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EDITORIAL

ETATS-UNIS : UN AIR DE FETE A LAPPROCHE DE NOEL

economic-research.bnpparibas.com

La derniere déclaration de la Réserve Fédérale - les projections de taux du FOMC et les commentaires de Jerome Powell, Président de la Fed - confortent
L'anticipation d'un atterrissage en douceur pour l'économie américaine. Ces annonces devraient apaiser les craintes potentielles sur les perspectives de
cash-flow des entreprises et du revenu des ménages. On a assisté a un fort rally des marchés tant obligataires, qu'actions, suscitant l'euphorie chez les
investisseurs en cette fin d'année. Toutefois, le scénario d'un atterrissage en douceur devrait maintenant entrer dans une phase plus critique : les investis-
seurs ne tarderont pas a s'interroger sur le calendrier et 'ampleur des baisses de taux. Il importe également de savoir a quel moment les marchés obliga-
taires commenceront a anticiper le risque que la reprise résultant de cette désinflation et de la baisse des taux d'intérét ne donne rapidement naissance

a de nouveaux goulets d'étranglement.

Chacun des cycles de resserrement de la Réserve Fédérale fait naitre
un débat sur la possibilité d'un atterrissage en douceur. La banque
centrale américaine parviendra-t-elle a ramener linflation dans sa
fourchette cible sans causer une montée en fleche du taux de chémage
et déclencher une récession ? Le cycle actuel ne fait pas exception
a cette « regle ». Toutefois, ces derniers mois, apres les bonnes
surprises en termes d'inflation et de résilience du marché du travalil,
les interrogations des marchés sur la possibilité d'un atterrissage en
douceur. ont cédé la place a une conviction que, malgré l'ampleur et la
rapidité des hausses de taux, une issue favorable est désormais trés
probable. Les derniers messages de la Réserve Fédérale confortent ce
point de vue. Le « dot plot » - les projections de taux des membres
du comité directeur de la Réserve Fédérale (FOMC) - table sur trois
baisses des taux de 25 points de base en 2024, et les commentaires de
Jerome Powell, Président de la Réserve Fédérale, lors de la conférence
de presse indiquent clairement que le pic des taux officiels a été
atteint et que le prochain mouvement de la Fed sera une baisse de
taux. Ces commentaires ont déclenché un fort rally des marchés tant
obligataires qu'actions et une baisse du dollar?, avec des retombées
positives pour les marchés asiatiques et européens le lendemain.
Cette évolution nous rappelle a quel point l'appétit pour le risque des
investisseurs partout dans le monde dépend de l'évolution des Fed
fundsZ

A l'évidence, ce changement de ton du FOMC est une bonne nouvelle
pour les ménages et les entreprises qui n‘ont plus a redouter des
hausses de taux futures et leurs effets préjudiciables pour l'économie.
Au contraire, ils peuvent désormais anticiper un assouplissement
des conditions d’emprunt, du moins en termes nominaux®. Pour les
marchés financiers, les décisions du FOMC ont créé un effet festif.
Toutefois et au risque de gacher la féte, il nous semble que l'on peut
considérer que la partie la plus facile de l'atterrissage en douceur est
désormais derriere nous, et que les investisseurs doivent se préparer a
des jours moins heureux.

FED FUNDS X EFFECTIF ET ANTICIPATIO

A DIFFERENTES DATES

— Taux effectif des Fed Funds --- Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme)
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Les cours intégrent désormais des baisses de taux significatives comme
le montre la courbe des contrats a terme sur les fonds fédéraux
(Graphique 1). Toutefois, le rythme de la normalisation monétaire
sera « data dependent » (c'est-a-dire qu'il dépendra des derniers
indicateurs conjoncturels). La progression des salaires, bien qu'elle
tende a ralentir, reste élevée par rapport a l'objectif d'inflation de 2,0 %
de la Réserve Fédérale, dans la mesure notamment ou la rétention de
main-d'ceuvre dans une économie en décélération risque de peser sur
les gains de productivité* . Compte tenu de la résilience du marché du
travail - le taux de chdmage reste trés faible, le taux de participation
a augmenté pour renouer avec son niveau de début 2020 et le rythme
des créations d’emplois diminue progressivement - la banque centrale
devrait rester prudente.

1 Ce phénomene s’explique par le fait que les marchés attendent de la BCE une normalisation monétaire moins rapide que de la part de la Fed en 2024.
2 L'appétit mondial pour le risque augmente (diminue) lorsque la Réserve Fédérale abaisse (augmente) les taux desgonds fédéraux. Cette relation a été démontrée de maniére

emp\rl%ue par Oscar Jorda, Moritz Schularick, Alan M. Taylor et Felix Ward dans 'ouvrage collectif Global Financial

juin 2018.

ycles and Risk Premiums, document de travail 24677 NBER,

3 En termes réels, cette situation est moins nette et dépend de la baisse des taux d'intérét nominaux par rapport a la baisse de l'inflation.
4 Le suivi des salaires de la Fed d’Atlanta indique une progression annuelle des salaires de 5,2 % en novembre.
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Le « dot plot » reflete cette évolution, tandis que les marchés
intégrent une baisse plus forte des taux des fonds fédéraux en 2024
(Graphique 2)°. Les prochaines statistiques devraient conduire les
membres du FOMC et les investisseurs a revoir leurs anticipations,
ce qui pourrait entrainer une volatilité accrue des rendements des
bons du Trésor américains. L'on peut également se demander a quel
moment les investisseurs obligataires commenceront a s'intéresser
aux perspectives a plus long terme : l'atterrissage en douceur,
accompagné d'une baisse de l'inflation et des taux d'intérét, ouvrira
la voie a une reprise économique, ce qui pourrait faire apparaitre des
goulets d'étranglement sur le marché du travail. Enfin, il est également
possible que cet atterrissage finisse par étre un peu plus brutal que
prévu, soit parce que la désinflation ralentit, soit parce que l'impact
des hausses des taux passées sur l'activité et la demande s'intensifie.

Pour conclure, le message de la Réserve Fédérale est incontestablement
une bonne nouvelle car il accroit la probabilité d'un atterrissage en
douceur. Cette évolution devrait apaiser les craintes potentielles sur les
perspectives de cash-flow des entreprises et du revenu des ménages.
Les investisseurs s'intéresseront plus que jamais au calendrier
et au rythme des baisses des taux et a leurs conséquences sur les
rendements des bons du Trésor américain.

William De Vijlder

economic-research.bnpparibas.com

FED FUNDS : ANTICIPATIONS DU MARCHE ET PROJECTIONS DE LA FED
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e Projections des membres du FOMC
e Projections des membres du FOMC a long terme
Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme, 14/12/2023)
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SOURCES : REFINITIV, RESERVE FEDERALE, BNP PARIBAS

51l est intéressant de noter que les projections des membres du FOMC au 31 décembre 2026 (2,9 %) et a plus long terme (2,5 %) sont inférieures aux niveaux intégrés a l'heure

actuelle par les marchés.
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REVUE DES MARCHES

VUED'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 1-12-23 au 8-12-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
e 20/09 250 le 02/01 € Moy.5-7a 2.64 2.64 le 02/01 2.64 le 02/01

7 CAC 40 7346 » 7527 +25 % €BCE 450 4.50 L
2 S8P 500 4595 » 4604 +0o %  Fonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01  Bund2a 296 338 le28/09 239 le 20/03
S Volatilité (VIX) 126 » 124 -03 pp Euribor3m 395 400 le 19/10 216 le 02/01 Bund10a 224 294 [e28/03 198 le 18/01
~ Euribor 3m (%) 396 » 395 10 pp EUbori2m 373 423 le 29/09 330 le 19/01 0AT10a 274 350 le28/03 242 le 18/01
S$FED Fun/A TaN/A Lo TANATEN/A o Pan/A  COTP.BBB 413 500 le19/10 395 le 02/02
N Libor $ 3m (%) 5.64 » 563 09 pb " iporam 563 569 le 10/10 477 le 02/01 $ Treas.2a 476 528 le18/10  3.85 le 04/05
N 0AT 10a (%) 287 » 274 -134 pb libor12m 604 604 le 30/06 470 le 20/03 Treas.10a 423 498 [e19/10 330 le 06/04
N Bund 10a (%) 233 » 224 88 pb gpgueAngl 525 525 le 03/08 350 le 001 HighYield 841 948 e 20710 7.94 le 02/02
2 US Tr. 10a (%) 422 » 423 <11 pb  Libor3m 535 560 le 30/08 387 le 02/01 £Gilt2a 458 551 le06/07 315 le 02/02
N Euro vs dollar 108 » 108 -06 % _Libori2m 081 081 le 0201 081 le 0201 _Gilt10a 413 474 le17/08  3.00 le 02/02
8 0r (once, $) 2056 » 2004 25 3% Au8I12:23 Aug-12-23
N Pétrole (Brent, $) 79.0 » 758 -40 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1e= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
Usb 108 112 [e14/07 105 le 03/10 +0.9% Pétrole, Brent 758 96,6 le 27/09 719 le 12/06 -10.7% -11.5%
GBP 0.86 090 le03/02 085 le 11/07 -3.2%
Or (once 2004 2056 le 01/12 1810 le 24/02 +10.4% +9.4%
CHF EEER 100 le24/01 054 1o 06/12 BN M’( )LMEX 3611 4404 le 26/01 3551 le 05/10 -9 3“0 10 2“/0
JPY 15562 163.97 le 15/11 138.02 le 03/01 +10.5% IR € € oon A2k
; o 9

AUD 163 170 le21/08 1.53 le 27/01 +3.9% Cuivre (tonne) 8366 9331 le 23/01 7824 le 05/10 +0.0% -0.9%
CNY 771 808 le19/07 7.23 le 05/01 +3.9% Blé (tonne)  THN/A T #N/A leTEN/AT#N/A leT#N/AT #N/AT #N/A
BRL 5.30 579 le04/01 518 le 18/09 -6.0% Mais (tonne) 176 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -32.4% -33.0%
RUB 9888 11046 le 14/08 7332 le 12/01 +26.9% AU8-12-73 Variations
INR 89.79 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +1.7%
Au 8-12-23 Variations

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

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 8-12, € Année 2023 au 8-12, $

Monde +32.4% I Distribution +57.6% [ Avtorobile
MSCI Monde 3047 3064 le 31/07 2595 le 05/01  +17.1%  +31.1% Technologie +57.3% [ Technologie
Amérique du Nord +25.4% Construction +29.3% - Voyages & loisirs
S8P500 4604 4604 le 08/12 3808 le 05/01  +19.9% 490 7% Bl Vs P | Dismgbutm
Europe +21.1% Automobile +26.2% Construction
EuroStoxx50 4523 4523 le 08/12 3856 le 02/01 +19.2% +19.5% . Banques +18.8% ' Indice
CAC 40 7527 7577 le 21/04 6595 le 02/01 +16.3% +17.6% - Industrie +13.6% . Assurances
DAX 30 16759 16759 le 08/12 14069 le 02/01  +20.4%  +17.2% Voyages &loisirs +12.1% Sces financiers
IBEX 35 10223 10258 le 06/12 8370 le 02/01  +24.2%  *14.4% Bs. de conso +11.0% Médias
FTSE100 7554 8014 le 20002 7257 le 07/07  +14% *111% Indice w936 || Industrie
Asle Paclfique +10.0% B Assurances +2.4% Matiéres premieres
MSCl, loc. 1210 1256 le 15/09 1065 le 04/01  +13.3% +9.8% B Sces collectivités +2.1% Pdts ménagers & soin:
Nikkei 32308 33753 le 03/07 25717 le 04/01  +23.8% +9.3% [ ] Chimie +15% | Chimie
Emergents +7.2% ] Foncieres -16% | Banques
MSCI Emergents ($) 975 1052 le 26/01 911 le 26/10 +1.9% +6.4% Télécoms 25% | Télécoms
Chine 54 75 le 27/01 54 le 08/12  -14.7% +3.8% Santé P | Santé
Inde 886 886 le 08/12 703 le 16/03  +15.8% +2.8% ] Pétrole & gaz 78% 1 Pétrole & gaz
Brésil 1687 1733 le 26/07 1296 le 23/03 +7.8% -6.9% Agroalimentaire -9.2% I Agroalimentaire
Au8-12-23 Variations -10.1% Matiéres premieres -11.9% l Sces collectivités

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

INDICES PMI: UN SIGNAL FAIBLEMENT POSITIF POUR LA CROISSANCE MONDIALE

Conformément a sa derniere estimation, l'indice PMI composite S&P Global de l'activité mondiale s'est légerement amélioré en novembre, effa-
¢ant quasiment toute la baisse enregistrée en octobre. L'indice s'est établi a 50,4 (contre 50,0 en octobre et 50,5 en septembre), mettant un terme
a cing mois de baisse. Un signal faiblement positif pour la croissance mondiale au milieu du 4e trimestre.

Cette modeste embellie s'observe a la fois dans le secteur manufacturier et dans les services. Dans le secteur manufacturier, l'indice PMI com-
posite s'est établi a 49,3 contre 48,8 en octobre, atteignant son plus haut niveau depuis le mois de mai dernier. Cette remontée s'observe dans la
plupart des pays de l'enquéte (20 sur 30 pays). L'indice a bien progressé au niveau agrégé et dans la plupart des pays de la zone euro (a l'excep-
tion de l'ltalie qui enregistre un léger recul), au Royaume-Uni, en Pologne et en Afrique du Sud. Cette hausse est portée par la forte augmentation
des nouvelles commandes et de la production pour certains pays. L'indice a également augmenté en Chine pour repasser en zone d'expansion.
En revanche, il est retombé, légerement, sous le seuil des 50 aux Etats-Unis, tiré vers le bas par la détérioration de plusieurs composantes. Les
tensions inflationnistes sur les prix se sont atténuées en novembre au niveau mondial, et particulierement aux Etats- Unis ; les prix des intrants
et les prix a la production ont ralenti pour atteindre leur plus bas depuis trois mois, a la faveur de la baisse des prix du pétrole. Il convient de
noter que les prix des intrants restent en moyenne moins élevés dans les pays développés que dans les pays émergents.

Dans les services, l'indice a rebondi trés légerement (50,6 contre 50,4 en octobre). Il s'est redressé dans la plupart des pays, a l'exception du
Canada, du Japon, de l'Espagne, de l'Inde et de la Russie. Le climat des affaires dans le secteur est porté par la forte baisse de l'inflation des prix
des intrants et par le redressement des nouvelles affaires. A noter que les composantes relatives & L'emploi, aux perspectives d'activité et aux
nouvelles commandes a l'export, se sont repliées (tout en restant au-dessus du seuil des 50 pour les deux premieres et ce, tres nettement, s'agis-
sant des perspectives d'activité). Le recul de la composante « nouvelles commandes a l'export » s'observe principalement dans les quelques pays
émergents pour lesquels on dispose de la donnée.

Tarik Rharrab

Achevé de rédiger le 11 décembre 2023

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

La croissance américaine ne s'est que légérement tassée au ler semestre 2023
(+0,5% t/t en moyenne par trimestre apres +0,6% t/t au 2nd semestre 2022), por-
tée 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 a méme été plus élevée qu'au ler semestre (1,3% t/t
selon la deuxiéme estimation). Un tassement net au 4e trimestre continue toute-
fois d'étre anticipé, sous l'effet de la diminution du surcroit d'épargne des ménages
et de l'essoufflement du moteur de la consommation privée qui devrait s'ensuivre.
L'économie échapperait a la récession, méme technique, mais pas a une contrac-
tion ponctuelle de son PIB au T2 2024. Le pic de l'inflation a été atteint mi-2022,
la décrue de l'inflation sous-jacente se poursuit et s'accentue. Linflation devrait se
rapprocher de la cible de 2% en 2024. Les progres seraient jugés suffisants par la
Fed pour amorcer la détente progressive de ses taux directeurs a partir du mois de
mai. Il s'agirait d'éviter une hausse des taux réels, la politique monétaire resterait
en territoire restrictif. La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée

CHINE

La croissance économique a rebondi début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais ce 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 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 financieres. Depuis L'été, le gouvernement et la banque
centrale ont multiplié les mesures de relance. L'activité s'est renforcée et l'inflation
est restée tres faible. A court terme, la croissance devrait se stabiliser. L'action
des autorités reste contrainte par l'exces de dette de l'économie et la fragilité des
finances des collectivités locales.

ZONE EURD

Selon les chiffres préliminaires, le PIB de la zone euro a enregistré une légére
contraction au T3 2023 (-0,1% t/t) apres deux trimestres déja de faible croissance.
Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient encore peser sur l'activité
économique cet hiver. Hormis la possibilité d'une récession technique, de faible
ampleur au second semestre 2023, l'activité devrait se stabiliser au premier
trimestre 2024, avant une reprise plus franche a partir du printemps. Celle-ci
serait soutenue par une premiére baisse des taux directeurs par la BCE, que nous
attendons pour avril prochain. Le reflux de l'inflation se poursuivra mais la hausse
des prix a la consommation resterait néanmoins supérieure a 2% a/a en fin d’année
prochaine, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif. Ce reflux
apportera, avec le dynamisme des salaires et la résistance du marché du travail,
un soutien non négligeable au pouvoir d'achat et a la consommation des ménages.
La croissance devrait aussi étre soutenue par le déboursement des fonds NGEU et
ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

La croissance a été négative au 3e trimestre 2023 (-0,1% t/t), aprés un T2 (+0,6% t/t)
marqué par des effets exceptionnels (aéronautique notamment). Si la consomma-
tion a connu un léger mieux au T3 2023, elle reste déprimée, au contraire de
l'investissement des entreprises, qui a connu une nouvelle progression marquée
(+0,5% t/t au T3). Si l'inflation a continué de baisser (3,8% a/a en novembre selon
l'indice harmonisé), 'impact de la remontée des taux d'intérét devrait continuer
de se faire sentir. Au T4, nous tablons donc sur une croissance nulle. Au global, la
croissance est attendue a 0,8% en 2023 et 0,6% en 2024.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la hausse de 25 pb des taux directeurs en juillet devrait étre la
derniére de la Réserve fédérale. Du coté de la BCE, le relevement de 25 pb de ses
taux en septembre (taux de dépot a 4,00%, taux de refinancement a 4,50%) devrait
aussi marquer la fin du cycle de resserrement. Lincertitude sur la possibilité d'un
nouveau tour de vis monétaire n'a pas totalement disparu mais elle a diminué a la
faveur de la baisse de l'inflation qui se rapproche un peu plus nettement de la cible

de 2%. Les développements positifs sur le front de l'inflation conjointement a l'af-
faiblissement attendu de la croissance ouvrent la voie a l'amorce des baisses de
taux a partir d'avril pour la BCE et de mai pour la Fed. Des deux cOtés de l'Atlantique,
la baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance des émissions
obligataires sur fond de quantitative tightening. A ce propos, nous tablons sur un
arrét au printemps 2024 des réinvestissements de la BCE dans le cadre du PEPP.

La Banque du Japon (BoJ) a ajusté, le 31 octobre dernier, sa politique de controle des taux
d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains a dix
ans autour de la cible de 1%. De nouveaux ajustements, plus significatifs, de sa politique
monétaire sont probables, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent
depuis le début des années 1990. Nous prévoyons que la BoJ mettra fin a sa politique
de taux d'intérét négatif au cours du premier trimestre 2024, tout en assouplissant de
maniére importante sa politique de controle de la courbe des taux obligataires.

Nous restons baissiers sur le dollar, plus nettement a partir du T2 2024 et plus
particulierement vis-a-vis de l'euro, du fait notamment d'un nombre de baisses
de taux moindre du coté de la BCE que de la Fed. Le yen devrait également se
renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet combiné du début de resserrement
monétaire de la Bol, du rapatriement des capitaux japonais détenus a l'étranger et
de la baisse des taux longs américains.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2022 2023e 2024e 2025 2022 2023e 2024e 2025
Etats-Unis 19 24 09 13 8,0 41 26 23
Japon 09 21 08 09 25 32 24 19
Royaume-Uni 4,4 0,5 0,0 11 9,1 7,4 30 2,1
Zone euro 34 0,5 0,6 16 84 55 2,2 2,0
Allemagne 19 -01 0,3 13 86 6,1 24 2,1
France 25 08 0,6 14 59 57 24 18
ltalie 39 0,7 09 15 87 61 17 18
Espagne 58 23 15 2,1 83 85 2,5 19
Chine 30 52 45 43 2,0 04 15 17
Inde* 72 7,5 7,0 6,5 6,7 58 57 4,5
Brésil 29 31 18 18 9,3 4,6 4,0 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 8 décembre 2023
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de 'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

gl BNP PARIBAS

Fin de période T12024 T22024 T32024 T42024 T42025
Fed Funds

E-Unis (borne supérieure) S0 S 0 4 A7
Treas. 10a 4,15 4,00 3,95 395 4,00

Zone euro Taux de dépot 4,00 3,75 3,50 3,25 2,50
Bund 10a 2,45 2,35 2,20 2,20 2,50
OAT 10a 3,02 291 2,75 2,75 3,05
BTP 10 ans 4,25 4,00 3,95 3,90 4,20
BONO 10 ans 3,45 3,25 3,10 3,05 3,30

Royaume-Uni Taux BoE 5,25 5,00 4,75 4,25 3,00
Gilt 10a 3,90 375 3,65 3,55 3,65

Japon Taux BoJ 0,10 0,10 0,25 0,25 0,75
JGB 10a 0,95 1,20 135 1,35 135

Taux de change

Fin de période T12024 T22024 T32024 T42024 | T4 2025

usp EUR /USD 1,10 112 1,14 1,15 1,18
usD /IPY 145 141 138 135 130
GBP / USD 1,26 1,29 131 1,32 1,36

EUR EUR / GBP 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
EUR /JPY 160 158 157 155 153

Pétrole .

Moyenne trimestrielle i T12024 T22024 T3 2024 T4 2024 [ T4 2025

Pétrole USD/baril i85 86 91 Gl f 85

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate

Strategy,FX Strateg, Commodities Desk Strategy)

Mise a jour le 4 décembre 2023
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