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EDITORIAL

BCE: AU POINT HAUT DU CYCLE

d'intérét et des marchés financiers en général.

Comme le dit l'adage, une image vaut mieux que de longs discours.
A en juger par la réaction des marchés financiers (graphiques 1 a 3) -
un repli des rendements obligataires et de l'euro mais aussi un rebond
des marchés boursiers - a l'annonce de la décision du Conseil des gou-
verneurs du 14 septembre dernier, un événement de taille favorable
aux marchés se serait produit.

Manifestement, dans l'univers des banques centrales, les nuances ont
leur importance et les graphiques méritent d'étre commentés. Certes,
les taux directeurs ont de nouveau été relevés - pour la dixieme fois
d'affilée -, portant le taux de rémunération des dépots a 4,00 %, un plus
haut inédit. Néanmoins, le Conseil des gouverneurs considere a présent
« que les taux d'intérét directeurs de la BCE ont atteint des niveaux
qui, maintenus pendant une durée suffisamment longue, contribue-
ront fortement au retour de linflation au niveau de notre objectif »*.
Cela tend a montrer que, sur la base des données actuelles, la politique
monétaire est a présent suffisamment restrictive pour atteindre l'ob-
jectif d'inflation de la BCE, et qu'il ne sera pas nécessaire de relever de
nouveau les taux directeurs a court terme.

Avec le temps, l'impact des hausses de taux passées devrait commen-
cer a se faire sentir, réduisant d'autant la probabilité d'un nouveau
relevement, par l'institution de Francfort, apres une pause. En clair,
cette annonce signifie que le pic des taux directeurs a été atteint, ce
qui explique la réaction du marché. Devant le recul, sinon la dispari-
tion totale, du risque de nouvelles hausses des taux, les rendements
obligataires se sont repliés. La légere réduction de l'incertitude entou-
rant les perspectives de croissance, induite par ce recul, a provoqué un
redressement des marchés boursiers du fait de la baisse de la prime
de risque ; le repli des rendements obligataires n'y a pas, non plus,
été étranger. Quant a l'euro, il s'est déprécié face au dollar devant la
possibilité de nouveaux relevements des taux directeurs par la Réserve
fédérale américaine.

1 Source : BCE, Déclaration de politique monétaire, 14 septembre 2023.
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Lors de sa derniere réunion, le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne a décidé de resserrer davantage
sa politique monétaire, portant le taux de rémunération des dépdts a 4,00 %. D'apres lui, maintenir les taux directeurs a
leurs niveaux actuels, pendant une durée suffisamment longue, contribuera grandement a ramener au plus t6t L'inflation
vers sa cible de 2%. Les marchés financiers se sont redressés, convaincus que le pic du cycle des taux directeurs a été
atteint. La question est maintenant de savoir pendant combien de temps ils se maintiendront a ce niveau et quel sera le
rythme de la détente a venir. La fonction de réaction de la BCE dépend de son évaluation des perspectives d'inflation a la
lumiére des données économiques et financiéres disponibles, de la dynamique de l'inflation sous-jacente et de la force de
la transmission de la politique monétaire a l'économie. Cela laisse une importante marge d'interprétation et de spécula-
tion aux marchés. Une définition plus claire de la fonction de réaction permettrait d'éviter une volatilité excessive des taux
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GRAPHIQUE 1 SOURCES: BLOOMBERG (14.09.2023), BNP PARIBAS

De toute évidence, l'écart est grand entre ce que dit la BCE et l'inter-
prétation qu'en fait le marché. La communication de la Banque centrale
européenne doit étre suffisamment ambigie pour laisser au Conseil des
gouverneurs toutes les options ouvertes? dans le cas ou la dynamique
de la désinflation décevrait, voire si cette derniere calait. De plus, un
message sans équivoque du type « c'est terminé | » pourrait entrainer
une détente durable et significative des conditions financieres - baisse
des rendements obligataires, hausse des cours des actions, repli de
l'euro - qui aurait pour effet de neutraliser une partie de l'effet des
taux directeurs élevés sur l'économie. Il est peu probable qu'a ce stade,
une majorité suffisante soit trouvée parmi les membres du Conseil des

2 Christine Lagarde, Ere’sidente de la BCE, a méme déclaré lors de sa conférence de presse « Nous ne disons pas non plus que nous sommes actuellement au plus haut gies taux

d'intérét] » Source :

CE, Conférence de presse, Christine Lagarde, présidente de la BCE, Luis de Guindos, vice-président deﬁa BCE, Francfort-sur-le-Main, 14 septembre
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gouverneurs pour envoyer un signal aussi fort. Certains commenta-

teurs ont néanmoins qualifié cette décision de « relevement dovish », EUROSTOXX 50 : INTRAJOURNALIER DU 14 SEPTEMBRE 2023
convaincus que ce devrait étre le dernier du cycle. Or, le ton de Chris-
tine Lagarde lors de la conférence de presse n'était pas véritablement e EUrOStOXX 50

accommodant®. Elle a en effet insisté sur le fait que la décision du 4300
Conseil des gouverneur était fondée sur 'évaluation actuelle - celle-ci o,

pouvant ainsi évoluer en fonction des données disponibles - et elle a 4250
mis 'accent sur le facteur temps - le maintien des taux a des niveaux

élevés pendant une durée suffisamment longue -, ajoutant que si l'on 4270
compare les perspectives d'inflation jusqu’'en 2025 avec les engage- 4260
ments et l'objectif de 2% de la BCE, sa mission n'est pas encore ac- 4250
complie. Or, une politiqgue monétaire restrictive peut étre néfaste pour 4240
['économie méme lorsque les taux se situent sur un plateau. 4230
Compte tenu de la stabilisation attendue des taux directeurs, on pour- 4220
rait croire que les prochaines réunions du Conseil des gouverneurs se- 4210

ront ennuyeuses. Or, la réalité devrait étre tout autre. Pour anticiper le ;54

calendrier et le rythme des baisses de taux, les analystes devront s'at- 08:24 09:54 11:24 12:54 14:24 15:54 17:24
tacher a comprendre la fonction de réaction de la BCE. La présidente 14-Sept

de la BCE a rappelé a plusieurs reprises que les décisions relatives aux
taux d'intérét seraient fondées sur l'évaluation des perspectives d'in-
flation, qui elles-mémes tiennent compte des données économiques et
financieres disponibles, de la dynamique de l'inflation sous-jacente et
de la force de la transmission de la politique monétaire. Concernant
ce dernier facteur, le Conseil des gouverneurs estime que ce « canal
de transmission est solide et plus encore que lors des cycles précé-
dents »*. Les deux autres facteurs laissent une importante marge d'in- o7

terprétation et de spéculation aux marchés : comment les nouvelles
données disponibles vont-elles modifier les perspectives d'inflation ? %974
Quel est le bon rythme de désinflation ? Une définition plus claire de %973
la fonction de réaction permettrait d'éviter une volatilité excessive 1,072
des taux d'intérét et des marchés financiers en général. Une chose est 1071
sOre : quelle que soit la possible stabilisation des taux directeurs, les 1070
conférences de presse de la BCE susciteront toujours autant d'intérét. 1,069
1,068
o . 1,067
William De Vijlder 1,066

GRAPHIQUE 2 SOURCES: BLOOMBERG (14.09.2023), BNP PARIBAS

EUR/USD : INTRAJOURNALIER DU 14 SEPTEMBRE 2023

@ EURUSD

1,065
1,064

08:24 09:54 11:24 12:54 14:24 15:54 17:24
GRAPHIQUE 3 SOURCES: BLOOMBERG (14.09.2023), BNP PARIBAS

3 Hawkish et dovish « sont les termes utilisés par les économistes pour décrire dans quelle mesure la communication [de la banque centrale] indique gue la politigue monétaire
va devenir restrictive (hawkish) ou accommodante (dovish) » - Source : How words guide markets: measuring monetary policy communication, The ECB Blog, 9 aoUt 2023

4 Source : voir note de bas de page 2.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 8-9-23 au 15-9-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
2 CAC 40 70241 » 7379 +19 % €BCE 425 425 le 02/08 2.50 le 02/01 € Moy.5-7a 264  2.64 le 02/01  2.64 le 02/01
Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01  Bund2a 329 336 le08/03 239 le 20/03
N » - 9
s&[’ 5?0, 4457 4450 02 %  EmfFoRem 388 388 le 15/09 216 le 02/01  Bund10a 264 275 le02/03  1.98 le 18/01
3 Volatilité (VIX) 138 b 138 01 PO piyporiom 417 419 le 07/07 330 le 19/01 OAT10a 317 323 10303 242 le 18/01
2 Euribor 3m (%) 18088 F7IBNPE oo 550 550 le 27/07 450 le 0201 COrp.BBB 464 477 le10/07  3.95 le 02/02
N Libor $ 3m (%) 5.67 » 566 -0.9 pb  Ljpor3m 5.66 5.68 le 29/08 4.77 le 02/01 $ Treas.2a 5.08 516 le 25/08  3.85 le 04/05
2 0AT 10a (%) 3.10 » 3.17 +7.9 pb  Libor12m 6.04 604 le 30/06 470 le 20/03 Treas.10a  4.33 435 le 21/08  3.30 le 06/04
2 Bund 10a (%) 257 » 2.64  +7.1 pb £BqueAngl 525 525 le 03/08 3.50 le 02/01 HighYied 864 916 le20/03 794 le 02/02
A US Tr. 10a (%) 426 » 433  +7.5 pb Libor3m 558 560 le 30/08 3.87 le 02/01 £ Gilt.2a 476 551 le06/07 315 le 02/02
SEUro Ve doliar 107 » 1.07 05 % Libor 12m 0.81 081 le 02/01 081 le 02/01 Gilt. 10a 4.36 4.74 le 17/08 3.00 le 02/02
9- Au15-9-23
2 0Or (once, $) 1922 » 1928 +03 % U109 “
2 Pétrole (Brent, $) 90.7 » 941 +37 %
1€= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usb 1.07 112 le14/07 105 le 05/01 -0.1% Pétrole, Brent 941 941 le 15/09 719 le 12/06 +10.8% +10.8%
GBP 0.86 0.90 le03/02 0.85 le 11/07 -3.0%
Or (once 1928 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +6.2% +6.3%
CHF CEER 100 le24/01  0.95 le 05/09 R M’( )LMEX 3720 4404 le 26/01 3564 le 24/05 6 6°/u 6 6”/0
JPY  157.71 159.39 le 30/08 138.02 le 03/01 +12.0% CIEE, € € 0.6% 6.0%
AUD 166 170 le 21/08 153 le 27/01 +5.3% Cuivre (tonne) 8 350 9331 le 23/01 7852 le 24/05 -0.2% -0.1%
CNY 775 808 le19/07 7.23 le 05/01 +4.5% Blé (tonne) 194 29 le 13/02 188 le 11/09 -32.2% -32.1%
BRL 5.20 579 le 04/01 520 le 15/09 -7.8% Mais (tonne) 176 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -32.2% -32.2%
RUB 103.28 110.46 le 14/08 73.32 le 12/01 +32.6% Au 15-9-23 Variations
INR 88.72 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +0.5%
Au 15-9-23 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 15-9, € Année 2023 au 15-9, $
Monde +25.8% I Distribution +788% [ ~vomobile
MS’C\. Monde 2961 3064 le 31/07 2595 le 05/01 +13.8%  +21.0% Voyages & loisirs «45.4% [N Technologie
Amérique du Nord : +16.2% Automobile +24.7% . Distribution
S&P500 4450 4589 le 31/07 3808 le 05/01  +159%  +15.3% [ ] Technologie 28 Il Voyages & loisirs
Europe +15.1% Construction +18.9% Construction
EuroStoxx50 4295 4471 le 31/07 3856 le 02/01 +13.2% +14.9% Médias +15.8% Indice
CAC 40 7379 7577 le 21/04 6595 le 02/01  +14.0%  +14.0% [ ] Bs. de conso. «130% i Médias
DAX 30 15894 16470 le 28/07 14069 le 02/01  +14.1%  +13.7% Banques +10.9% Sces financiers
IBEX 35 9550 9695 le 27/07 8370 le 02/01  +16.0%  *+10.5% Industrie +9.5% Assurances
FTSE100 7711 8014 le 20/02 7257 le 07/07  +35%  ‘98% [ | Santé 5% | Industrie
Asie Pacifique +8.7% [ ] Indice +4.4% Chimie
Mscl, loc. 1256 1256 le 15/09 1065 le 04/01 +17.5% +6.5% l Assurances +4.4% Pétrole & gaz
Nikkei 33533 33753 le 03/07 25717 le 04/01 +28.5% +6.4% [ ] Chimie «2.8% | Matiéres premieres
Emergents +5.8% [ ] Pétrole & gaz 03% | Pdts ménagers &soin:
MSCI Emergents ($) 985 1052 le 26/01 941 le 16/03 +3.0% +5.2% Télécoms -3.0% | Santé
Chine 59 75 le 27/01 57 le 21/08 -6.3% +4.9% Sces collectivités 20% | Agroalimentaire
Inde 843 843 le 15/09 703 le 16/03 +9.9% -3.0% I Foncieres -8.8% I Banques
Brésil 1627 1733 le 26/07 1296 le 23/03 +2.9% -3.6% Agroalimentaire -9.0% I Sces collectivités
Au15-9-23 Variations -10.7% Matiéres premiéres -12.3% I Télécoms

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES
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BAROMETRE

CHINE ; LEGERE AMELIORATION CONJONCTURELLE A LA FIN DE L'ETE

Le rebond de l'activité économique observé en début d'année, aprés l'abandon de la politique zéro Covid, s'est essoufflé des le printemps 2023.
Notre barometre ci-dessous témoigne de cet affaiblissement. Le moteur exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse de la demande mon-
diale et des tensions avec les Etats-Unis. La crise du secteur immobilier s'est poursuivie et les défauts de paiement de promoteurs se sont multi-
pliés. Limportante perte de confiance des ménages (inquiets face a la crise immobiliere et a la dégradation des perspectives d’emploi des jeunes
actifs) et des investisseurs privés (découragés par la détérioration de l'environnement international et par les incertitudes pesant sur le cadre
réglementaire de nombreux secteurs d'activité) a également continué de freiner la demande intérieure.

Les autorités ont répondu au ralentissement de la croissance par un assouplissement progressif de la politique économique au cours de L'été.
En particulier, la banque centrale a réduit les taux d'intérét directeurs et les coefficients de réserves obligatoires, et les conditions d'octroi des
préts hypothécaires et d'achats de biens immobiliers ont été assouplies. Le gouvernement central a prorogé quelques aides fiscales destinées
aux PME et aux ménages, et demandé aux collectivités locales d'accélérer leurs émissions obligataires afin de financer de nouvelles dépenses et
investissements publics.

Les autorités sont restées prudentes, leur marge de manceuvre étant contrainte, notamment, par l'exces de dette de l'économie et la fragilité
financiere des collectivités locales. Les mesures de relance semblent toutefois commencer a porter leurs fruits. Au mois d’ao0t, la croissance de
l'activité dans les services s'est renforcée légerement a +6,8% en glissement annuel (contre 5,7% en juillet), soutenue par la reprise des ventes
au détail (+4,5% en g.a. en volume contre 2,8% en juillet). L'inflation des prix a la consommation est revenue en territoire positif (+0,3% en g.a.
en aolt). La croissance de la production industrielle s'est, elle aussi, redressée (+4,5% en g.a. en ao0t contre 3,7% en juillet).

En revanche, le secteur immobilier ne montre aucun signe de reprise. Les volumes de transactions immobilieres ont continué de chuter (-24% en
g.a. en aolt), tout comme les mises en chantier (-23%). La contraction de l'investissement immobilier s'est poursuivie, contribuant au ralentisse-
ment de l'investissement total (+3,2% en g.a. en valeur sur les huit premiers mois de 2023 contre 3,8% au S1 2023). La conjoncture économique
chinoise devrait continuer de s'améliorer légerement d'ici la fin de l'année, toujours contrainte par de puissants freins externes et internes.

Christine Peltier

INDICATEURS ECONOMIQUES DE LA CHINE

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
Production industrielle --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI services Ventes au détail

Exportations

Inflation IPC Importations

Investissement

SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -4 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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ETATS-UNIS

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

CHINE

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

ZONE EURD

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

FRANCE

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

TAUX & CHANGE

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

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

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

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

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-a-vis de l'euro. Le billet vert
est surévalué, les positions sont tres longues sur le marché et le différentiel de taux
d'intérét a long terme devrait se resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des
niveaux actuels a court terme avant de se renforcer face au dollar US puisque les fonds
fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022 2023 e 2024 e 2021 2022 2023 e 2024e
Etats-Unis 59 21 21 0,3 4,7 8,0 4,1 2,2
Japon 23 1,0 2,0 1,0 -0,2 2,5 32 2,5
Royaume-Uni 7,6 4,1 0,5 01 26 9,0 7,6 31
Zone euro 56 3,4 0,5 0,9 2,6 8,4 56 2,9
Allemagne 31 19 -0,3 0,3 32 86 6,2 3,0
France 6,4 25 0,7 0,5 21 59 57 2,7
Italie 7,0 38 09 11 19 87 6,0 2,0
Espagne 55 5,5 2,2 15 3,0 83 36 32
Chine 8,4 30 51 4,5 0,9 2,0 0,5 2,0
Inde* 91 7,2 61 6,0 55 6,7 59 50
Brésil 50 29 31 18 83 93 4,7 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 15 septembre 2023
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Fed Funds
5,50 5,50 5,25 4,75 4,25
E-Unis (borne supérieure) ’ ’
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 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 BoJ -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25
JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00
Taux de change
Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
usop EUR/USD 1,10 111 1,12 1,13 1,15
usD /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 ! T4 2023 ! T12024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Pétrole USD/baril | a1 | 82 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 15 septembre 2023
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