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EDITORIAL

L'EURD, FUTUR VERITABLE BILLET VERT?

economic-research.bnpparibas.com

Le dollar intervient dans neuf transactions de change sur dix et représente encore 58% du total des réserves en devises. Matiéres
premiéres, taux, dérivés : il est la monnaie dominante sur presque tous les marchés, a l'exception de celui des obligations vertes
ou green bonds, majoritairement libellées en euro, et dont le décollage est surtout le fait d'entreprises ou d'acteurs publics basés
sur le Vieux Continent. En 2025, le volume d'émissions de green bonds devrait encore atteindre un record. Reste a savoir si, par
la suite, la controffensive américaine sur le terrain de la responsabilité sociale et environnementale constituera une menace ou
une opportunité pour la finance durable. Beaucoup d'arguments militent en faveur de la seconde option.

Depuis l'Accord de Paris sur le climat de 2015 et la mise en place, par
l'International Capital Market Association (ICMA), des principes qui lui
sont applicables, le marché des obligations vertes connalit une ascension
verticale. Bien qu‘encore modeste a l'échelle mondiale (USD 2 900 mil-
liards, soit a peine 2,5% du total des encours obligataires), sa taille a
plus que quintuplé durant les cing dernieres années. Dans ce décollage,
la zone euro a joué un role moteur, loin devant les Etats-Unis et la Chine.
A l'aune des émissions cumulées, la monnaie unique se taille la part du
lion : 46% du marché en 2024, contre 28% seulement pour le dollar US
(cf graphique).

Le contexte géopolitique, marqué par la guerre en Ukraine, la course au
réarmement et le retour aux affaires de Donald Trump, ameéne toutefois
a s'interroger sur la poursuite de cette expansion. La « contre-réaction »
(backlash) des gouvernements, face aux questions climatiques et envi-
ronnementales, ne risque-t-elle pas de couper dans son élan le marché
des green bonds, et, incidemment l'usage de l'euro qui lui est associé ?
C'est en réalité peu probable, la finance durable continuant d’opposer de
solides arguments face aux offensives politiques qui la visent.

En lutte contre les critéres sociaux et de gouvernance, I'Administra-
tion Trump ne peut décider a la place des investisseurs. La diffusion
des facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) obéit
4 une tendance lourde pas seulement dictée par les Etats mais aussi
par les attentes du secteur privé. Fait symptomatique, les grands ges-
tionnaires d'actifs « invités » a ne plus privilégier les placements res-
ponsables aux Etats-Unis, maintiennent Leur offre ailleurs, quand ils ne
la renforcent pas (Financial Times, 2025%). En Europe, les criteres ESG
continuent de faire partie du « business as usual » pour bon nombre
d’entreprises. Au-dela de la réglementation, le marché reste animé par
un « mur d'échéances » (tombées de dettes) qui crée une poussée na-
turelle pour le réinvestissement. En 2025, les émissions d'obligations
vertes devraient encore croitre de 8%, pour atteindre USD 660 milliards2
Du coté des épargnants, L'ESG reste un facteur discriminant pour les
placements, notamment depuis que ces derniers peuvent bénéficier, avec
le Green Bond Standard européen (EuGBS), d'une transparence et d'un
cadre réglementaire renforcés. Une étude récente de la Banque des ré-
glements internationaux (BRI, 2025)% met d'ailleurs en évidence une cor-
rélation statistique forte entre taxonomie et investissements durables.
Les obligations vertes répondent de mieux en mieux a leur objectif de
décarbonation ; elles se présentent en outre comme un outil de finance-
ment avantageux pour les émetteurs, souverains ou privés. Sans contes-
ter l'existence d'effets d'aubaine ou d'affichage (greenwashing), l'étude
précitée montre que le marché des obligations vertes contribue mal-
gré tout, et de maniere significative, a la décarbonation des entreprises.
Celles qui y ont recours réduiraient de 21% en moyenne au bout d'un an
leurs émissions unitaires de gaz a effet des serre (GES), les progres les
plus significatifs étant obtenus dans les secteurs énergo-intensifs*.

1 Ross A. (2025) Can sustainable investing survive Trump 2.0?, Financial Times, January 17.

2 Cf. notre point d'actualité disponible sur le site institutionnel de BNP Paribas :_Les obligations
durables en 2025 : un marché en pleine évolution - BNP Paribas

3 B\Sh(QOZS), Growth of the green bond market and greenhouse gas emissions, Quarterly Review,
March.

4 |bid, pp 64-65. Les résultats - obtenus sur dix ans a partir d'un panel de 736 entreprises - sont si-
gnificatifs au seuil de 5% (intervalle de confiance a 95%) et tiennent compte de l'addition de variables
de controle, telles les pertes de PIB liées a la Covid-19. Les émissions de GES sont rapportées au total
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Les décideurs publics freineraient-ils 'expansion du marché des green
bonds qu'ils agiraient contre leur propre intérét. De plus en plus souvent,
les agences de notations integrent les trajectoires de réduction d'émis-
sions de CO,dans leurs évaluations de la dette des Etats, les mieux-di-
sants minimisant le risque de transition désordonnée et obtenant, ainsi,
de meilleurs ratings (Capiello & al., 2025)°. Sur les marchés, les primes
a 'émission d'obligations vertes (greenium) restent variables et, globa-
lement, modestes (quelques points de base). Mais ce début de recon-
naissance est a souligner, a l'heure oU la question de la soutenabilité des
finances publiques refait surface.
En résumé, bien que dans le viseur des autorités américaines, la finance
responsable et durable n’en continue pas moins d'avancer. Moins bien-
venue aux Etats-Unis, elle se redéploie au bénéfice de sa place forte
traditionnelle : l'Europe. Tout comme les pétrodollars ont pu contribuer,
il y a cinquante ans, a l'internationalisation du dollar, la transition éco-
logique pourrait bien, dans le futur, consacrer l'euro en tant que véritable
monnaie « verte ».

Jean-Luc PROUTAT

jean-luc.proutat@bnpparibas.com

du chiffre d'affaires
S Cappiello, L., Ferrucci G., Maddaloni A, Vegente, V. (2025), Creditworthy: do climate change risks
matter for sovereign credit ratings?, European Central Bank Working Paper n° 3042, March.
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ACTUECO

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

MONDE/COMMERCE INTERNATIONAL

Vers une annulation des tarifs? Le Tribunal de commerce international des Etats-Unis (CIT) a ordonné 'annulation d'une partie des tarifs douaniers
supplémentaires décidés par D. Trump, a savoir les « tarifs réciproques » du 2 avril et ceux appliqués a la Chine, au Mexique et au Canada concernant
les opioides et l'immigration. Un appel suspensif permet toutefois aux tarifs de continuer a étre collectés en attendant que la Cour d'appel se prononce
sur le fond. Les tarifs sectoriels sur 'acier, l'aluminium et l'automobile ne sont pas concernés, et Trump a réagi en annongant relever ceux sur les deux
premiers a 50%. L'administration Trump dispose toutefois d'autres leviers si l'appel devait confirmer la décision de premiere instance.

ECONOMIES AVANCEES
ETATS-UNIS

Rebond du moral des ménages. La confiance du consommateur, mesurée par le Conference Board, excéde nettement les attentes au mois de mai et
bondit a 98,0 (+12,3 points, consensus : 87,1). Néanmoins, leur évaluation du marché de 'emploi se détériore a nouveau (5e mois consécutif). Dans
'enquéte de L'Université du Michigan, l'indice de sentiment du consommateur finit stable en mai (52,2). De plus, les anticipations d'inflation a 1 an
s'affichent a +6,6% a/a (contre +7,3% dans les résultats provisoires et +6,5% en avril) et les anticipations a 5-10 ans se réduisent a 4,2% a/a (-0,2pp).
En avril, si l'inflation sous-jacente mesurée par le PCE se réduit a +2,5% a/a (plus bas depuis 2021), les commandes de biens durables (hors défense et
transports) sont en recul de -1,3% m/m et les ventes de logements en attente de -6,9% m/m. Les importations de biens sont également en net recul
(-19,9%). Enfin, les nouvelles données du BEA confirment la contraction du PIB des Etats-Unis au T1 (malgré une Légere révision a la hausse), avec -2,9%
t/t pour les profits des entreprises. A suivre cette semaine : l'/SM (Manufacturing de mai lundi, Non-Manufacturing mercredi) et I'emploi (vendredi).

ZONE EURO / UE

Lindice de sentiment économique est en légére amélioration en mai (+1 point). La confiance des ménages regagne une partie du terrain perdu les deux
mois précédents, les anticipations d'inflation et la situation économique a horizon d'un an s'améliorant. Néanmoins, les perspectives de chémage se
détériorent et l'indice des services atteint son plus bas niveau depuis quatre ans. Le plan SAFE (Security Action for Europe) a été validé par les 27. Il
précise les régles selon lesquelles les EUR 150 mds de financements communs européens dans la défense pourront étre alloués, dont un minimum de
65% de composants provenant d'entreprises européennes ou de partenaires proches. Depuis Berlin, Christine Lagarde a souligné que la fracturation
de l'ordre mondial pourrait constituer une opportunité pour l'euro sous réserve de renforcer ses caractéristiques de monnaie de réserve. Trois piliers
sont mis en avant : (i) un engagement indéfectible en faveur d'un commerce ouvert et d'un renforcement de ses capacités en matiere de sécurité; (ii) le
développement de marchés de capitaux plus profonds et plus liquides ; (iii) la défense de L'Etat de droit. A suivre cette semaine : réunion de politique
monétaire de la BCE, inflation flash pour mai, taux de chémage et ventes au détail d’avril, estimation finale du PIB pour le T1.

ALLEMAGNE

Inflation en baisse, ménages plus optimistes et gouvernement dans l'action. L'inflation harmonisée diminue a 2,1% a/a (vs. 2,2 % au mois précédent,
+0,2% m/m) du fait des services (chiffres préliminaires). L'enquéte GfK sur le moral des ménages montre une légere amélioration du sentiment des
consommateurs en mai (-19,9 ; +0,9 point m/m). Les anticipations sur les revenus et sur la situation économique rebondissent nettement et atteignent
conjointement un niveau inédit depuis janvier 2022 (avant la crise inflationniste). F. Merz a annoncé que le gouvernement soumettra au Parlement,
d'ici a mi-juillet, des mesures permettant de réduire les prix de 'énergie pour les entreprises. Il projette aussi d'introduire un mécanisme de suramor-
tissement pour réduire la fiscalité des entreprises qui investissent, et de soutenir les énergies renouvelables. Les ventes au détail ont reculé de 1,1 %
m/m en avril, en particulier dans le secteur non alimentaire, mais progressent en glissement annuel. A venir cette semaine : 'inflation détaillée et les
PMI finaux de mali, les nouvelles commandes a l'industrie et la production industrielle d’avril.

FRANCE

Désinflation, épargne des ménages élevée, marges des entreprises résilientes et rebond des prix immobiliers. L'inflation a diminué de 0,9% a/a en
avril a 0,6% en mai, principalement en raison du ralentissement des prix des services et de la baisse des prix de l'énergie (carburants et gaz principa-
lement). La croissance a été confirmée a 0,1% t/t au ler trimestre. Néanmoins, la consommation des ménages a été révisée a la baisse (-0,2% contre
0% précédemment) et 'épargne des ménages a augmenté au T1, atteignant 18,8% (pres de 4 points au-dessus de l'avant-Covid). Le pouvoir d'achat
des ménages a progressé de 0,3% t/t, principalement en raison d'une hausse de 1% t/t des prestations sociales. Les marges des entreprises ont été
de 31,8% au T1. Elles sont relativement stables depuis un an, et dépassent leur niveau moyen de 31% (enregistré depuis 2010). Les prix immobiliers
dans l'ancien ont progressé de 1% t/t au T1 2025, apres une stabilisation aux deux précédents trimestres et une baisse de 5,9% entre le T4 2022 et le
T3 2024. Les transactions immobiliéres ont rebondi a 880 000 sur 12 mois a fin mars 2025, contre 845 000 trois mois plus tot (832 000 au point bas
de septembre 2024 et 1 251 000 au pic d'ao0t 2021). L'emploi salarié s'est contracté de 21 000 unités au T1 (apres 99 000 au T4), principalement en
raison de la construction et des services marchands. Cette semaine seront publiés les résultats du commerce extérieur et de la production industrielle
d‘avril, ainsi que les immatriculations de véhicules en mai.

ITALIE

Les prix a la consommation sont restés stables en mai, tirant l'inflation a la baisse a 1,7% a/a (contre 1,9% en avril). La croissance du PIB pour le
T1 a été confirmée a 0,3%, soutenue par l'investissement (+1,6% t/t), qui atteint en part de PIB son plus haut niveau depuis 1996. Aprés trois mois de
baisse, l'indice de sentiment économique remonte en mai (+2,8 points). A paraitre cette semaine : ventes au détail d'avril, nouvelles immatriculations
automobiles de mai, et indices composites PMI finaux de mai.
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ESPAGNE

La désinflation se poursuit. Les prix a la consommation ralentissent a 1,9% a/a en mai contre 2,2% en avril. Le climat des affaires s'est légerement
affaibli en mai (-0,4 point a 103,4), notamment dans l'industrie. La consommation se porte bien : les ventes au détail ont progressé de 0,7% m/m et
de 4% a/a en avril. A paraitre cette semaine : les chiffres du chémage et l'indice composite PMI final pour mai, ainsi que la production industrielle
pour avril.

ROYAUME-UNI

Le FMI a révisé a la hausse ses prévisions de croissance. Elle est attendue a 1,2% en 2025 et 1,4% en 2026. Les chiffres de la consommation ont surpris
favorablement ces derniéres semaines, mais les soldes d'opinion de l'enquéte CBI restent mal orientés. Ces derniers signalent une détérioration des
ventes en mai comparativement & avril (solde d’opinion & -27 contre -8). A paraitre cette semaine : pour mais, les indices de prix immobiliers Nationwide
et Halifax et les composites PMI finaux, pour avril, l'évolution du crédit et de la masse monétaire x

JAPON

Léger répit des rendements obligataires. Le 40-year yield sur les JGB s'élevait a +3,34% le 28 mai, un niveau particulierement élevé mais sensiblement
en-deca du record historique de +3,63% atteint le 22 mai. Les rendements a 20 ans et, dans une moindre mesure, ceux a 10 ans se sont également re-
pliés. La pression haussiére est liée a un déséquilibre entre l'offre et la demande sur ces maturités. L'envoi d'un questionnaire du ministére des Finances
aux acteurs du marché obligataire, interprété comme une intention de mieux aligner l'offre avec la demande, a contribué a l'accalmie de cette semaine.
Le marché sera attentif a tout signal de la BOJ de ralentissement de sa sortie du marché des JGB, dont elle est devenu le principal acteur depuis ses
achats massifs au titre du QQE entre 2013 et 2024.

ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE DU SUD

La Banque centrale (SARB) reprend sa politique d'assouplissement monétaire. Le 29 mai, elle a procédé a une nouvelle baisse de 25 points de base de
son taux directeur, qui descend a 7,25%.

BRESIL

La croissance au T1 portée par l'agriculture ; les tensions budgétaires s'intensifient. L'économie a enregistré +1,4% au premier trimestre 2025, confir-
mant un redémarrage apres un ralentissement fin 2024. L'agriculture a tiré la croissance, avec +12,2% t/t (contre +0,3% pour les services et -0,1% pour
l'industrie). Du c6té de la demande, l'investissement a bondi de 3,1% et la consommation des ménages s'est redressée de 1%. Sur le front budgétaire,
le gouvernement a annoncé un gel des dépenses de BRL 31,4 mds (~0,3% du PIB). Objectif : atteindre un solde primaire nul en 2025, avec une marge de
+0,25 point de PIB. Mais cet effort budgétaire a été éclipsé par la hausse de la taxe IOF (sur les transactions financieres), qui a surpris les marchés et
s'est traduite par des tensions sur le change et d'importantes contestations au Congres.

CHINE

Bénéfices des entreprises industrielles en légere hausse et légére hausse des PMI. Sur les quatre premiers mois de 2025, les bénéfices totaux des
entreprises industrielles ont augmenté de +1,4% en glissement annuel (apres +0,8% au T1 et une baisse de 3,3% sur 'année 2024). L'amélioration a été
principalement tirée par la hausse des marges, en particulier dans 'équipement et la haute technologie, et non par une plus forte progression de la
production. Les prix a la production continuant de baisser, la hausse des marges est largement attribuable aux mesures de contréle des co0ts. Lindice
PMI manufacturier publié par le NBS s'est amélioré en mai (a 49,5 contre 49 en avril), aidé par le relatif apaisement des tensions commerciales entre
la Chine et les Etats-Unis. Le PMI dans les services est passé & 50,2 contre 50,1 en avril.

INDE

Décélération de la croissance. En dépit d'un important rebond au dernier trimestre (+7,4% en g.a.), la croissance économique a fortement décéléré sur
l'année 2024/2025 (achevée fin mars 2025). Elle a atteint 6,5% (contre 9,2% en 2023/2024), soit le rythme le plus bas depuis 2019 (hors pandémie).
Cela s'explique par la décélération des investissements publics et de la consommation des ménages urbains. Alors que la croissance dans l'agriculture
a accéléré (mousson favorable), elle a encore ralenti dans le secteur manufacturier. Ce rythme de croissance ne suffit pas a accroitre sensiblement le
niveau de revenu par téte et réduire le taux de chdmage des jeunes (15,5% en 2023 selon la Banque mondiale).

TURQUIE

Confirmation de la reprise de la croissance. Au T1 2025, la croissance du PIB est ressortie a 1% t/t (données cjo-cvs) apres +1,7% au T4 2024. L'acquis
de croissance pour 2025 est déja de 2,2%. La croissance est tirée par la demande intérieure, sur 6 mois. La consommation a ainsi progressé de 4% d'un
semestre (glissant, se terminant en mars) a l'autre, et la contribution des échanges extérieures est négative (-0,8%). Le rééquilibrage entre composantes
internes et externes de la croissance, observé en 2024, a donc fait long feu. C6té FBCF, seul l'investissement dans la construction progresse, l'activité y
ayant fortement rebondi (+10% sur 6 mois).

MATIERES PREMIERES

Des prix du pétrole orientés a la hausse malgré une troisieme augmentation massive de la production des membres de 'OPEP+. Ceux-ci augmenteront
leur production de pétrole brut de 411 kb/j en juillet (contre 138 kb/j initialement prévu), réalisant en trois mois la moitié de la hausse initialement
prévue a échéance du T3 2026. La crainte d'une plus forte augmentation de la production OPEP+, la baisse des stocks de pétrole américain, ainsi que le
début de la driving season américaine, marquée par une demande de carburants plus forte qu‘attendu, soutiennent les prix a court terme.
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% en pb 5.0
30-mai-25 1semaine 1 mois Cumul annuel 1an 34
Bund 2a 178 2.4 +49 283 1428 45 32
Bund 5a 2.03 2.4 +8.7 -8.2 -68.6 :
Bund 10a 251 -6.7 +10.1 +14.5 -12.7 40 30
OAT 10a 3.18 -8.6 +19.4 +5.9 +3.9 : :
BTP 10a 3.50 -11.4 +14.4 +7.5 -43.3 28
BONO 10a 3.10 -10.3 +9.3 +7.7 -29.5 35 :
Treasuries 2a 393 oD +31.5 =20 -101.0 26
Treasuries 5a 395 -12.4 237 -429 -63.2 30
Treasuries 10a 438 -12.1 +22.4 -19.4 -17.3 24
Gilt 2a 403 +4.5 +22.3 -12.1 -84.6 25 22
Treasuries 5a 4.15 +0.9 +22.9 -19.8 =57
Gilt 10a 4.65 -35 +20.9 +7.4 +30.3 20 ————+H—— 20— ————
2024 2025 2024 2025
— Bund 10a — US 10a — Bund 10a— OAT 10a

Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau varlatlon, %
30-mai-25 1semaine 1mois Cumulannuel lan EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
EUR/USD 1.14 +0.1 -0.1 +9.6 +4.7
GBP/USD 135 01 +1.0 7.7 5.9 140 6200
USD/IPY 144.30 +1.1 +1.2 -8.2 -7.9 135 6000
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1 5800
EUR/GBP 0.84 +0.2 11 18 -11 130
EUR/CHF 093 +0.1 -0.1 -0.6 -48 125 5600
EUR/IPY 163.81 +1.2 +1.0 +0.7 -35 | 5400
1.20
Pétrole (Brent, $) 63.92 -1.4 -0.6 -14.5 -22.7 5200
or (once, $) 3285 21 -0.7 +25.1 +40.1 115 5000
i J 110 4800
ndices actions
1.05 4600
en niv.ei;u - - .variation,9f L - 100 4400
Monde 30-mai-25 1 semaine mois Cumul annuel an 2024 2025 2024 2025
MSCI Monde () 3863 2916 +5.7 4.2 +13.0 —EUR/USD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
Amérique du Nord
S&P500 5912 +1.9 +6.2 +0.5 +12.9
Dow Jones 42270 +1.6 339 -0.6 +10.9
Nasdaqg composite 19114 +2.0 +9.6 -1.0 +14.2
Europe Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
CAC 40 7752 +0.2 +2.1 +5.0 -2.8
DAX 30 23997 +16 67 +20.5 +29.7 92 3600
EuroStoxx50 5367 +0.8 +4.0 +9.6 +7.7 88 3400
FTSE100 8772 +0.6 +3.3 +7.3 +6.6 3200
Asie 84
MSCl, loc. 1456 19 +50 7 54 80 3000
Nikkei 37965 +2.2 +5.3 -4.8 0.2 2800
Emergents 76
MSCI Emergents (§) 1157 -12 +4.0 +75 +9.4 2600
Chine 72 -2.8 +2.4 +12.0 +20.8 72
Inde 1051 -0.7 +1.1 +2.2 +4.5 2400
Brésil 1377 -15 -0.2 +17.1 -7.8 68 2200
64 2000
—_— —_—
Performance par secteur 2024 2025 2024 2025
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 30-5, € Année 2025 au 30-5, $
+29.6% [ Banques +14.4% [ Télécoms
+17.7% - Assurances +11.4% . Services commerciaux et pro. MSCI monde ($) Mscl Emergents ($)
+15.9% [ Sces collectivités +9.9% [l  Biens d'équipement 4000 1200
+15.2% [ Télécoms +9.7% [l Alimentation, boissons et tabac 3900 1170
+14.2% B Construction +8.9% Assurances 3800 1140
+136% [ Industrie +8.7% Distribution
+9.9% W Agroalimentaire +7.7% ] Sces collectivités 3700 1110
+8.1% . Eurostoxx600 +3.9% | Banque 3600 1080
+6.8% [ Chimie +2.8% ] Matériaux
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