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LA RELATION ENTRE STABILITE DES PRIX, STABILITE FINANCIERE ET SOUTENABILITE DE LA DETTE (2EME PARTIE): LA
COORDINATION ENTRE LES POLITIQUES MONETAIRE ET BUDGETAIRE

probablement trés difficile & mettre en pratique.

La semaine derniere, l'éditorial d'Ecoweek concluait que, compte
tenu des interactions entre stabilité des prix, stabilité financiére
et soutenabilité de la dette, il est important que chaque politique -
monétaire, budgétaire ou orientée vers la stabilité financiere - soit
menée en tenant compte de son influence sur les objectifs des autres
politiques, de maniere a améliorer la stabilité économique globale.
L'éditorial de cette semaine évalue le potentiel de coordination entre
politique monétaire et politique budgétaire dans la poursuite d'un
objectif commun : la stabilité des prix. Une telle coordination serait tres
différente de l'approche traditionnelle du partage des roles entre une
politique monétaire centrée sur l'inflation et une politique budgétaire
axée sur d'autres objectifs.

Lorsque l'inflation est nettement et durablement inférieure a la cible
de la banque centrale - comme ce fut le cas aprés la Grande Récession
de 2008-2009 -, la politique monétaire peut devenir, du fait de cette
séparation des roles, extrémement accommodante en raison du
recours conjugué a des taux directeurs a la borne inférieure, a un
assouplissement quantitatif et a une forward guidance indiquant que
cette politique sera maintenue a l'horizon des prévisions. De méme,
lorsque l'inflation est bien supérieure a la cible, comme au cours de
la période récente, un resserrement monétaire tres significatif peut
étre nécessaire moyennant le relevement des taux directeurs, le
resserrement quantitatif et l'abandon de la forward guidance au profit
d'une approche basée sur les données.

C'est ainsi qu'au cours du cycle économique, les taux d'intérét du
marché peuvent baisser sensiblement mais rebondir tout aussi
fortement par la suite (graphiques 1 et 2). Une amplitude cyclique aussi
importante des taux d'intérét peut avoir des conséquences indésirables
pour l'économie et menacer la stabilité financiére. La faiblesse des
taux directeurs et les mesures d'assouplissement quantitatif obligent
les investisseurs financiers a prendre plus de risques, tandis que des
relevements énergiques des taux d'intérét produisent l'effet inverse.

Une étude récente de la BCE! analyse les effets de la faiblesse des taux
d'intérét a court terme sur l'allocation optimale de portefeuille des
investisseurs et introduit le concept d' « instabilité de portefeuille ».
Cela correspond a « l‘ampleur de la recomposition optimale des
portefeuilles nécessaire pour répondre aux chocs exogénes pour le
risque et le rendement attendus des actifs risqués en portefeuille ». Des
chocs positifs (négatifs) pour le risque (rendement) attendu génerent
des pressions a l'allégement de l'exposition aux classes d'actifs plus
risquées.

Traditionnellement, la politique monétaire est axée sur le maintien de la stabilité des prix tandis que la politique budgétaire
vise d'autres objectifs. Lorsque l'inflation est trés inférieure (supérieure) a la cible dans la durée, la politique monétaire peut
devenir, du fait de cette séparation des rdles, extrémement accommodante (restrictive). En conséquence, les taux d'intérét
connaissent une importante amplitude cyclique, qui peut entrainer des conséquences indésirables pour l'économie et
menacer la stabilité financiére. Des simulations montrent qu'une approche coordonnée entre politiques monétaire et
budgétaire diminue l'ampleur cumulée optimale des baisses (hausses) de taux. Cependant, une telle approche serait

ETATS-UNIS : TAUX DIRECTEUR, BILAN DE LA RESERVE FEDERALE

ET TAUX DU BON DE TRESOR 10 ANS
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : FRED, BNP PARIBAS

Ces pressions sont d'autant plus fortes que le taux d'intérét sans risque
est faible. En se fondant sur une analyse contrefactuelle, les auteurs
démontrent que « la correction des classes d’actifs plus risquées, lors
de la crise Covid-19 en mars 2020, a été plus sévére que ce n‘aurait
été le cas en présence de taux d'intérét a court terme plus éleves ».

Cela tient a deux facteurs. Premierement, la faiblesse des taux crée une
incitation a « gravir l'échelle des risques » et a accroitre l'exposition
aux actifs dont le rendement attendu est plus élevé, ce qui va de pair
avec un risque plus important. Deuxiemement, une période prolongée
de taux directeurs tres bas a pour effet de diminuer la volatilité des
actifs plus risqués, la banque centrale indiquant, au moyen de la
forward guidance, que les taux resteront bas pendant une longue
période.

De plus, la faiblesse des taux est favorable a la croissance et elle
diminue les craintes de chocs négatifs pour les flux de trésorerie.
En conséquence, ces deux facteurs « encouragent [‘accumulation,
en période calme, d'importantes positions a effet de levier en actifs
risqués qui doivent étre dénouées en cas de hausse de la volatilité du
marché ». « Gravir l'échelle des risques » peut également consister
a accroitre l'exposition a la duration des investissements en titres a
revenu fixe.

1 Lieven Hermans, Thomas Kostka and Danilo Vassallo, Asset allocation and risk taking under different interest rate regimes, BCE, document de travail 2803, mars 2023.
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A cet égard, la « ruée sur les liquidités » au Royaume-Uni au début
d'octobre 2022?% et les probléemes récents rencontrés par quelques
banques régionales aux Etats-Unis® donnent des exemples concrets
de la panique pouvant étre provoquée par une forte hausse des
rendements obligataires.

Comme le faisait récemment remarquer Isabel Schnabel, membre du
directoire de la BCE, « nous sortons d’une trés longue période de taux
d'intérét tres bas. Cette période s’est accompagnée d’une accumulation
de fragilités financiéres que le cycle de resserrement rapide révele a
présent. La hausse des taux d'intérét a un impact sur les codts de
financement et les prix des actifs et elle affecte tout le monde en méme
temps, banques et non-banques. Cela pose des problémes que nous
devons prendre tres au sérieux »*.

Dans un tel contexte, une coordination des politiques monétaire et
budgétaire semble étre indiquée. Lorsque linflation est trop faible
(Blevée), les incitations (restrictions) budgétaires pourraient aider
a la faire grimper (baisser) et a réduire 'ampleur du relachement
(resserrement) de la politique monétaire. Une telle approche a été
analysée dans un document de travail récent de la BCE®. Les auteurs
simulent des politiques monétaires et budgétaires basées sur des
regles qui réagissent quand l'inflation s'éloigne de l'objectif®. Lorsque
l'inflation est trop faible, les taux d'intérét baissent et la politique
budgétaire réagit de maniere contracyclique par l'augmentation des
dépenses publiques. Cette approche coordonnée diminue la fréquence
avec laquelle le taux directeur atteint la borne inférieure. Autrement
dit, elle réduit 'ampleur cumulée optimale des baisses de taux.

La politique budgétaire peut également aider a freiner linflation
comme cela a été analysé par le FMI dans son dernier Moniteur des
finances publiques. A l'aide d'un modele intégrant les inégalités en
matiere de revenus, de consommation et de détention d'actifs, les
auteurs concluent qu'une « réduction du déficit budgétaire conduit a
un niveau de désinflation similaire, mais nécessite un relevement des

taux d'intérét plus faible gue lorsque les banques centrales agissent

seules ». De plus, « l‘analyse indique également qu’une réduction
du déficit conjuguée aux transferts aux populations les plus pauvres
entraine une baisse plus faible de la consommation privée totale
et produit une trajectoire de consommation caractérisée par moins
d'inégalités entre les ménages. Ces effets sont d’autant plus importants
lorsque la dette publique est élevée, car la discipline budgétaire limite
la hausse du colt de l'emprunt et réduit les vulnérabilités liées a la
dette »’.

Au vu de l'expérience enregistrée depuis la Grande Récession et de
simulations réalisées a partir de modéles, une coordination s'impose
entre les politiques monétaire et budgétaire dans la poursuite de leur
objectif commun de stabilité des prix.

Cependant, une telle approche serait probablement tres difficile a
mettre en pratique. Elle pose, premiérement, la question du calibrage.
Lorsque l'inflation est trop faible (élevée), la banque centrale devra, au
moment de décider de l'ampleur de l'assouplissement (resserrement)
monétaire a mettre en place, émettre une hypothese sur l'efficacité
de la stimulation (restriction) budgétaire pour générer plus (moins)
d'inflation®.

economic-research.bnpparibas.com

ZONE EURO : TAUX DIRECTEUR, BILAN DE LA BCE, TAUX DU BUND A 10 ANS
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Deuxiemement, il faudra élaborer une communication commune pour
s'assurer que les agents économiques, lors de la formation de leurs
anticipations d'inflation, tiennent compte des décisions de politique
monétaire et budgétaire. La communication devra étre claire pour évi-
ter de donner l'impression que l'action de la banque centrale est in-
suffisante pour lutter contre l'inflation car cela pourrait entrainer un
désancrage des anticipations d'inflation. Troisitmement, on peut aussi
craindre de ne pas pouvoir revenir sur la politique d'assouplissement
budgétaire, mise en place en période d'inflation trop faible, pour des
raisons politiques - élections a venir, nouveau gouvernement - une fois
que l'inflation aura atteint sa cible.

Une politique budgétaire fondée sur une regle précise permettrait
de régler ce probleme, mais quelle serait la crédibilité d'une telle
régle ? Enfin, on peut craindre que cela ouvre la voie a une domination
budgétaire et que les décisions de politiqgue monétaire, en particulier
lorsque l'inflation est supérieure a l'objectif, ne soient dictées par l'état
des finances publiques.

Pour conclure, le FMI note dans ses dernieres Perspectives de
l'économie mondiale que « a mesure que linflation revient a son
niveau cible, la borne inférieure effective sur les taux d'intérét peut
redevenir contraignante [..]. Cela pourrait limiter la capacité des
banques centrales a répondre a des chocs négatifs de la demande® ».
Selon le FMI, cela pourrait entrainer la réouverture d'un débat sur le
niveau adéquat de L'objectif d'inflation. A cet égard, il serait également
utile de discuter des avantages, des inconvénients et de la faisabilité

d'une coordination des politiqgues monétaire et budgétaire.

William De Vijlder

2 Voir Royaume-Unij : « Ruée sur les liquidités », effet de levier et nécessité de coordonner les politiques économigues ? Ecoweek, BNP Paribas, 3 octobre 2022. )
3 En résumé, le probleme est né sous l'effet conjugué de deux facteurs : a l'actif, une forte exposition a la hausse des taux d'intéret du fait d'un part prédominante de titres non

valorisés a la valeur de marché et, au passif, des dépots en grande partie non assures.

4 Source : BCE, Interview d'Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, réalisée par Johanna Treeck (Politico) le 20 avril 2023, 24 avril 2023.

5 Sebastian Hauptmeier, Christophe Kamps, Lucas Radke, Counter-cyclical fiscal rules and the zero lower bound,

CE, document de travail 2715, ao0t 2022.

6 La politique budgétaire réagit egalement a l'augmentation de la dette pu liciue pour éviter une évolution insoutenable des finances publiques.

7 Soulignement ajouté par nos soins. Source : FMI, Moniteur des finances pub

8 Cela dépend de l'association, par les ménages, du stimulus budgétaire a une au

iques, avril 2023. N ) o ) ) o
mentation future des taxes, ce qui influencerait leurs décisions d'épargne aujourd’hui (équiva-

lence ricardienne), de la nature du stimulus uc{gé{aire (baisses o.gimpc”)ts, aides, t|gtres de consommation, augmentations des dépenses, etc.), des retards de mise en ceuvre, etc.
ia

9 Source : FMI, Pérspectives de l'économie mondiale, avril 2023.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 21-4-23 au 28-4-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
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w Bund 10a (%) 2.49 p 2.32 -16.5 pb $ Treas. 2a 409 512 le 0803 386 le 24/03
QUS Tr. 108 (%) 357 343 144 pp Lbor3m 530 530 le 28004 477 le 0201

! Libor 12m 537 588 le 0803 470 le 2003 Treas.10a 343 406 le 0203 330 le 06/04
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TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€ = +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(¢)
usD 110 110 le 13/04 105 le 0501 +34%  Pétrole, Brent 79.5 882 le 2301 726 le 17/03  -64% -95%
GBP 088 090 le 03/02 087 le 1901 -10%  or(once) 1990 2037 le 13/04 1810 le 24/02  +96% +6.0%

L
L
CHF 0.98 100 le 24/01 097 le 1503 -0.5% Métaux, LMEX 3908 4404 le 26/01 3824 le 1503  -19% -52%
IPY 150.33 150.33 le 28/04 13802 le 03/01  +6.8% Cuivre (tonne) 8577 9331 le 23/01 8236 le 04/01  +25% -0.9%
AUD 1.67 167 le 26/04 153 le 27/01 +6.2% BLé (tonne) 227 29 le 13/02 225 le 27/04 -205% -23.1%
CNY 7.65 7.65 le 28/04 723 le 0501 +3.1% Mais (tonne) 239 27 le 13/02 237 le 27/04  -83% -114%
BRL 5.52 579 le 04/01 540 le 08/03 -20%  Ay28-4-23 T Variations
RUB 8854 9139 le 26/04 7332 le 12/01 +136%

INR 9035 9043 le 13/04 8658 le  08/03  +2.3%

Au 28-4-23 Variations

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

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 28-4, € Année 2023 au 28-4, $

Monde +26.5% B s ceconso +19.1% I Technologie

MSCI Monde 283 2848 le 0202 2595 le 05/01 +90%  +24.1% Voyages & loisirs +18.7% B tomobile
Amérigue du Nord +22.3% I Oistribution +12.4% Bl Voyagesloisits
S&P500 4169 4180 le 02/02 3808 le 05/01 +8.6% +16.0% - Technologie +7.8% . Distribution
Europe +15.7% [ ] Construction +7.7% [ | Médias
EuroStoxx50 4359 4409 le 21/04 3856 le 02/01 +14.9% +14.5% Automobile +4.5% I Indice

CAC 40 7492 7577 le 2104 6595 le 0201 “157%  +142% [ ] Telécoms +36% ] Matieres premires
DAX 30 1592 15922 le 28/04 14069 le 0201 +14.4%  +138% Médias +2.8% 1 Pdts ménagers & soins
IBEX 35 9241 9511 le 0603 8370 le 0201 +123%  +124% [ ] Industrie +1.3% | Sces financiers
FTSE100 7871 8014 le 2002 7335 le 17/03 +56%  *104% [ ] Indice *1.3% | Construction

Asie Pacifique +10.3% [ ] Sces collectivités +1.2% | Chimie

MScl, loc. 1139 1143 le 09/03 1065 le 04/01 +66%  *103% [ ] Chimie -0.3% | Industrie

Nikkei 2885 28856 le 28/04 25717 le 04/01 +10.6% +9.7% [ ] Santé -16% | Agroalimentaire
Emergents +9.0% [ ] Banques -21% | Assurances

MSCI Emergents ($) 977 1052 le 26/01 941 le 16/03 +2.2% +7.5% [ ] Agroalimentaire ECA | Santé

Chine 63 75 le  27/01 62 le 20/03 -0.3% +4.2% l Assurances -4.1% I Sces collectivités
Inde 750 786 le 1801 703 le 16/03 -38% +0.5% | Pétrole & gaz RE | Telecoms

Brésil 1422 1574le 2501 1296 le 23/03 77% 24% | Foncieres soe [l Pétrole & gaz
g4z Variations. EC | Matiéres premiéres -12.1% - Banques

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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INCERTITUDE : ENTRE REBOND ET REFLUX, EN AVRIL, LES TRAJECTOIRES DIVERGENT

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires en termes de portée et de méthodologie. En haut a gauche de l'encadré des
graphiques, l'incertitude concernant la politique économique américaine, basée sur la couverture médiatique, a rebondi en mars aprés une
tendance baissiére qui dure depuis le mois de septembre 2022. Ce phénomeéne est probablement lié a la publication des dernieres « minutes »
de la Réserve fédérale (Fed) qui révelent l'inquiétude de plusieurs de ses responsables concernant le secteur bancaire.

En poursuivant dans le sens des aiguilles d'une montre, l'incertitude ressentie par les entreprises américaines vis-a-vis de la croissance de
leur chiffre d'affaires demeure comparativement élevée par rapport a avant la pandémie de Covid-19. En revanche, l'incertitude relative aux
perspectives de l'emploi est redescendue aux niveaux précédant la pandémie.

L'indice d'incertitude économique de la Commission européenne a baissé en avril, sous l'effet de la diminution de l'incertitude dans les différents
secteurs d'activité, a L'exception des services ou elle s'est accrue.

Lindice du risque géopolitique (en bas a droite de l'encadré), qui est fondé sur la couverture médiatique, a augmenté au mois d'avril, apres
avoir fortement baissé en mars. Enfin, notre indicateur d'incertitude basé sur la Bourse (dispersion des performances journaliéres des sociétés
individuelles) a baissé en avril aux Etats-Unis, aprés la hausse du mois de mars (en raison des perturbations qui ont agité le secteur bancaire).
Il demeure orienté a la baisse en zone euro.

Tarik Rharrab

INDICATEURS DE L'INCERTITUDE

= Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique —ane euro: indice d'incertitude économique de la Commission européenne
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SOURCES : REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, ATLANTA FED, COMMISSION EUROPEENNE, GPR INDEX (MATTEQIACOVIELLO.COM), BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a poursuivi sa croissance au T4, bien que sur un rythme un peu
plus modéré qu'au T3, notamment soutenue par la consommation des ménages et la
croissance des stocks, deux déterminants fragiles, suggérant que le ralentissement de-
vrait se poursuivre. Ce ralentissement reste toutefois progressif comme en atteste le lent
dégonflement du marché du travail, avec des créations d'emplois qui demeurent élevées,
un taux de chdmage bas et une croissance des salaires dynamique. Linflation semble
avoir atteint son pic mi-2022, mais la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente de
telle sorte que l'inflation totale devrait étre encore nettement supérieure a la cible de 2%
a l'horizon de la fin 2023. De ce point de vue, la Réserve fédérale n'en a probablement
pas encore tout a fait terminé avec la remontée de ses taux directeurs. Le resserrement
monétaire engagé devrait entrainer L'économie américaine en récession au second se-
mestre 2023 et Llimiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique va se
renforcer en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond de la demande
privée et du secteur des services depuis fin janvier, et la consommation des ménages
continuera de bénéficier d'effets de rattrapage importants a court terme. Cependant,
alors que les perspectives d'exportation et de production industrielle sont assombries par
l'affaiblissement de la demande mondiale, des freins continueront de peser sur l'activité
tirée par le marché intérieur. De fait, le redressement du marché du travail reste incertain,
l'amélioration dans les secteurs immobilier et de la construction sera probablement limitée,
et la fragilité des finances des collectivités locales devrait contraindre l'investissement
public. Les autorités prévoient un soutien modéré a la croissance des politiques budgétaire
et monétaire. L'inflation des prix a la consommation, qui s'est établie a 2% en moyenne en
2022, ne devrait accélérer que légerement cette année.

ZONE EURD

La croissance économique en zone euro a été nulle au T4 2022, mais meilleure qu‘attendu
sur l'ensemble de 2022, a 3,5%. Elle a continué de surprendre favorablement sur les
premiers mois de 2023 au regard de 'amélioration des données d'enquétes (climat des
affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs). Mais la conjonction
du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement monétaire a marche
forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs fragiliseront l'activité en 2023.
La croissance du PIB réel serait faiblement positive en 2023 et 2024, respectivement a
0,8% et 0,5%. Bien qu'attendue en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d’année et encore légerement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est modérée au 2¢ semestre 2022 (+0,2% au T3 et +0,1% au T4 t/t)
apres +0,5% t/t au 2¢ trimestre. Elle est restée soutenue par l'investissement des entre-
prises et par leur comportement de restockage. A contrario, la consommation et L'inves-
tissement des ménages se sont tous deux nettement contractés au T4 (-1,2% et -0,9%
t/t respectivement). Le niveau toujours élevé de l'inflation début 2023 (avec un nouveau
pic en février a 7,3% a/a en indice harmonisé) et la remontée des taux d'intérét devraient
continuer de peser sur la demande des ménages en 2023, et donc sur la croissance,
attendue a 0,5% en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait poursuivre sa politique de resserrement
monétaire mais le point d'arrivée du taux des fonds fédéraux semble s'étre rapproché
compte tenu du durcissement des conditions monétaires et financiéres et d'acces au crédit.
Nos prévisions le situent désormais plus tot et 50 points de base plus bas, a 5,25% (limite
supérieure de la fourchette cible) en mai 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de
l'inflation, et malgré l'entrée en récession de l'économie américaine, ce niveau devrait étre
maintenu tout au long de 2023 et n'étre suivi de baisses de taux qu'en 2024. Le marché
obligataire a globalement pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la
hausse subsiste a court terme au regard du biais de la Fed, méme un peu moins affirmé, a
poursuivre son cycle, les rendements devraient ensuite baisser avec pour toile de fond un
recul progressif de l'inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE devrait également poursuivre le relevement de ses
taux directeurs. Si pour la Fed, la hausse attendue en mai serait la derniére, pour la BCE,
le relévement anticipé en mai serait encore suivi de deux autres, portant le taux final a
375 % au T3 pour le taux de dépét. A court terme, les rendements des obligations d'Ftat

pourraient repartir a la hausse en cas de poursuite du resserrement monétaire. Mais
par la suite, les taux devraient baisser, dans le sillage de la baisse graduelle attendue de
linflation. Le repli des rendements aux Etats-Unis devrait également jouer un role dans la
baisse des rendements de la zone euro.

La Banque du Japon (Bol) a rehaussé a 0,5% la limite supérieure de sa cible pour le
rendement des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique
de controle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous
attendons pas a ce que la BoJ procede a une hausse de ses taux directeurs.

Nous anticipons un Léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les
positions sont trés 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.

INFLATION* ET PIB**

Crolssance du PIB** Inflatlon*

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024 e
Etats-Unis 59 21 14 -0,1 4,7 8,0 4,4 2,6
Japon 2,2 1,0 12 08 -0,2 2,5 33 17
Royaume-Uni 7,6 4,0 -04 10 2,6 91 6,6 2,0
Zone euro 53 35 08 0,5 2,6 84 54 2,6
Allemagne 2,6 19 0,3 0,5 3,2 8,7 58 2,6
France 638 2,6 05 0,6 21 59 61 30
Italie 7,0 38 09 07 19 87 6,1 30
Espagne 55 55 1,4 0,8 3,0 83 3,2 22
Chine 84 30 56 53 09 2,0 27 25
Inde*** 87 7,0 57 6,0 55 6,7 54 4,5
Brésil 50 29 15 05 83 93 55 55

* MIS A JOUR LE 28 AVRIL 2023: INFLATION JAPON ; MIS A JOUR LE 20 AVRIL 2023 : INFLATION ZONE EURO, ALLEMAGNE,
FRANCE, ITALIE, ESPAGNE ET ROYAUME-UNI; MIS A JOUR LE 31 MARS 2023 : CROISSANCE ET INFLATION DES ETATS-
UNIS

** MIS A JOUR LE 21 AVRIL 2023 : CROISSANCE ZONE EURO, ALLEMAGNE, FRANCE, ITALIE ET ESPAGNE

***ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS)

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024

_ FedFunds 525 525 525 350
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 375 3,50 3,40 3,25
Zone euro Taux de dépot * 3,50 3,75 3,75 2,75
Bund 10a 310 2,90 2,50 2,00
OAT 10a 3,65 3,45 3,02 2,50
BTP 10 ans 5,10 515 4,75 3,80
BONO 10 ans 4,10 4,00 3,60 2,90
Royaume-Uni Taux BoE* 4,50 4,50 4,50 3,50
Gilt 10a ** 3,75 3,50 3,35 2,80
Japon Taux Bol -0,10 -0,10 -0,10 0,10
JGB 10a ** 0,45 0,60 0,65 0,80
Taux de change
Fin de période T2 2023 T32023 T42023 T42024
usb EUR /USD 1,10 112 1,14 1,18
usb /1Py 133 130 127 121
GBP /USD 1,24 1,26 1,28 1,33
EUR EUR / GBP 0,89 0,89 0,89 0,89
EUR/JPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T2 2023 T32023 T42023 T42024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95

AJOUR : TAUX DE DEPQT LE 27 AVRIL 2023, FED FUNDS LE 31 MARS 2023, TAUX BOE LE 20 AVRIL 2023
SE AJOUR : GILT 10A:LE 20 AVRIL, JGB 10 ANS LE 28 MARS 2023, TREAS. A 10 ANS LE 12 AVRIL 2023

SOURCES: BNP PARIBAS (MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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