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EDITORIAL B

ECONOMIE MONDIALE: VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION, CROISSANCE DES SALAIRES ET INFLATION

Les chercheurs s'accordent généralement sur un point : le vieillissement de la population est préjudiciable a la croissance
économique car la population en age de travailler diminue. Leurs avis sont plus partagés concernant son impact sur l'in-
flation qui dépend, entre autres, du comportement de consommation et d'épargne de chaque age. Les évolutions salariales
vont jouer un rdle clé. Une baisse de la population active pourrait créer des goulets d'étranglement structurels sur le mar-
ché du travail dans certains secteurs, déclencher une « guerre des talents » et obliger les entreprises a verser des salaires
plus élevés et a augmenter leurs prix de vente, avec des répercussions possibles sur le reste de l'économie. Cela montre

moins a ce que la productivité totale des facteurs constitue le principal
moteur de la croissance potentielle a moyen terme2. 50

Les avis sont plus partagés concernant l'impact du vieillissement de 48
la population sur l'inflation. En effet, celui-ci dépend, entre autres fac-

teurs, de L'évolution des dépense par rapport a la production, compte

tenu des différences de comportement de consommation et d'épargne

entre les tranches d'age*. Les évolutions salariales peuvent aussi étre  GrapHIQUE 1 SOURCES : EUROPOP2023, EUROSTAT, BNP PARIBAS
un facteur important : une baisse de la population active peut créer des

goulets d'étranglement structurels sur le marché du travail, déclen-  poyr approfondir l'analyse de ces facteurs, nous pouvons tout d’abord
cher une « guerre des talents », accroftre le pouvoir de négociation des  poser |'hypothése que la population totale en age de travailler est
salariés, obligeant les entreprises a verser des salaires plus élevés et constante. Les retraités sont remplacés par de nouveaux entrants sur
a augmenter leurs prix de vente. C'est l'un des canaux par lesquels le  |e marché du travail, par les immigrés, par des personnes décidant de

vieillissement de la population peut, au travers du marché du travail,  travailler plus longtemps, ainsi que par une hausse du taux d'activité.
influer sur l'inflation (schéma 1).

l'importance des politiques d'offre visant a augmenter la croissance potentielle du PIB et évitant d’amener la banque cen-
trale a recourir, face au défi de l'inflation, a un resserrement de la politique monétaire qui amputerait la croissance réelle.

entrainé une diminution du taux de croissance du PIB par habitant de

0,3 point de pourcentage par an'. On peut supposer que cette tendance 64

la Commission européenne, et citée dans un document de la BCE, 60

« le vieillissement de la population devrait avoir un effet modérateur — sg

que la diminution de la population en age de travailler (graphique 1)

« ne sera pas significativement compensée par l'immigration et par 54 I I I I I I

$ %@Q

Les chercheurs s'accordent généralement sur un point : le vieillisse-
ment de la population est préjudiciable a la croissance économique. ZONE EURO : PART DE LA POPULATION AGEE DE 15 A 64 ANS
Une étude récente montre qu'aux Etats-Unis entre 1980 et 2010, il a
Se poursuivra.
s ) , ‘ T 62
D'aprés les conclusions pour la zone euro d'une étude réalisée par
sur la croissance potentielle »?. L'hypothese de la Commission est
une nouvelle augmentation du taux d’activité ». Elle s'attend néan-
S P

1 Source : Nicole Maestas, Kathleen J. Mullen, David Powell, The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force, and Productivity, American Economic Journal:

Macroeconomics, avril 2023.

2 Source : The macroeconomm and fiscal m[[)act of popu at|on ageing, publ |cat\on occasionnelle de la BCE, n°296, juin 2022,

LSJIL existe un désaccord sur l'impact du vieillissement de la maiR-d'céuvre sur la productivité. L'étude mentionnée en note de bas de page 1 conclut & un effet négatif aux Etats-
nis.

4 Au risque de simplifier a l'exces, les jeunes générations épargnent en vue de constituer un patrimoine financier suffisant pour leur retraite tandis que les retraités présentent un

taux d’épargne faible, voire négatif.
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EDITORIAL

Dans un tel scénario, un impact négatif sur l'inflation ne serait pas ex-
clu. En effet, comme les seniors pergoivent un salaire plus élevé, si une
cohorte plus agée est remplacée par une autre plus jeune, le niveau de
salaire moyen baisse. Cette diminution de la base de co(ts des entre-
prises pourrait, sous l'effet des pressions de la concurrence, entrainer
une baisse des prix de vente. Une hausse potentielle de la produc-
tivité, due a la modification de la structure par age de la population
active, pourrait aussi avoir un effet désinflationniste. D'un autre c6té, la
hausse plus rapide des salaires en début de carriere limiterait l'impact
lié aux écarts de revenu salarial’; et les salariés plus agés travaillant
plus longtemps, la masse salariale des entreprises ne baisserait pas.

Une autre hypothese, plus réaliste, repose sur la diminution de la po-
pulation en age de travailler, entrainant des goulets d'étranglement
structurels sur le marché du travail dans de nombreux secteurs, voire
la plupart. Une telle situation pousserait les salaires a la hausse,
les entreprises s'efforcant de débaucher le personnel d’entreprises
concurrentes ou des salariés aux compétences comparables venus
d'autres secteurs. C'est ainsi que les pressions a la hausse des salaires
dans un secteur donné s'étendraient a d'autres sans que ces derniers
ne souffrent de problemes de recrutement du méme ordre. L'alourdis-
sement de la masse salariale obligerait les entreprises a augmenter
leurs prix de vente - si l'environnement concurrentiel le leur permet
-, créant ainsi un autre canal de contagion avec le reste de 'économie.
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Qu’en est-il de la possibilité inverse, d'une main d'ceuvre disponible
excédentaire dans certains secteurs ? Cela pourrait-il contrebalancer
l'effet inflationniste des tensions sur la main d’'ceuvre susmention-
nées ? C'est trés improbable étant donné la rigidité a la baisse des sa-
laires nominaux. De plus, il s'agit plut6t la, semble-t-il, d'une question
d’ordre spéculatif : un certain nombre d'éléments montrent que les
pénuries de main-d'ceuvre sont déja tres nombreuses.

Pour conclure, la baisse de la population en age de travailler peut, par
divers canaux, exercer des pressions a la hausse sur l'inflation. Le fait
qu'il existe plusieurs canaux accroit le risque que cette possibilité théo-
rigue devienne réalité. C'est pourquoi les politiques d'offre s'imposent
afin d'atténuer ce risque : meilleure adéquation entre les compétences
(celles demandées par les entreprises et celles offertes par les deman-
deurs d'emploi), augmentation du taux d'activité, mise en ceuvre d'in-
citations a travailler plus longtemps, politique en faveur d'une immi-
gration qualifiée, stimulation de la productivité. Cela permettrait non
seulement de renforcer la croissance potentielle, mais aussi d'éviter
que la banque centrale ne soit obligée, face au défi de l'inflation, de
resserrer sa politique monétaire, ce qui amputerait la croissance réelle.

William De Vijlder

« Les modifications de la structure par age de l'emploi peuvent par conséquent avoir des effets significatifs sur la croissance des salaires. Les différents niveaux de salaire
emblent étre e principal canal par lequelces effets s'exercent, dans la mesure ou le salajre horaire moyen d'un salarié agé de 60 ans ou plus est supérieur de plus de 50 % a ce-
ui d'un salarié de moins de 30 ans. Le Jait que la croissance des salaires tende a se ralentir avec l'age agit dans le sens opposé. Toutefois, cet e{fet a tendance a étre plus graduel
t il est par conségquent souvent moins‘important, notamment en périodes de fortes fluctuations conjoncturelles des taux d'activité ou'de l'emploi entre les différentes tranches
age ». Source : Offre de main-d’ceuvre et croissance de l'emploi, Bulletin économique de la BCE, numéro 1/ 2018.

VIEILLISSEMENT ET CROISSANCE DES SALAIRES

SCHEMA 1

* immigration et évolution du taux d'activité prises en compte

SOURCE : BNP PARIBAS

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change




EcoWeek numéro 23.33/ 1 septembre 2023 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES

, . .
VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 1-9-23 au 8-9-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
N CAC 40 7297 » 79241 -08 % €BCE 425 425 le 02/08 250 le 02/01 € Moy.5-7a  2.64 264 le 02/01 264 le 02/01
< 58P 500 4516 » 4457 -13 % Fonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01  Bund2a 316 336 le08/03 239 le 20/03
latilite 31 » a8 08 op Euribor3m 3.80 3.83 le 23/08 216 le 02/01  Bund10a 257 275 le02/03  1.98 le 18/01
2 Volatilité (VIX) 131 138 +0.8 pb i bor1om 409 419 le 07/07 3.30 le 19/01  OAT 10a 310 323 1e03/03 242 le 18/01
2 Euribor 3m (%) 377 % 380 +3.0 pb 0y 550 550 le 27/07 450 le 0201 Corp.BBB 463 477 le10/07 395 le 02/02
2 Libor $ 3m (%) 5.66 » 567 +0.8 pb  |jbor3m 567 568 le 29/08 477 le 02/01 $ Treas.2a 503 516 le25/08  3.85 le 04/05
2 OAT 10a (%) 3.02 » 3.10 +7.7 pb  Libor12m 6.04 604 le 30/06 4.70 le 20/03  Treas.10a 426 435 le 21/08  3.30 le 06/04
2 Bund 10a (%) 251 » 2.57 +5.9 pb £BqueAngl 525 525 le 03/08 3.50 le 02/01 High Yield 8.68 9.16 le 20/03 7.94 le 02/02
2 US Tr. 10a (%) 419 » 426 +7.1 pb Libor3m 556 560 le 30/08 3.87 le 02/01 €£ Gilt.2a 479 551 le06/07 315 le 02/02
N Euie vS Gellar 108 » 107 -09 9% _ Liborizm 0.81 081 le 02/01 081 le 02/01  Gilt. 10a 442 474 1e17/08  3.00 le 02/02
N Or (once, $) 1939 » 1922 09 y A48 AuE-9-23
2 Pétrole (Brent, $) 88.6 » 90.7 +23 %
le= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usDb 107 112 le14/07 1.05 le 05/01 +0.4% Pétrole, Brent 90.7 90.7 le 08/09 719 le 12/06 +6.8% +6.4%
GBP 0.86 0.90 le 03/02 0.85 le 11/07 -3.3%
Or (once 1922 2 047 le 04/05 1810 le 24/02 +5.9% +5.4%
CHF 0.96 1.00 le24/01 0.5 le 05/05 N M'E )LMEX 3664 4404 le 26/01 3564 le 24/05 8 o‘; 8 4;
JPY  158.22 159.39 le 30/08 138.02 le 03/01 +12.4% SRThe € ¢ e mean
i - ) - 0,
AUD 168 170 le 21/08 153 le 27/01 +6.5% Cuivre (tonne) 8229 9331 le 23/01 7852 le 24/05 -1.6% -2.0%
CNY 7.87 8.08 le 19/07 7.23 le 05/01 +6.1% Blé (tonne) 192 2.9 le 13/02 190 le 01/09 -32.8% -33.1%
BRL 5.35 5.79 le 04/01 520 le 23/06 -5.1% Mais (tonne) 181 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -30.3% -30.5%
RUB 10514 110.46 le 14/08 73.32 le 12/01 +35.0% Au8-9-23 Variations
INR 88.88 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +0.7%
Au 8-9-23 Variations
.
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 8-9, € Année 2023 au 8-9, $
Monde +24.5% I Distribution +642% [ Avtomobile
MSCI Monde 2949 3064 le 31/07 2595 le 05/01 +133%  +18.5% Voyages & loisirs «473% [  Techrologie
Amérique du Nord +17.7% Technologie +248% [l Distribution
S&P500 4457 4589 le 31/07 3808 le 05/01 +16.1%  +13.6% ] Construction w227% Il Voyages & loisirs
Europe +13.2% Automobile +21.8% Construction
EuroStoxx50 4237 4471 le 31/07 3856 le 02/01 +11.7%  +12.7% Médias +15.6% Indice
CAC 40 7241 7577 le 21/04 6595 le 02/01 +11.8%  +11.6% [ ] Bs. de conso. «106% i Médias
DAX 30 15740 16470 le 28/07 14069 le 02/01 +13.0%  +10.2% Industrie +9.8% Sces financiers
IBEX 35 9365 9695 le 27/07 8370 le 02/01 +13.8% +9.1% Banques +7.1% Assurances
FTSE100 7478 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +0.4%  *85% [ ] santé +63% || Industrie
Asle Pacifique +7.0% [ ] Indice +3.9% Pétrole & gaz
Mscl, loc. 1225 1246 le 01/08 1065 le 04/01 +14.7% +5.4% [ ] Chimie +3.7% Chimie
Nikkei 32607 33753 le 03/07 25717 le 04/01 +25.0% +3.0% 1 Sces collectivités +2.6% | Matiéres premieres
Emergents +2.9% I Pétrole & gaz -0.2% | Pdts ménagers & soin:
MSCI Emergents ($) 974 1052 le 26/01 941 le 16/03 +1.8% +2.8% Télécoms 34% | Santé
Chine 59 75 le 27/01 57 le 21/08 -5.9% +2.0% Assurances -5.3% I Agroalimentaire
Inde 835 835 le 20/07 703 le 16/03 +8.6% -3.7% 1 Agroalimentaire 116% B Banques
Brésil 1540 1733 le 26/07 1296 le 23/03 -0.2% -4.6% Foncieres -11.7% l Sces collectivités
Au 8-9-23 Variations -16.6% Matiéres premieres -15.3% . Télécoms

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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45 3.5 Année 2023 au 8-9
40 3.0 5.20% Grece 262 pb
2-(5) 25 4.22% Italie 164 pb
25 2.0 3.59% Espagne 101 pb
2.0 15 3.25% Belgique 67 pb
15 10 3.24% Portugal 66 pb
10 05 3.19% Autriche 61 pb
83 m 0.0 3.12% Finlande 54 pb
05 o pN S ‘ -0.5 3.10% France 52 pb
-1.0 -1.0 2.97% Irlande 40 pb
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2.94% P-Bas 36 pb
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PMI SERVICES ET PMI MANUFACTURIER : L'ECART S'EST CONSIDERABLEMENT REDUIT

Selon son estimation finale, l'indice PMI composite S&P Global de l'activité mondiale s'est replié pour le septieme mois consécutif en ao(t. La
perte d'élan de la croissance mondiale au milieu du 3¢ trimestre est manifeste, un signal négatif renforcé par le niveau de l'indice, qui atteint tout
juste 50 (contre 51,6 en juillet), soit le seuil séparant l'expansion de la contraction. La bonne nouvelle de la hausse modeste du PMI du secteur
manufacturier (49 contre 48,6 en juillet) - la premiére depuis mai 2023 - est contrebalancée par la poursuite de la détérioration du PMI des
services, pour le septieme mois consécutif (51,1 contre 52,7 en juillet). Le découplage du climat des affaires entre les deux secteurs est en train
de disparaitre.

Dans les services, la détérioration est généralisée. Cing composantes se sont repliées sur les six que couvre 'enquéte : les nouveaux contrats
pour les prestataires, les nouvelles commandes a l'export, les prix des intrants, l'emploi et les prix de vente. Onze des 16 pays pour lesquels les
données d'ao0t sont disponibles ont indiqué une baisse de l'indice par rapport au mois précédent. Cette baisse est marquée en zone euro, tirée
vers le bas par l'Allemagne et L'Espagne, au point de repasser en territoire de contraction, une premiere depuis décembre dernier. L'indice s'est
également dégradé aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Chine. L'indice chinois s'inscrit ainsi & un plus bas depuis décembre dernier alors que
les mesures de confinement contre le Covid-19 étaient encore en place.

Lindice manufacturier global, s'il se redresse légerement en ao(t, reste en zone de contraction pour le douziéme mois consécutif, traduisant les
difficultés de l'environnement économique mondial. Dans le détail, les sous-indices des nouvelles commandes, de la production, des nouvelles
commandes a l'export et des volumes des achats ont légerement progressé mais restent en zone de contraction. Le sous-indice de l'emploi
remonte (50,6 contre 50,1 en juillet), une bonne nouvelle contrebalancée par la remontée aussi des prix des intrants (51,1 contre 49,3) et des
prix de vente (50 ,5 contre 49,7), aprés trois mois de baisse. L'indice de la zone euro s'est redressé, effagcant son repli de juillet, mais il reste
franchement en zone de contraction, prés de 7 points en dessous de la barre des 50. L'indice a également progressé dans les pays asiatiques que
couvre l'enquéte. A Uinverse, les Etats-Unis, le Canada, et le Royaume-Uni ont vu leur indice baisser sous l'effet d'une diminution des nouvelles
commandes et de la production. Au Japon, l'indice est resté stable..

Tarik Rharrab
S&P GLOBAL PMI - AOUT 2023
S&P GLOBAL PMI, aoit 2023
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EVOLUTION DES INDICES PMI S&P GLOBAL (AOUT VERSUS JUILLET)

Marchés développés Marchés émergents
A. Nord Europe Asie-Océanie AMLAT Eurasie Moyen-Orient & Afrique Asie
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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 légérement 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 l'emploi. La
croissance au 3e trimestre devrait étre encore trés positive avant un tassement net au 4e tri-
mestre et un glissement en récession au 1e semestre 2024. Si le pic de l'inflation a été atteint
mi-2022, la décrue de linflation sous-jacente reste lente. L'inflation 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 territoire restrictif, malgré l'amorce d'une détente
des taux directeurs au 2e trimestre 2024. La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique s'est
renforcée début 2023 a la suite de 'abandon de la politique zéro Covid. Cependant, le rebond
s'est essoufflé trés 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 reste
freinée par l'importante dégradation de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise
du secteur immobilier se poursuit, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts de
paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions financieres. Le
gouvernement et la banque centrale multiplient les mesures de soutien, qui restent toutefois
d'ampleur modérée. La fragilité des finances des collectivités locales devrait contraindre
l'investissement public.

ZONEEURD

Aprés une légére 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 1e trimestre a encore été rehaussée (de -0,1% a 0,0% puis a +0,1% t/t) mais
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 plus encore
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, [égérement 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 tres favorablement au 2¢ trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, aprés un le trimestre de stagnation et un
4¢ trimestre 2022 légerement positif, a +0,1%). Si la consommation et l'investissement 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¢ trimestre. Linflation a connu
un rebond en ao0t (5,7% a/a en indice harmonisé), d0 aux prix de 'énergie, qui ne remet pas
en cause sa trajectoire descendante, aussi lente soit-elle. 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, apres 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, apres 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 serait la derniere d'aprés nous mais une incertitude demeure, compte tenu de
l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience de 'activité et du marché du travail a
ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en défaveur d'une baisse des taux directeurs avant
début 2024. L'incertitude résiduelle sur le pic du taux directeur se répercute sur les taux longs,
qui, début septembre, restaient orientés en hausse. A mesure que le recul de l'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 (taux de dépot a 3,75%, taux de refinancement a 4,25%).
Cette hausse marquerait aussi 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 la derniere étant donné l'absence de reflux tangible, a ce stade, de l'inflation sous-
jacente. Autre volet du resserrement monétaire : 'arrét complet, a compter de juillet 2023, des
réinvestissements de la BCE dans le cadre de APP Les taux longs européens sont orientés en
hausse, dans le sillage des taux américains, mais de maniere 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 anticipons un Léger repli du dollar face a 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

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022 2023 e 2024e 2021 2022 2023e 2024¢
Etats-Unis 59 21 21 03 4,7 8,0 4,0 21
Japon 22 10 20 1,0 -0,2 25 32 23
Royaume-Uni 7,6 4,1 0,5 01 26 9,0 7,6 31
Zone euro 53 34 0,5 09 26 8,4 56 29
Allemagne 26 19 -0,3 0,3 32 8,6 62 30
France 68 25 0,7 05 21 59 57 27
Italie 7,0 38 09 11 19 8,7 6,0 20
Espagne 55 55 2,2 15 3,0 8,3 3,6 32
Chine 84 30 51 4,5 0,9 2,0 0,5 20
Inde* 87 7,3 61 6,0 59 6,7 59 50
Brésil 50 29 31 18 83 9,3 4,7 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 5 septembre 2023
* 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 T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
) I 5,50 5,50 525 475 425
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 317 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 5,50 5,50 5,00 4,50 4,00
Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
Japon Taux Bol -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
usD EUR/USD 1,10 1,11 1,12 1,13 115
usb /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/JPY 160 161 157 156 155
Pétrole
Fin de période [ T42023 | T12024 T22024 T32024 T42024
Pétrole USD/baril B 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 5 septembre 2023
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