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Une série de facteurs suggère que la perte 
de momentum observée récemment dans 
les enquêtes de conjoncture ne signale pas 
un retournement du cycle d’activité dans la 
zone euro : la désinflation, le cycle de baisse 
des taux engagé par la BCE et les besoins 
structurels en investissement (transition 
verte et numérique).
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EDITORIAL 
CONFIANCE DES ENTREPRISES : UNE PERTE DE MOMENTUM, MAIS PAS UN RETOURNEMENT

1 Le momentum se définit comme la moyenne des indices PMI des trois derniers mois moins la moyenne pour les trois mois antérieurs.
2 Source : Site web de S&P Global. Les valeurs de l’indice qui en résultent sont « comprises entre 0 (l’ensemble des entreprises ont déclaré une baisse) et 100 (toutes les entre-
prises ont observé une hausse), avec une barre inchangée théorique à 50 (la totalité des entreprises a répondu « inchangé » ou le nombre d’entreprises ayant signalé une hausse 
est égal au nombre de celles qui déclarent une baisse) ».

Les enquêtes de conjoncture jouent un rôle important dans l’évaluation de l’environnement cyclique. Si l’on en juge par 
l’indice des directeurs d’achat (PMI) du secteur manufacturier, de nombreux pays ont enregistré une perte de momentum 
au deuxième trimestre par rapport au premier trimestre. Toutefois, pour la plupart de ces pays, le niveau de l’indice PMI 
de juin demeure plus élevé qu’en décembre 2023. En outre, 17 pays sur 31 affichent encore un PMI d’au moins 50, ce qui 
implique que l’activité économique reste orientée à la hausse. Si l’on s’intéresse à la zone euro en particulier, et si l’on 
utilise l’indice PMI composite pour prendre en compte le rôle important des services, il est rassurant d’observer que, bien 
qu’il ait diminué en juin par rapport aux 52,2 enregistrés en mai, cet indice se situe encore à 50,9, ce qui continue de reflé-
ter une progression du PIB réel. S’il tombait en deçà de 50, cela pourrait alimenter un récit plus pessimiste, qui serait au 
mieux celui d’une de décélération de l’activité, mais avec un risque accru de chiffres trimestriels négatifs. Toutefois, une 
série de facteurs suggèrent que la perte de momentum observée récemment dans les enquêtes de conjoncture ne signale 
pas un retournement du cycle d’activité dans la zone euro : la désinflation, le cycle de baisse des taux engagé par la BCE 
et les besoins structurels en investissement (transition verte et numérique).

Les enquêtes de conjoncture jouent un rôle important dans l’évaluation 
de l’environnement cyclique. En particulier, les enquêtes PMI S&P Global 
constituent une variable clé en raison de l’étendue de l’échantillon 
couvert, de la rapidité de leur publication et de leur corrélation étroite 
avec la croissance du PIB réel. Le graphique 1 compare le momentum 
de l’indice des directeurs d’achat (PMI) du secteur manufacturier 
pour le deuxième trimestre de cette année avec celui du premier 
trimestre1. La plupart des pays se situent au-dessus de la diagonale, 
ce qui reflète une perte de momentum au deuxième trimestre par 
rapport au premier. Cette situation est-elle inquiétante ? Avant de 
répondre à cette question, rappelons le type de questions posées dans 
le questionnaire PMI. Dans le cas de la production, par exemple, les 
participants indiquent s’ils ont observé un niveau plus élevé, inchangé 
ou plus faible de production par rapport au mois précédent2. Une perte 
de momentum implique donc un environnement de croissance moins 
dynamique (la part des entreprises qui déclarent une production en 
hausse a diminué). Toutefois, avant de tirer des conclusions définitives, 
il convient de vérifier si le momentum publié récemment était positif 
(quoiqu’en diminution) ou négatif. Il importe ensuite de savoir quelle 
lecture s’impose une fois connu le niveau du PMI. 
S’agissant de la première question, en partant du quart supérieur gauche 
et en poursuivant dans le sens horaire, certains pays ayant affiché un 
momentum fortement positif au premier trimestre ont connu un recul 
partiel au deuxième trimestre (Italie, Grèce, États-Unis). En zone euro, 
après une performance soutenue au premier trimestre, la confiance des 
entreprises du secteur manufacturier a stagné. De nombreux pays ont 
bénéficié d’un momentum positif à la fois au premier et au deuxième 
trimestre. Cette observation s’applique également à l’indice mondial 
des directeurs d’achat du secteur manufacturier. La France a affiché 
une excellente performance au premier trimestre, mais a ensuite 
connu une quasi-stagnation au deuxième. Les Pays-Bas, l’Espagne 
et le Royaume-Uni ont enregistré une performance particulièrement 
vigoureuse sur les deux trimestres. L’Égypte et le Japon ont d’abord 
affiché un momentum légèrement négatif au premier trimestre, puis 
une évolution positive au deuxième trimestre. Enfin, trois pays ont 
enregistré un momentum négatif au premier et au deuxième trimestre : 
les Émirats arabes unis, le Mexique et l’Arabie saoudite. 
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# Pays Déc. 2023 Pays Juin 2024 Country Juin moins déc.
1 ARABIE SAOUDITE 57,5 INDE 58,3 ESPAGNE 6,1
2 EAU 57,4 ARABIE SAOUDITE 55 PAYS-BAS 5,9
3 INDE 54,9 RUSSIE 54,9 VIETNAM 5,8
4 RUSSIE 54,6 VIETNAM 54,7 UK 4,7
5 INDONÉSIE 52,2 EAU 54,6 BRÉSIL 4,1
6 MEXIQUE 52 GRÈCE 54 CANADA 3,9
7 GRÈCE 51,3 BRÉSIL 52,5 USA 3,7
8 AFRIQUE DU SUD 50,9 ESPAGNE 52,3 RÉP. TCHÈQUE 3,5
9 CHINE 50,8 CHINE 51,8 INDE 3,4

10 SINGAPOUR 50,5 USA 51,6 FRANCE 3,3
11 MONDE 49 MEXIQUE 51,1 GRÈCE 2,7
12 VIETNAM 48,9 MONDE 50,9 JAPON 2,1
13 IRLANDE 48,9 UK 50,9 MONDE 1,9
14 ÉGYPTE 48,5 PAYS-BAS 50,7 AUTRICHE 1,6
15 BRÉSIL 48,4 INDONÉSIE 50,7 ÉGYPTE 1,4
16 LIBAN 48,4 SINGAPOUR 50,4 ZONE EURO 1,4
17 USA 47,9 JAPON 50 CHINE 1
18 JAPON 47,9 EGYPT 49,9 SUISSE 0,9
19 TURQUIE 47,4 CANADA 49,3 TURQUIE 0,5
20 POLOGNE 47,4 TURKEY 47,9 ITALIE 0,4
21 ESPAGNE 46,2 LIBAN 47,8 RUSSIE 0,3
22 UK 46,2 IRLANDE 47,4 ALLEMAGNE 0,2
23 CANADA 45,4 ZONE EURO 45,8 SINGAPOUR -0,1
24 ITALIE 45,3 ITALIE 45,7 LIBAN -0,6
25 PAYS-BAS 44,8 AFRIQUE DU SUD 45,7 MEXIQUE -0,9
26 ZONE EURO 44,4 FRANCE 45,4 INDONÉSIE -1,5
27 ALLEMAGNE 43,3 RÉP.TCHÈQUE 45,3 IRLANDE -1,5
28 SUISSE 43 POLOGNE 45 POLOGNE -2,4
29 FRANCE 42,1 SUISSE 43,9 ARABIE SAOUDITE -2,5
30 AUTRICHE 42 AUTRICHE 43,6 EAU -2,8
31 RÉP.TCHÈQUE 41,8 ALLEMAGNE 43,5 AFRIQUE DU SUD -5,2

S&P GLOBAL PMI MANUFACTURIER : CLASSEMENT PAR PAYS 

TABLE 1

En ce qui concerne la seconde question, le tableau 1 compare l’indice PMI manufacturier de décembre 2023 avec le même indice en juin 2024. 
En décembre 2023, sur 31 observations (30 pays et l’indice mondial), 10 pays seulement affichaient un score d’au moins 50,0, l’indice mondial se 
situant à 49. En juin 2024, 17 pays se situaient à moins de 50,0, l’indice mondial atteignant 50,9 et 70 % des pays affichaient un indice PMI 
manufacturier en hausse par rapport à décembre 2023.
Le niveau du PMI est très utile en raison de de sa corrélation avec la croissance du PIB réel, comme le montre le graphique pour la zone euro. 
L’indice PMI composite est utilisé parce qu’il donne une représentation plus fidèle de l’activité économique, compte tenu de l’importance des 
services3.  À l’évidence, il importe grandement de savoir si l’indice PMI composite se situe au-dessus ou en deçà de 50. S’il est inférieur à 50, la 
croissance du PIB réel est ordinairement en baisse voire — le plus souvent — négative. Au-dessus de 50, la croissance s’est accélérée et aucun 
trimestre n’est marqué par un recul de l’activité. De fait, depuis le troisième trimestre 1998, période pour laquelle le PMI composite a été publié 
pour la première fois, les trimestres marqués par une croissance négative du PIB réel correspondent à un PMI composite situé en deçà de 50. À 
cet égard, il est rassurant d’observer que le PMI composite s’établissait à 50,9 en juin, et qu’il correspondait donc toujours à une progression du 
PIB réel. Toutefois, après être passé de 49,2 en février à 50,3 en mars puis à 51,7 en avril, il a atteint son point haut en mai à 52,2. S’il tombait en 
deçà de 50, cela pourrait alimenter un récit plus pessimiste, qui serait au mieux celui d’une de décélération de l’activité, mais avec un risque accru 
de chiffres trimestriels négatifs. Toutefois, une série de facteurs suggère que la perte de momentum observée récemment dans les enquêtes de 
conjoncture ne signale pas un retournement du cycle d’activité dans la zone euro : la désinflation, le cycle de baisse des taux engagé par la BCE 
et les besoins structurels en investissement (transition verte et numérique).

William De Vijlder

3 Le graphique 1 et le tableau se fondent sur l’indice PMI manufacturier, car l’indice PMI composite de S&P Global est disponible pour un moins grand nombre de pays.

SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS



Croissance du PIB réel en zone euro (t/t, en %) S&P Global PMI composite de la zone euro*
T3 2018 0,0 54,1
T2 2008 -0,4 49,3
T4 2022 0.0 49,3
T1 2012 -0.2 49,1
T1 2003 -0.3 48,8
T2 2020 -11.1 48,5
T4 2011 -0.4 48,3
T4 2023 -0.1 47,6
T4 2012 -0.4 47,2
T3 2008 -0.5 46,9
T1 2013 -0.4 46,5
T2 2012 -0.3 46,4
T3 2012 -0.1 46,1
T2 2009 0.0 44,6
T1 2009 -3.1 38,3
T4 2008 -1.8 38,2
T1 2020 -3.4 29,7

ZONE EURO : S&P GLOBAL PMI COMPOSITE ET CROISSANCE DU PIB RÉEL

TABLEAU 2 * DERNIER MOIS DU TRIMESTRE

SOURCES : REFINITIV, S&P GLOBAL, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

 

VUE D’ENSEMBLE MARCHÉS MONÉTAIRE ET OBLIGATAIRE  

 
  

 

                                  TAUX DE CHANGE MATIÈRES PREMIÈRES  

 

 

  

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

   

 

Semaine du 5-7-24 au 12-7-24

 CAC 40 7.676  7.724 +0.6 %
 S&P 500 5.567  5.615 +0.9 %
 Volatilité (VIX) 12.5  12.5 -0.0 pb
 Euribor 3m (%) 3.71  3.66 -4.8 pb

 Libor $ 3m (%) 5.57  5.55 -2.1 pb
 OAT 10a (%) 3.16  3.10 -6.0 pb
 Bund 10a (%) 2.51  2.45 -6.2 pb
 US Tr. 10a (%) 4.28  4.18 -10.1 pb
 Euro vs dollar 1.08  1.09 +0.8 %
 Or (once, $) 2.383  2.412 +1.2 %
 Pétrole (Brent, $) 87.9  85.9 -2.3 %

TTaauuxx  dd''iinnttéérrêêtt  ((%%))
€ BCE 4.25 4.50 le 01/01 4.25 le 12/06

Eonia -0.51 -0.51 le 01/01 -0.51 le 01/01
Euribor 3m 3.66 3.97 le 18/01 3.66 le 12/07
Euribor 12m 3.56 3.76 le 19/03 3.51 le 01/02

$ FED 5.50 5.50 le 01/01 5.50 le 01/01
Libor 3m 5.55 5.61 le 20/06 5.53 le 01/02
Libor 12m 6.04 6.04 le 01/01 6.04 le 01/01

£ Bque Angl 5.25 5.25 le 01/01 5.25 le 01/01
Libor 3m 5.30 5.33 le 06/03 5.30 le 22/03
Libor 12m 0.81 0.81 le 01/01 0.81 le 01/01

Au 12-7-24

++hhaauutt  2244 ++bbaass  2244 RReennddeemmeennttss  ((%%)) ++hhaauutt  2244 ++bbaass  2244
€ Moy. 5-7a 2.64 2.64 le 01/01 2.64 le 01/01

Bund 2a 2.99 3.23 le 10/06 2.53 le 01/02
Bund 10a 2.45 2.66 le 29/05 2.02 le 03/01
OAT 10a 3.10 3.30 le 01/07 2.47 le 01/01
Corp. BBB 3.89 4.14 le 10/06 3.75 le 01/01

$ Treas. 2a 4.52 5.10 le 30/04 4.22 le 15/01
Treas. 10a 4.18 4.70 le 25/04 3.86 le 01/02
High Yield 7.69 8.24 le 16/04 7.69 le 12/07

£ Gilt. 2a 4.70 4.96 le 29/05 3.98 le 01/01
Gilt. 10a 4.11 4.41 le 29/05 3.60 le 01/01

Au 12-7-24

11€€  == 22002244
USD 1.09 1.10 le 01/01 1.06 le 15/04 -1.2%
GBP 0.84 0.87 le 02/01 0.84 le 12/07 -3.1%
CHF 0.98 0.99 le 27/05 0.93 le 08/01 +4.9%
JPY 172.06 174.98 le 10/07 155.33 le 02/01 +10.5%
AUD 1.61 1.67 le 28/02 1.60 le 11/07 -0.8%
CNY 7.92 7.92 le 12/07 7.69 le 15/04 +1.1%
BRL 5.96 6.09 le 02/07 5.31 le 13/02 +11.0%
RUB 95.87 102.67 le 23/02 89.75 le 19/06 -2.9%
INR 91.13 91.92 le 01/01 88.68 le 12/04 -0.9%

Au 12-7-24 Variations

++hhaauutt  2244 ++bbaass  2244       PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002244 22002244((€€))
Pétrole, Brent 85.9 91.6 le 12/04 75.8 le 08/01 +10.6% +12.0%

Or (once) 2.412 2.432 le 21/05 1.989 le 14/02 +16.8% +18.2%
Métaux, LMEX 4.226 4.652 le 21/05 3.558 le 09/02 +12.3% +13.7%
Cuivre (tonne) 9.727 10.801 le 20/05 8.065 le 09/02 +14.9% +16.4%
Blé (tonne) 197 2.5 le 28/05 191 le 15/03 -15.5% -14.4%
Maïs (tonne) 150 1.7 le 13/05 146 le 08/07 -13.8% -12.7%

Au 12-7-24 Variations

++hhaauutt  2244 ++bbaass  2244

CCoouurrss 22002244
MMoonnddee
MSCI Monde 3.628 3.628 le 12/07 3.114 le 04/01 +14.5%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 5.615 5.634 le 10/07 4.689 le 04/01 +17.7%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 5.043 5.101 le 15/05 4.403 le 17/01 +11.5%
CAC 40 7.724 8.240 le 15/05 7.319 le 17/01 +2.4%
DAX 30 18.748 18.869 le 15/05 16.432 le 17/01 +11.9%
IBEX 35 11.251 11.444 le 06/06 9.858 le 19/01 +11.4%
FTSE100 8.253 8.446 le 15/05 7.446 le 17/01 +6.7%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1.458 1.469 le 11/07 1.242 le 03/01 +16.9%
Nikkei 41.191 42.224 le 11/07 33.288 le 04/01 +23.1%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 1.124 1.125 le 11/07 958 le 17/01 +9.8%
Chine 59 64 le 20/05 49 le 22/01 +7.4%
Inde 1.097 1.097 le 12/07 915 le 03/01 +19.5%
Brésil 1.484 1.800 le 01/01 1.387 le 19/06 -7.3%

Au 12-7-24 Variations

++hhaauutt  2244 ++bbaass  2244 Année 2024 au 12-7, €

+19.9% Technologie
+19.2% Banques
+15.1% Médias
+14.8% Santé
+12.6% Industrie
+9.8% Assurances

+9.4% Indice
+9.4% Distribution
+7.2% Télécoms
+5.0% Construction
+3.1% Pétrole & gaz
+2.4% Bs. de conso.
+2.0% Automobile
+1.9% Voyages & loisirs
+1.1% Matières premières
+0.5% Foncières
-1.6% Sces collectivités
-1.6% Agroalimentaire
-2.1% Chimie

Année 2024 au 12-7, $
+34.5% Technologie
+21.6% Distribution
+18.2% Indice
+17.1% Banques
+16.8% Assurances
+16.5% Construction
+14.5% Sces collectivités
+12.5% Télécoms
+12.4% Sces financiers
+10.5% Matières premières
+10.0% Pétrole & gaz
+9.7% Santé
+8.4% Industrie
+3.6% Voyages & loisirs
+3.6% Pdts ménagers & soins
+3.1% Chimie
+2.9% Automobile
-0.1% Agroalimentaire
-1.5% Médias
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS 
Classification : Internal 

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500  

   
   

VOLATILITÉ (VIX, S&P500) MSCI MONDE (USD) MSCI ÉMERGENTS (USD) 

   
      

RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS,  
TREASURIES  VS BUND 

RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS 
& SPREADS 

  
 —Bunds    ─Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds        ─OAT 

      

PÉTROLE (BRENT, USD) MÉTAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD) 
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Année 2024 au 12-7

3.95% Grèce 150 pb
3.76% Italie 131 pb
3.22% Espagne 76 pb
3.10% France 64 pb
3.02% Portugal 57 pb
2.99% Autriche 53 pb
2.97% Finlande 51 pb
2.96% Belgique 51 pb
2.78% P-Bas 33 pb
2.76% Irlande 31 pb
2.45% Allemagne
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BAROMÈTRE

Aux États-Unis, l’incertitude relative à la politique économique, basée sur la couverture médiatique, 
a rebondi en juin, après une courte baisse en mai. Cette hausse est probablement en lien avec le 
climat d’incertitude politique et monétaire aux États-Unis à quelques mois de l’élection présidentielle.
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États-Unis: Indice d'incertitude de politique économique

ÉVOLUTION DES INDICATEURS D’INCERTITUDE EN JUIN

Dans la zone euro, l’indice d’incertitude économique de la Commission européenne a encore diminué en 
juin, en raison du repli des services et de l’incertitude des ménages particulièrement. Dans l’industrie, 
le secteur de la construction et le commerce de détail, l’incertitude est restée globalement stable.
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États-Unis : incertitude sur la croissance future du chiffre d’affaires des entreprises
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L’indice du risque géopolitique, également fondé sur la couverture médiatique, affiche une tendance 
baissière depuis le début de l’année tout en restant très volatil.
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Sources: GPR Index (MATTEOIACOVIELLO.COM), BNP Paribas

Sources: Refinitiv, BNP Paribas Sources: European Commission , BNP Paribas

En juin, les entreprises américaines ont cependant exprimé un regain de confiance quant 
à la croissance de leur chiffre d’affaires, après deux mois de hausse. Cette évolution posi-
tive est vraisemblablement liée à la baisse de l’inflation PCE à 2,6% en rythme annuel en mai. 
Toutefois, dans l’attente de la publication du PIB du T2 2024, cette baisse reste à surveiller.  
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États-Unis : incertitude sur la croissance de l'emploi

Sources: Atlanta Fed/Chicago Booth/Stanford Survey of Business Uncertainty (SBU), BNP Paribas

A contrario, l’incertitude sur les perspectives de l’emploi a fortement augmenté en juin et a atteint son 
plus haut niveau depuis novembre 2022. Cette hausse peut être imputée à la fois à l’augmentation du 
taux de chômage à 4% en mai, un plus haut depuis janvier 2022. Rappelons qu’en juin le chômage a 
encore augmenté pour atteindre 4.1%.

L’indicateur d’incertitude basé sur la Bourse* est reparti à la hausse en zone euro et aux États-Unis 
en juin.

* dispersion des performances journalières des sociétés individuelles.

Tarik Rharrab
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SCÉNARIO ÉCONOMIQUE
ÉTATS-UNIS
L’éventualité d’une récession américaine consécutive au resserrement monétaire ap-
paraît désormais écartée face à la résilience d’une économie, qui a encore progressé 
de 2,5% en moyenne sur l’ensemble de l’année 2023. Malgré un ralentissement (+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 scénario central 
table sur une croissance de +2,5% en moyenne annuelle en 2024, grâce à l’acquis de 
croissance mais aussi à la progression attendue des revenus réels. Alors que le pic 
de l’inflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre avaient nourri 
quelques inquiétudes. Néanmoins, le T2 a marqué la reprise de la trajectoire de 
désinflation, et l’IPC devrait s’élever encore à +2,5% a/a au dernier trimestre 2024. 
Ce contexte, associé à  l’assouplissement du marché du travail, ouvre la voie à un 
assouplissement de la part de la Fed, avec l’amorce de la détente progressive de ses 
taux directeurs à partir de septembre, avec deux baisses de taux portant la cible à 
+4,75 - +5,0% en fin d’année.  

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 être atteinte. L’inflation des prix à la consommation 
devrait rester très faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURO 
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 
deuxième trimestre, avant un léger renforcement à 0,4% t/t sur les deux derniers 
trimestres de l’année. Cette embellie serait aussi soutenue par la baisse des taux 
d’intérêt par la BCE. La première baisse, actée en juin, serait suivi de deux autres 
au cours du second semestre, à raison d’une par trimestre. Cette détente monétaire 
accompagnerait le reflux de l’inflation qui devrait être proche de la cible de 2% 
dans le courant du troisième trimestre. La désinflation de certaines composantes 
de l’indice des prix à la consommation plus sensibles à l’évolution des salaires, 
notamment les services, devrait être plus limitée. Le recul global de l’inflation, 
combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le pouvoir d’achat et 
la consommation des ménages. La croissance devrait aussi être renforcée par le 
déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain. 

FRANCE 
L’économie française a poursuivi sa croissance au 1er trimestre 2024, à 0,2% t/t 
(après +0,3% t/t au 4e 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 à la croissance de s’accélérer encore dans les 
prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore meilleure, avec une 
prévision de croissance à 1,4%, contre 1,1% en 2024.

TAUX & CHANGE 
2024 devrait être l’année où la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque 
d’Angleterre commenceront à baisser leurs taux directeurs. Si la première baisse 
des taux par la BCE a été actée le 6 juin, le timing pour la BoE et la Fed reste 
toutefois incertain, de même que le nombre de baisses attendues sur l’ensemble 
de l’année. Nous tablons sur une première baisse de taux de la BoE en août tandis 
que celle de la Fed interviendrait en septembre. Pour la Fed, il y aurait deux 
baisses 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 côtés de l’Atlantique, les taux 
directeurs en termes réels, et donc le degré de restriction monétaire, resteraient 

toutefois à peu près inchangés. La baisse induite des taux longs devrait être limitée 
par l’importance des émissions obligataires sur fond de quantitative tightening. 

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

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l’heure, 
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les États-Unis et la 
zone euro (plus de croissance, plus d’inflation, moins de relâchement monétaire de 
l’autre côté de l’Atlantique). Cela conduit à reporter dans le temps la dépréciation 
attendue, notamment vis-à-vis de l’euro, et à la modérer. Le yen devrait aussi finir 
par se renforcer vis-à-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

Taux d'intérêt, %

Fin de période T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

E-Unis
Fed Funds
(borne supérieure)

5.25 5.00 4.50 4.00

Treas. 10a 4.20 4.20 4.20 4.20
Zone euro Taux de dépôt 3.50 3.25 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 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025
USD EUR / USD 1.05 1.06 1.08 1.10

USD / JPY 160 160 157 153
GBP / USD 1.27 1.28 1.30 1.33

EUR EUR / GBP 0.83 0.83 0.83 0.83

EUR / JPY 168 170 170 168

Pétrole
Moyenne trimestrielle T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025
Pétrole USD/baril 92 87 81 82

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg, Commodities 
Desk Strategy)
Mise à jour le 15 juillet 2024

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE

% 2022 2023 2024 e 2025 e 2022 2023 2024 e 2025 e
États-Unis 1.9 2.5 2.5 1.8 8.0 4.1 2.9 2.3
Japon 0.9 1.8 -0.4 0.7 2.5 3.3 2.6 2.5

Royaume-Uni 4.4 0.1 1.0 1.3 9.1 7.3 2.5 2.2

Zone euro 3.5 0.6 0.9 1.6 8.4 5.4 2.3 2.0

 Allemagne 1.9 0.0 0.3 1.4 8.7 6.0 2.6 2.5

 France 2.6 1.1 1.1 1.4 5.9 5.7 2.5 1.9

 Italie 4.2 1.0 1.1 1.4 8.7 5.9 1.0 1.8

 Espagne 5.8 2.5 2.6 2.1 8.3 3.4 3.1 2.2

Chine 3.0 5.2 5.2 4.3 2.0 0.2 -0.1 1.2
Inde* 7.0 8.2 6.9 6.7 6.7 5.4 4.7 4.3
Brésil 2.9 2.9 2.2 2.0 9.3 4.6 4.2 4.0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

Croissance du PIB Inflation

Mise à jour le 15 juillet 2024
* année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1.
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