SAHM CLAUDIA, BNP PARIBAS

économiques disponibles), permet d'y voir plus clair. Pour le deuxieme
trimestre, cet indicateur indique un taux de croissance, en rythme
annuel ajusté des variations saisonnieres, de 2,0 % par rapport au
trimestre précédent. Ce chiffre était tombé a 1,5 %, notamment sous
l'effet de la publication de 'ISM au début de juin et de juillet, avant de
connaitre un rebond aprés la publication du dernier rapport sur le
marché du travail. Lors de son audition devant le Sénat américain,
Jerome Powell paraissait confiant dans son état des lieux des dernieres
évolutions cycliques. «Les récents indicateurs semblent montrer que
['"économie américaine continue a progresser a un rythme soutenu.

La croissance du produit intérieur brut semble avoir connu un
ralentissement au premier semestre de cette année », ajoutant que le
marché du travail restait dynamique, mais qu'il n'était plus en situation
de surchauffe. Il importe de souligner qu’en termes d'inflation, «la
publication de nouvelles données satisfaisantes renforcerait notre
conviction que l'inflation se rapproche durablement des 2 %».

2 Source : Réserve Fédérale, discours de Jerome H. Powell, président de la Réserve Fédérale, devant le Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs du Sénat américain, 9

juillet 2024.
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Il ne fait pas de doute que c'est l'évolution récente des prix des
dépenses de consommation (‘core PCE’), ‘indicateur préféré de la
Réserve fédérale pour mesurer l'inflation, qui a inspiré le qualificatif
de « satisfaisantes ». Or, cet indice est ressorti en mai a 2,6 % en
glissement annuel et a 1,0 % en rythme annuel par rapport au mois
précédent.

Les marchés obligataires n‘ont pas manqué de réagir a cette évolution.
Le rendement des Treasuries a 2 ans, qui est tres sensible aux
prévisions de politigue monétaire, a chuté d’environ 35 points de base
depuis la fin mai et les contrats a terme sur les Fed funds integrent a
présent la probabilité de 75 % d'une baisse des taux lors de la réunion
de septembre du FOMC3. Les investisseurs pensent sans doute que de
nouveaux progres en termes de désinflation pousseront la Réserve
fédérale a commencer a abaisser ses taux pour éviter de les maintenir
trop longtemps a un niveau élevé.

3 Source : site web du CME Group (CME FedWatch - CME Group)
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A cet égard, la hausse du taux de chémage doit étre suivie de pres
en appliquant la regle dite de Sahm. Selon cette regle, l'économie
américaine entre en récession «lorsque la moyenne mobile sur trois
mois du taux de chdmage national (U3) augmente d’au moins un demi-
point de pourcentage par rapport a son niveau le plus bas des douze
derniers mois*». Le graphique 1, qui illustre cette relation, montre
que nous approchons de ce niveau critique de 0,5 %. Le franchissement
de ce seuil alimenterait la crainte d'un risque croissant de récession.
Dans ce contexte, les mots employés par Jerome Powell lors de son
discours montrent que la Fed a entrepris de redéfinir ses priorités et
qu'elle accorde désormais une plus grande importance a la gestion du
risque : «Une inflation élevée ne constitue pas le seul risque auquel
nous sommes confrontés. Une réduction trop tardive ou trop limitée
de la politique de restriction monétaire pourrait peser inutilement sur
l'activité économique et sur l'emploi».

William De Vijlder

4 Source : FRED, «Federal Reserve Economic Data», base de données en ligne de la Réserve Fédérale de Saint-Louis.+

La banque
d'un monde
qui change

gl BNP PARIBAS


https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html

EcoWeek numéro 24.27 / 1 juillet 2024

REVUE DES MARCHES

VUE D’ENSEMBLE

MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

economic-research.bnpparibas.com

Semaine du 28-6-24 au 5-7-24 Taux d'intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
2 CAC 40 7479 b 7676 +26 % €BCE 425 450 le 01/01 425 le 12/06 € Moy.5-7a 264 264 le 01/01 264 le 01/01
2 58P 500 5460 b 5567 +2.0 % Eonia -051 -0.51 le 01/01 -0.51 le 01/01 Bund 2a 307 323 le10/06 253 le 01/02
2 Volatilité (VIX) 124 » 125 +00 pb Euribor 3m 371 397 le 18/01 3.68 le 24/06 Bund10a 251  2.66 le 29/05  2.02 le 03/01
2 Euribor 3m (%) 371 » 371 +01 pb Euribor12m 359 3.76 le 19/03 3.51 le 01/02 OAT 10a 316 330 le01/07 247 le 01/01
N Libor § 3m (%) 559 b 557 18 pb $FED 550 550 le 01/01 5.50 le 01/01 iwv BzBB jvzz gig te ;g/gi j;; te 22/81
N 0AT 10a (%) 326 316 97 pb Libor 3m 557 561 le 20/06 553 le 01/02 $ T;:: lga i e Le 25;04 o Le 01;02
2 Bund 10a (%) 246 » 251 +53 pb Libor 12m 6.04 604 le 01/01 6.04 le 01/01 reas. e .86 le
S USTr 102 (%) 437 > 428 -98 pb £ Bque Angl 595 525 le 01/01 525 le 01/01 HighYield ~ 7.86 824 le 16/04  7.73 le 13/03
o BT R hTEe AT Libor 3m 530 533 le 06/03 530 le 22/03 £Gilt. 22 471 496 1e29/05 398 le01/01
= = = q" Libor 12m 081 081 le 01/01 081 le 01/01 Gilt. 10a 413 441 le 29/05 3.60 le 01/01
2 0r (once, $) 2326 b 2383 +25 % 205774 AT
2 Pétrole (Brent, $) 864 » 879 +17 %
le= +haut 24 +bas 24 2024 Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(8)
Usb 108 110 le01/01 106 le 15/04 -2.0% Pétrole, Brent  87.9 916 le 12/04 758 le 08/01 +13.1% +15.5%
GBP 085 087 le02/01 084 le 11/06 -2.4%
2. 2432 le 21/05 1.989 le 14/02 +15.4% +17.8%
CHF 097 099 [27/05 093 le 08/01 +45% or (once) 383 N N *15.4% 17 8%
IETRBET 0 174 34 e 03/07 155.93 e 02/01 ESHIGH) Métaux, LMEX 4261 4652 le 21/05 3.558 le 09/02 +13.3% +15.6%
AUD 161 167 le28/02 160 le 28/06 -08% Cuivre (tonne)  9.795 10.801 le 20/05 8.065 le 09/02 +15.7% +18.1%
CNY 7.87 7.88 le06/06 7.69 le 15/04 +0.4% BLé (tonne) 204 2.5 le 28/05 191 le 15/03 -12.3% -10.5%
BRL 594 609 le02/07 531 le 13/02 +10.7% Mais (tonne) 152 17 le 13/05 148 le 23/02 -12.6% -10.8%
RUB  95.63 10267 le23/02 89.75 le 19/06 -3.2% Aus7o04 Variations
INR 9037 91.92 le01/01 8868 le 12/04 -1.7%
Au 5-7-24 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 24 +bas 24 2024 Année 2024 au 5-7, € Année 2024 au 5-7, $
Monde +19.1% Technologie +363% | Techrologie
MSCI Monde 3.581 3.581 le 05/07 3.114 le 04/01 +13.0% +18.4% Banques +23.3% Distribution
Amérique du Nord +14.6% Médias «179% [ Indice
ES&PSOO 5.567 5.567 le 05/07 4.689 le 04/01 +16.7% +124% Santé «159% [l Banques
urope +10.3% Industrie +14.3% Assurances
EuroStoxx50 4979 5101 le 15/05 4.403 le 17/01 +10.1% +7.8% Indice +12.9% Télécoms
CAC 40 7.676 8240 le 15/05 7.319 le 17/01 +1.8% 75% Il Assurances SIC | Sces financiers
DAX 30 18475 18869 le 15/05 16.432 le 17/01  +10.3% +6.0% Distribution +10.9% Sces collectivités
IBEX 35 11.024 11444 le 06/06 9.858 le 19/01 +9.1% +5.5% Télécoms +10.8% Construction
FTSE100 8.204 8446 le 15/05 7.446 le 17/01 +6.1% 2% N Pétrole & gaz «101% [l Pétrole & gaz
Asie Pacifique +2.7% l Construction +8.0% Matidres premidres
MSCl, loc. 1.447  1.453 le 04/07 1.242 le 03/01 +16.0% *0.9% | Matieres premieres +7.7% Santé
Nikkei 40912 40914 le 04/07 33.288 le 04/01 +22.3% +0.5% | Bs. de conso +6.3% l Industrie
Emergents +05% | Automobile Y | Voyages & loisirs
gﬁu Emergents ($) 1 lgg 1 12451 te 23;8; 9i2 te ;;;81 *ZZ:% -1.0% ‘ Voyages & loisirs 29% | Automobile
I3 € e SLS -2.6% Chimie 1.7% P 6
Inde 1091 1091 le 05/07 915 le 0301  +18.8% 29 1 Fonciores e I Ci‘tsm:zenagem&soms
- > %
Brésil 1446  1.800 le 01/01 1387 le 19/06$ 30% Agroalimentaire 0% | pgroalimentaire
Aus5-7-24 Variations -3.0% Sces collectivités 3% | Medias
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PMI SERVICES ET PMI MANUFACTURIER : UN REPLI EN JUIN

Le deuxieme trimestre de 2024 s'est achevé sur une baisse de lindice PMI S&P Global de l'activité mondiale. Lindice s'est établi a
52,9 (contre 53,7 en mai), mettant un terme a sept mois de hausse consécutive. Cette diminution est portée a la fois par le secteur
manufacturier et par celui des services, avec un indice mondial PMI a 50,9 (contre 51,0 en mai) et a 53,1 (contre 54,0 en mai),
respectivement. Ce repli de l'indice n'est pas nécessairement un signe du ralentissement de l'activité mondiale, mais les prochaines
enquétes seront d'autant plus importantes afin de voir s'il s'agit d'une nouvelle tendance ou d’'une simple interruption temporaire.

Dans le secteur manufacturier, parmi les 30 pays pour lesquels les données de juin sont disponibles, 19 ont indiqué une baisse de l'indice
par rapport au mois précédent (9, en amélioration et 2, en stagnation), sous l'effet des « nouvelles commandes », des « nouvelles
commandes a l'export » et de la « production », avec une baisse marquée en Allemagne, en Espagne, en Irlande, aux Pays-Bas, en
Autriche, en zone euro et, dans une moindre mesure, en France et en Grece. L'indice a également reculé au Royaume-Uni, au Japon et
en Indonésie, mais il reste légerement supérieur au seuil (50) séparant la zone d'expansion et la zone de contraction. A linverse les
Etats-Unis, l'ltalie, I'Inde, la Chine et le Viétnam sont parmi les pays qui affichent un indice PMI manufacturier en hausse par rapport au
mois précédent. Au niveau mondial, le sous-indice de l'emploi continue de s'améliorer depuis le début de l'année 2024 (hors stagnation
en avril), une bonne nouvelle contrebalancée par la remontée des prix des intrants et des prix de vente. La composante « délais de
livraison » est repartie a la baisse pour le deuxieme mois consécutif et est passée en zone de contraction : les conflits géopolitiques en
mer Rouge, en mer Noire et la sécheresse qui touche le canal de Panama se traduisent par un allongement des délais d'approvisionnement
dans la plupart des pays de l'enquéte.

Dans les services, la plupart des pays de notre échantillon ont indiqué un repli de l'indice par rapport au mois précédent, a l'exception
des Etats-Unis, de la France et de l'Inde. La baisse est marquée au Canada et au Japon, oU leur indice est de retour dans la zone de
contraction, ainsi qu'en Chine et en Russie, et dans une moindre mesure, en Allemagne, au Royaume-Uni et en Irlande. Au global, l'indice
du secteur des services est tiré vers le bas par la baisse de trois de ses composantes sur les six que couvre l'enquéte : nouvelles
commandes a l'exportation, nouvelles affaires et perspectives d'activité. On revanche, on note une hausse de l'indice relatif a l'emploi et
une baisse des indices relatifs aux « prix de vente » et aux « prix des intrants » - ce qui est une bonne nouvelle.

Tarik Rharrab

S&P GLOBAL PMI, JUIN 2024
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S&P GLOBAL PMI, A (JUIN, MAI)
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A. Nord Europe Asie-Océanie AMLAT Eurasie Moyen-Orient & Afrique Asie
7
ala . w g o o g @ s o
] m = L w 3 5 A s < =z w
w 5 38 8 F g % . 8 28 4,25 323 .8 8% % w2y $ 8 ¢ ¢ 2 3
s £ 2 w 2 I 2 § § = 6 X 8 2 E s 2 2 - 8 3 3 E z § 3 £ ¥ ¢ 4 3 2
3 = 5 5 z g 3 & 3 & 2 5 2z N 2 ¥ B § 3 2 £ 5 &8 2 2 = £ 58 &2 & &
= O w N = a o =< o o a w @ [ = = @ @ = [ a x = w 3 < < [=) e = Z 5
composiTe 08 [IEX 0, 08 01 a3
MANUFACTURIER 0,1 [ 0,0 | 02 04 01 08[00] 05 05 03 o1 NEEN 19 07 ot
services 09 [IEN) 01 05
NOUVELLES COMMANDES -0.4 02 01 03 08 06 01 14
NOUVELLES COMMANDES A L'EXPORT 02 15 14 02
« DELAIS DE LIVRAISON 0,7 02 06 BB 12 ot
u ENPLOI 02 03 12 04 10
2 PRIX DES INTRANTS ~ 05 02 09 5
2 PRIX DE VENTE 0,6 09 05
§ PRODUCTION 04 02 02 03 06
E STOCKS DES ACHATS 0,2 (] 08 07 09 05
VOLUMES DES ACHATS 0,7
PRODUITS FINIS -04 02
ARRIERES DACTIVITE 0.2
PRIX DES INTRANTS 0,5
" PRIX DE VENTE 0,8
w EMPLOI 05
B NOUVELLES AFFAIRES 0,8
& AFFAIRES EN COURS
PERSPECTIVES D'ACTIVITE |2l
NOUVELLES AFFAIRES A L'EXPORT -05 02 03

SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS

La banque

jglll BNP PARIBAS g2 bangde

qui change



EcoWeek numéro 24.27 / 1 juillet 2024

SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
apparait désormais écartée face a la résilience d'une économie, qui a encore pro-
gressé de 2,5% en moyenne sur l'ensemble de 'année 2023. Malgré un ralentisse-
ment (+0, 3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024,
porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre scéna-
rio central table sur une croissance de +2,5% en moyenne annuelle en 2024, grace
a l'acquis de croissance mais aussi a la progression attendue des revenus réels.
Si le pic de l'inflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre ont
nourri quelques inquiétudes avant une amélioration en début de T2, et l'IPC devrait
s'élever encore a +2,8% a/a au dernier trimestre 2024. Ce tableau n‘ouvre la voie
qu'a un léger assouplissement de la part de la Fed, avec 'amorcement de la détente
progressive de ses taux directeurs en toute fin d'année seulement, qui compterait
donc une seule baisse de taux.

CHINE

La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur.
La demande intérieure et l'activité dans les services continuent en revanche de
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des
investisseurs privés. Pour soutenir l'activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d'une politique de la demande
prudente. Cette politique économique risque donc d'amplifier les divergences de
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l'offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait étre atteinte. L'inflation des prix a la consommation
devrait rester tres faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURD

Le PIB de la zone euro s'est redressé de 0,3% t/t au T1 selon les données préliminaires
d'Eurostat. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de moins en
moins peser sur l'activité économique en 2024. La croissance se stabiliserait au
deuxieme trimestre, avant un léger renforcement a 0,4% t/t sur les deux derniers
trimestres de l'année. Cette embellie serait aussi soutenue par la baisse des taux
d'intérét par la BCE. La premiere baisse, actée en juin, serait suivi de deux autres
au cours du second semestre, a raison d'une par trimestre. Cette détente monétaire
accompagnerait le reflux de l'inflation qui devrait étre proche de la cible de 2%
dans le courant du troisieme trimestre. La désinflation de certaines composantes
de l'indice des prix a la consommation plus sensibles a l'évolution des salaires,
notamment les services, devrait étre plus limitée. Le recul global de linflation,
combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le pouvoir d'achat et
la consommation des ménages. La croissance devrait aussi étre renforcée par le
déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 1¢ trimestre 2024, a 0,2% t/t
(apres +0,3% t/t au 4¢ trimestre 2023). Les principaux supports ont été la consom-
mation de services des ménages et les exportations. La désinflation est désormais
nette (2,6% a/a en mai 2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l'indice
harmonisé), ce qui devrait permettre a la croissance de s'accélérer encore dans les
prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore meilleure, avec une
prévision de croissance a 1,4%, contre 1,1% en 2024.

TAUX & CHANGE

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque
d’Angleterre commenceront a baisser leurs taux directeurs. Le timing de la
premiére baisse reste toutefois incertain, de méme que le nombre de baisses
attendues. La BCE semble plus prés que la Fed et la BoE de disposer des données
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l'inflation se dirige
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une premiére baisse de taux
de la BCE en juin, projetons celle de la BoE en ao0t tandis que celle de la Fed
n‘interviendrait qu'en toute fin d’année, en décembre. Pour la Fed, il n'y aurait
donc qu‘une seule baisse de taux en 2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux
autres suivraient (chaque baisse serait de 25 points de base).

Des deux cotés de L'Atlantique, les taux directeurs en termes réels, et donc le
degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu prés inchangés.
La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par limportance des
émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

La Banque du Japon (BoJ) a été la premiere banque centrale des pays du G7 a
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire
de mars, la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de controle des taux
d'intérét. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d'un corridor de
-0,1-0,0% a4 0,0-0,1%, mais le volume d'achat des titres d’Etat reste globalement
inchangé. Nous prévoyons une normalisation tres progressive de la politique
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d'icia la
fin de l'année 2024 (probablement en septembre).

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour 'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins de relachement monétaire de
l'autre coté de l'Atlantique). Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir
par se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de
politique monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 19 25 25 18 80 41 30 23
Japon 09 18 -0,4 0,7 2,5 33 2,6 2,5
Royaume-Uni 4,4 0,1 0,6 1,2 9,1 73 2,6 2,2
Zone euro 3,5 0,6 0,9 16 84 54 23 2,0
Allemagne 19 0,0 0,3 1,4 87 6,0 2,6 2,5
France 2,6 1,1 11 14 59 57 2,5 19
Italie 4,2 1,0 11 1.4 8,7 59 1,0 18
Espagne 58 2,5 2,6 2,1 83 3,4 31 2,2
Chine 3,0 52 52 4,3 2,0 0,2 -0,1 12
Inde* 7,0 82 6,9 6,7 6,7 54 4,7 4,3
Brésil 2,9 2,9 2,2 2,0 9,3 4,6 4,1 4,1

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 8 juillet 2024
* année budgétaire du ler avril de 'année t au 31 mars de l'année t+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T32024 T42024 | T22025 T4 2025
Fed Funds 5,50 525 | 475 425
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,20 4,20 4,20
Zone euro Taux de dépot 3,50 825 2,75 2,50
Bund 10a 1,95 2,00 2,25 2,50
OAT 10a 2,50 2,52 2,80 3,05
BTP 10 ans 3,35 3,45 3,80 4,00
BONO 10 ans 2,82 2,85 3,15 3,38
Royaume-Uni Taux BoE 4,75 4,50 4,00 3,50
Gilt 10a 3,80 3,70 3,55 3,65
Japon Taux BoJ 0,25 0,25 0,50 1,00
JGB 10a 1,05 1,25 1,45 1,60
Taux de change
Fin de période T32024 T42024 | T22025 T42025
usb EUR/ USD 1,05 1,06 1,08 1,10
usD / JPY 154 153 150 148
GBP / USD 1,27 1,28 1,30 1,33
EUR EUR/ GBP 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR/JPY 162 162 162 163

Pétrole
Moyenne trimestrielle | 732024 T42024 | T22025 T42025
USD/baril D 87 | 81 82

Pétrole

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commaodities Desk Strategy)
Mise & jour le 24 juin 2024
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