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EDITORIAL B

ETATS-UNIS: LE COUT DE LA DESINFLATION

Avec le retour de L'inflation forte, le débat sur le co0t d'une politique désinflationniste, trés vif au début des années 80, fait
son retour aux Etats-Unis. Il porte sur le ratio de sacrifice - la perte de production par rapport a la tendance en contre-
partie d'une baisse de l'inflation - et si l'atterrissage se fera en catastrophe ou en douceur. Les termes du débat ont évolué
derniérement et les commentateurs s'interrogent désormais sur une possible « désinflation immaculée » : la Réserve
fédérale parviendrait a ramener l'inflation a sa cible grace a une politique monétaire restrictive avec un faible coit en ma-
tiere de chdmage. Néanmoins, cela prendra du temps. Par ailleurs, l'économie américaine se porterait mieux si les postes
vacants étaient pourvus. Clairement, l'inconnue de l'évolution du taux de chdmage demeure.

Au début des années 1980, alors que les banques centrales s'effor-
caient de maitriser l'inflation, les chercheurs ont largement débattu de ETATS-UNIS : TAUX DE CHOMAGE ET TAUX DES FONDS FEDERAUX
la perte de croissance due a une politique désinflationniste. La these
était la suivante : un resserrement monétaire agressif entrainerait une

s TaUX de ChOMage — emTaux des Fed funds [é.d.] Barres grises = récessions

baisse de l'activité économique, augmenterait le taux de chomage, et »
diminuerait la croissance des salaires et celle de l'inflation.

On considérait qu'une augmentation temporaire du taux de chémage
au-dessus de son taux naturel, ainsi qu'une perte de production par 12
rapport au niveau tendanciel étaient le prix a payer pour faire reculer
l'inflation a un niveau acceptable. Ce co0t est représenté par le ratio

de sacrifice, avec au numeérateur, la somme des pertes de production ¢ 0
- les déviations entre la production effective et la production au plein 6 e
emploi ou tendancielle - et, au dénominateur, la variation de l'inflation 6
tendancielle sur une période donnée, soit la différence entre le pic et ) 4
le creuxt. 2 )

En 1994, Laurence Ball, professeur d'économie a l'université Johns 0

HOpk'nS, a déclaré qUe I.ES « déSlﬂﬂathﬂS‘ COnStltuenl’ une /mpOf‘l’aﬂIfe 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
cause de récession dans les économies modernes - peut-étre méme la  GrapHIQUE1T  SOURCES : NBER, BLS, RESERVE FEDERALE DE ST. LOUIS, BNP PARIBAS
cause principale »2. C'est la raison pour laquelle les cycles de resser-

rement des taux donnent lieu a des discussions animées entre com-  pyn point de vue historique, les cycles de resserrement se sont ac-
mentateurs du marcheé sur la question d'un atterrissage en catastrophe  compagnés d'un accroissement significatif du taux de chomage, a
(hard landing) ou en douceur (soft landing) de L'économie. Au vu des  |'exception majeure de celui de 1994 au cours duguel le chomage a
données historiques, ce dernier cas de figure a été l'exception. poursuivi sa décrue (graphique 1). D'aprés la derniére synthése des
Depuis que la Réserve fédérale a commencé a relever les taux des  projections économiques du FOMC, les membres du Comité de poli-
fonds fédéraux au cours de ce cycle, le débat s'est poursuivi mais il a  tigue monétaire de la Réserve fédérale s'attendent a une croissance du
pris, depuis peu, une nouvelle tournure. On parle désormais de « dé-  PIB réel inférieure a la tendance cette année et la suivante, qui s'ac-
sinflation immaculée », un processus selon lequel l'inflation est rame- ~ compagnerait d'une hausse limitée du taux de chdmage a 4,5 % (contre
née a sa cible par la banque centrale grice a une politique monétaire 3,7 % en mai), soit un niveau a peine plus élevé que celui prévu sur le
restrictive, mais avec un co0t insignifiant en matiere de chomage®. long terme (4,0 %).

1 Source : Laurence Ball, What determines the ratio de sacrifice, in Monetary Policy, révisé par N. Gregory Mankiw, NBER, The University of Chicago Press, 1994.
2 Source : voir note de bas de pac%e 1.

3 Voir : Tracy Alloway, So where does 'immaculate disinflation’ come from anyway?, Bloomberg, 9 février 2023 et Paul Krugman, Wonking out: from stagflation to immaculate
disinflation,"New York Times, 10 février 2023.
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EDITORIAL

Un journaliste a alors fait le commentaire suivant lors de la conférence
de presse de Jerome Powell : « il semble que [le processus] soit plus
immaculé au lieu de plutét problématique »*. Cela fait écho au dé-
bat de l'année derniere sur la question de savoir si un atterrissage en
douceur était une hypothese réaliste® ou pas. Selon J. Powell, la désin-
flation des prix des biens passe par la poursuite de l'amélioration des
conditions de l'offre. Ce processus est en cours.

Autre source importante d'inflation : les services liés au logement. Or,
les loyers actuels et les nouveaux contrats de bail ressortent a des ni-
veaux bas, ce qui devrait contribuer a abaisser l'inflation a terme. Enfin,
et il est important de le souligner que, dans le secteur des services,
« nous observons les tout premiers signes de désinflation ». Compte
tenu de l'intensité de main-d’'ceuvre de ce secteur, les co0ts salariaux
jouent un role clé.

Selon le président de la Fed, le retour de l'inflation vers la cible im-
pligue une croissance économique significativement inférieure a la
tendance et une poursuite de la détente du marché du travail. « Des
dispositions ont été prises que nous devons surveiller mais il faudra
du temps pour que leurs effets sur l'inflation se fassent réellement
sentir ». La croissance des salaires a reculé, quoique a un rythme trés
progressif. J. Powell fait a cet égard allusion a une étude récente de
Bernanke et Blanchard - « qgui rejoint dans une large mesure ce que je
pense » - dans laquelle les auteurs concluent que « méme si les ten-
sions des marchés du travail n‘ont pas été jusqu'a présent le principal
moteur de linflation, nous estimons que les effets de la surchauffe de
ces marchés sur la croissance nominale des salaires et l'inflation sont
plus durables » 8.

economic-research.bnpparibas.com

La maitrise de l'inflation passe par un allégement des tensions sur
le marché du travail, c'est-a-dire par une amélioration de l'équilibre
entre la demande et l'offre de main-d'ceuvre. C'est la raison pour la-
quelle la Fed a procédé a une remontée aussi rapide et significative de
ses taux directeurs.

La maitrise de l'inflation passe par un allégement des tensions sur
le marché du travail, c'est-a-dire par une amélioration de l'équilibre
entre la demande et l'offre de main-d'ceuvre. C'est la raison pour la-
quelle la Fed a procédé a une remontée aussi rapide et significative de
ses taux directeurs.

William De Vijlder

4 Source : Transcription de la conférence de presse de Jerome Powell, Réserve fédérale, 14 juin 2023. L'auteur de ce commentaire est Howard Schneider de Reuters.
5 Voir Félix Berte, Ralentissement du marché du travail et récession, EcoFlash, BNP Paribas, 10 février 2023. ) -
6 Ben Bernanke et Olivier Blanchard, What Caused the U.S. Pandemic-Era Inflation?, Hutchins Center, document de travail n°86, juin 2023.

SYNTHESE DES PROJECTIONS ECONOMIQUES DU FOMC

Projections de juin

2023
Variations du PIB réel 1
Taux de chdmage 41
Inflation PCE 3,2
Inflation PCE sous-jacente 319
Taux des Fed funds (trajectoire appropriée de la politique 56

monétaire selon les projections)

TABLE AU 1

Médiane
2024 2025 Long terme
11 18 18
4,5 4,5 4
2,5 2,1 2
2,6 2.2
4,6 34 2,5

SOURCES : RESERVE FEDERALE, SYNTHESE DES PROJECTIONS ECONOMIQUES, 14 JUIN 2023
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 9-6-23 au 16-6-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
2 CAC 40 7213 » 7389 +24 % €BCE 375 3.75 le 10/05 2.50 le 02/01 € Moy. 5-7a 2.64 2.64 e 02/01 2.64 le 02/01
2 S&P 500 4299 » 4410 +26 % Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01 Bund 2a 3.22 3.36 le 08/03 2.39 le 20/03
N Volatilité (VIX) 138 » 135 -03 pb Euribor 3m 3.57 357 le 16/06 2.16 le 02/01 Bund 10a 2.46 275 1e02/03 198 le 18/01
2 Euribor 3m (%) 347 » 3.57 +10.3 pb Euribor 12m 4.02 402 le 16/06 3.30 le 19/01 OAT 10a 293 3.23 le 03/03 242 le 18/01
N Libor $ 3m (%) 5.54 » 551 -34 pb $FED 525 525 le 04/05 450 le 02/01 Corp. BBB 461 4.75 le 03/03 3.95 le 02/02
7 OAT 10a (%) 288 » 293 +55 pb Libor 3m 551 556 le 12/06 4.77 le 02/01 $ Treas. 2a 471 512 le 08/03  3.85 le 04/05
2 Bund 10a (%) 238 b 246 +84 pb Libor 12m 588 588 le 08/03 470 le 20/03 Treas. 102 377 406 le 0203 330 le 06/04
2 US Tr. 10a (%) 375 » 377 +1.7 pb £ Bque Angl 450 450 le 11/05 3.50 le 02/01 High Yield 8.66 9.16 le 20/03 7.94 le 02/02
2 Euro vs dollar 108 » 109 +16 % Libor 3m 500 501 le 13/06 3.87 le 0201  £Gilt 2a 492 492 le16/06 315 le 02/02
8 0r (once, $) 1963 » 1959 -02 % _Libor12m 081 081 le 02/01 081 le 02/01 Gilt. 10a 4.41 443 e 13/06  3.00 le 02/02
A Pétrole (Brent, $) 748 b 767 +25 % Aul6-6-23 Au16-6-23
TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES
€= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
USD 109 111 [e03/05 105 le 05/01 +2.4% Pétrole, Brent 767 882 le 23/01 719 le 12/06 -9.7% -11.8%
CECEEOIE] 090 le03/02 085 le 16/06 '3'9?’ or (once) 1959 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +7.9% +5.4%
JCPHYF 152:23 15i gg i ig;gé 1332; t: ézjgi ééé Métaux, LMEX 3837 4404 le 26/01 3564 le 24/05 -37% -59%
AUD 1.59 167 le26/04 153 le 27/01 +1.0% Cuivre (tonne) 8555 9331 le 23/01 7852 le 24/05 +2.3% -0.1%
CNY 778 781 le15/06 723 le 05/01 +4.8% BLé (tonne) 255 29 le 13/02 216 le 30/05 -10.8% -12.9%
BRL 527 5.79 le 04/01 524 le 13/06 -6.4% Mais (tonne) 252 2.7 le 13/02 225 le 19/05 -3.0% -5.3%
RUB 9175 9175 le 16/06 73.32 le 12/01 +17.8% Au 16-6-23 Variations
INR 89.52 90.45 le 03/05 86.58 le 08/03 +1.4%
Au 16-6-23 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 16-6, € Année 2023 au 16-6, $
Monde +284% [N oyages & loisirs +69.3%
MS'CI.Monde 2962 2966 le 15/06 2595 le 05/01  +13.8% ég_:«; }r/ei/hfologie ji j;: - ?:EE:Uiz‘g.e
Asm&;;?ge o ore 4410 4426 le 15/06 3808 le 05/01  +14.8% 235 . Bs. de conso. 19.7% Voyages 8 loisirs
v W ool et B
EuroStoxx50 4395 4409 le 21/04 3856 le 02/01 +15.8% +17:3%‘: ' Construction +12 0“: I Indice
CAC 40 7389 7577 le 21/04 6595 le 02/01 +14.1% +17.1% - Industrie 191% I Médias
DAX 30 16358 16358 le 16/06 14069 le 02/01 +17.5% +11.2% Médias 455 Industrie
IBEX 35 9495 9511 le 06/03 8370 le 02/01 +15.4% +9.9% ' Indice +3.3% Sces financiers
AI;TSEpquf 7643 8014 le 20/02 7335 le 17/03 +2.6% +9.7% . Banques +2.2% Chimie
ie Pacifique 9 iVité o "
FSTNER 1228 1228 le 16/06 1065 le 04/01  +15.0% :32 = ze;écouett'wes ié ij g;zer;‘*ésnsree”r:izm‘
Nikkei 33706 33706 le 16/06 25717 le 04/01 +29.2% o i ° 8 :
Emergents +53% | Chimie -03% Assurances
MSCI Emergents ($) 1030 1052 le 26/01 941 le 16/03  +7.7% «38% | Telecoms -1.9% Agroalimentaire
Chine 64 75 le 27/01 58 le 31/05 +1.3% +1.2% Assurances -4.8% Santé
Inde 796 796 le 16/06 703 le 16/03 +2.3% +0.1% ’ Agroalimentaire -7.7% I Sces collectivités
Brésil 1648 1657 le 15/06 1296 le 23/03 +3.3% -1.8% | Pétrole & gaz -10.3% I Pétrole & gaz
Au16-6-23 Variations -6.9% Foncieres -11.5% I Télécoms
-6.9% I Matiéres premieres -11.6% I Banques

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

CHINE : LA PERTE DE VITESSE SE CONFIRME

Le rebond post-Covid de l'activité chinoise s'essouffle avec une étonnante rapidité. Les indicateurs conjoncturels pour le mois de mai 2023 té-
moignent d'un ralentissement de l'ensemble des composantes de la demande. Les autorités ont annoncé de Légeres baisses des taux directeurs
les 13 et 15 juin et devraient introduire d’'autres mesures de soutien dans les prochaines semaines. Il devient en effet urgent de renforcer la
confiance des consommateurs et celle des investisseurs chinois. La politique de relance devrait toutefois rester prudente.

La reprise de la croissance dans les services et de la consommation des ménages, qui a suivi l'abandon de la politique zéro Covid en décembre
dernier, perd déja de son élan. Les volumes de ventes au détail ont par exemple augmenté de 12,5% sur un an en mai, contre 18,3% en avril et
environ 5% au T1 2023. Or, les chiffres de croissance en glissement annuel sont encore gonflés par des effets de base favorables découlant des
confinements trés stricts imposés dans la région de Shanghai au printemps 2022. Cela explique l'apparente amélioration, visible sur notre baro-
meétre, des conditions économiques pendant la période entre mars et mai 2023 par rapport aux trois mois précédents.

En réalité, les ménages chinois limitent leurs dépenses et préferent se désendetter. Ils restent prudents face aux incertitudes qui pesent sur leurs
perspectives de revenus et a la crise qui persiste dans le secteur immobilier. Le taux de chdmage pour l'ensemble des zones urbaines est resté
stable, a 5,2% en mai, apres deux mois de légere baisse, et se rapproche de son niveau d'avant-Covid. Cependant, le taux de chdmage des jeunes
de 16-24 ans a poursuivi sa hausse pour atteindre un record historique a 20,8% (contre 12% en 2019). L'inflation des prix a la consommation reste,
quant a elle, trés faible (+0,2% en mai en g.a. apres +0,1% en avril aprés +1,3% au T1).

La crise du secteur immobilier se prolonge. Certes, le nombre de chantiers de construction achevés s'est redressé depuis le début de l'année,
grace aux mesures de soutien des autorités qui ont notamment ciblé les promoteurs capables de finaliser leurs projets en cours et de livrer les
logements prépayés, afin de renforcer la confiance dans le marché résidentiel. Mais le sentiment des acheteurs potentiels apparait toujours
déprimé et un grand nombre de promoteurs continuent de faire face a d'importantes difficultés financieres. Les ventes de logement ont chuté de
16% en g.a. en maj, et la contraction de l'investissement immobilier s'est aggravée (atteignant -7,2% en g.a. en valeur sur les cing premiers mois
de 2023). Cela a largement contribué au ralentissement de l'investissement total (+4% en valeur seulement sur les cing premiers mois de 2023).

Enfin, la croissance du secteur industriel a ralenti a +3,5% en g.a. en mai aprés +5,6% en avril et +3% au T1. Elle est lourdement pénalisée par le
ralentissement de la demande mondiale et les tensions avec les Etats-Unis. En mai, les exportations de marchandises chinoises sont reparties
a la baisse (-8% en g.a. en USD courants) aprés le rebond affiché en mars-avril, et le recul des importations s'est poursuivi (-5,1% en g.a. en mai
apres -7,8% en avril).

Christine Peltier

CHINE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

= Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

Production industriell
roaue ;on naustrietie --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI services Ventes au détail

PMI manufacturier 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

Aprés un second semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine s'est nettement tassée au 1% trimestre 2023 (+0,3% t/t). L'analyse
détaillée de ce chiffre permet d'en relativiser la faiblesse, essentiellement due a la contri-
bution trés négative des variations de stocks. On voit peu de signes de la récession attendue
en raison du resserrement monétaire, et méme aucun au niveau du marché du travail, ce qui
nous amene a rehausser les perspectives de croissance a court terme (2¢ trimestre un peu
plus positif, 3¢ trimestre un peu moins négatif). Si le pic de l'inflation a été atteint mi-2022,
la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente de telle sorte que linflation totale devrait
étre encore nettement supérieure a la cible de 2% a l'horizon de la fin 2023. Le resserrement
monétaire engagé devrait entrainer l'économie américaine en récession au second semestre
2023 et limiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique se
renforce 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, la consommation des ménages bénéficiant
d'effets de rattrapage importants. Cependant, le rebond post-Covid s'essouffle avec une
étonnante rapidité. Les ménages restent prudents, notamment inquiets du redressement
incertain du marché du travail. La crise du secteur immobilier se poursuit. De plus, les
perspectives d'exportation et de production industrielle sont assombries par la faiblesse de la
demande mondiale et les tensions avec les Etats-Unis. Le gouvernement et la banque centrale
devraient accroitre leur soutien a la croissance de facon mesurée. En particulier, la fragilité des
finances des collectivités locales devrait contraindre l'investissement public. Linflation des
prix & la consommation, qui s'est établie a 2% en moyenne en 2022, ne devrait accélérer que
légérement cette année.

ZONE EURD

Aprés un chiffre légerement négatif au T4 2022, la croissance économique en zone euro a
surpris favorablement sur les premiers mois de 2023 au regard de l'amélioration des données
d’enquétes (climat des affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs).
Mais la premiére estimation de la croissance au T1 2023 a laissé une impression moins
favorable (hausse du PIB de seulement +0,1 % t/t). Le chiffre pourrait méme passer en
territoire négatif dans le sillage de la forte révision en baisse de la croissance allemande :
la zone euro basculerait alors en récession technique. Si un rebond technique est anticipé
au T2, la montée en puissance des effets négatifs du resserrement monétaire ferait ensuite
rechuter la croissance. A la stagnation attendue pendant trois trimestres succéderait une
reprise limitée. Bien qu'anticipée en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année et encore légérement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est accélérée au 1¢ trimestre 2023, a +0,2% t/t, apreés une stagnation
au 4¢ trimestre 2022 (+0% t/t), soutenue par le rebond des exportations de matériels de
transport. A contrario, la consommation (+0,1% au T1, aprés -1% t/t au T4) et l'investisse-
ment des ménages restent déprimés (-2,3% au T1, apres -1,2% t/t au T4). Le niveau toujours
élevé de l'inflation début 2023 (avec un nouveau pic en février a 7,3% a/a en indice harmo-
nisé) 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 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de
juin mais nous nous attendons a une derniere hausse des taux en juillet compte tenu de
l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience du marché du travail. La lenteur de la
désinflation plaide en défaveur d'une baisse des taux directeurs avant début 2024, et ce malgré
l'entrée en récession anticipée de l'économie américaine au second semestre 2023. Le pic des
taux longs a probablement été atteint ; ils devraient baisser sur fond de recul progressif de
l'inflation et dans la perspective d'un desserrement de la politique monétaire en 2024.

La BCE @&, en revanche, augmenté de nouveau son taux en juin et ce n'est pas terminé. Si
l'inflation sous-jacente montre des signes encourageants de décrue en avril et mai, ils ne
suffisent pas a mettre un terme au cycle de resserrement. Nous tablons sur un pic cyclique du
taux de dépot a 4,00 %. Autre aspect du resserrement monétaire : l'arrét complet, a compter de
juillet 2023, des réinvestissements de la BCE dans le cadre de UAPP. Les taux longs européens
devraient avoir atteint leur pic et refluer dans le sillage de la baisse graduelle attendue de
linflation en zone euro et du repli des rendements aux Etats-Unis.

La Banque du Japon (BoJ) 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 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 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 21 13 -0.1 4.7 8.0 4.2 2.4
Japon 2.2 1.0 15 1.0 -0.2 2.5 31 17
Royaume-Uni 7.6 4.1 0.4 0.7 2.6 9.1 7.3 22
Zone euro 53 35 0.4 0.6 26 84 5.3 27
Allemagne 2.6 19 -04 0.5 3.2 87 57 24
France 6.8 2.6 0.5 0.6 21 59 5.6 2.6
Italie 7.0 38 11 0.7 19 87 6.0 23
Espagne 55 55 18 0.8 3.0 83 2.8 2.2
Chine 84 3.0 5.6 53 0.9 2.0 27 25
Inde*** 87 7.0 57 6.0 55 6.7 5.4 4.5
Brésil 5.0 29 2.5 0.5 83 9.3 4.7 4.0

* CROISSANCE MISE A JOUR LE 8 JUIN 2023 : JAPON, LE 2 JUIN 2023 : ETATS-UNIS ET BRESIL, LE 17 MAI 2023 : ROYAUME-
UNI, LE 28 MAI 2023 : ALLEMAGNE

** INFLATION MISE A JOUR : LE 16 JUIN 2023: ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET BRESIL, LE 2 JUIN 2023 : ZONE EURO,
ALLEMAGNE, FRANCE, ITALIE, ESPGANE,

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

SOURCE: BNP PARIBAS (E: ESTIMATES & FORECASTS)

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période 722023 132023 T4 2023 T4 2024
, Fed Funds 525 550 550 375
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3.90 3.90 3.85 355
Zone euro Taux de dépot * 3.50 4.00 4.00 3.00
Bund 10a ** 2.60 2.45 2.20 2.00
OAT 10a 3.15 3.00 2.72 2.50
BTP 10 ans 4.60 4.70 4.45 3.80
BONO 10 ans 3.60 3.55 3.30 2.90
Royaume-Uni Taux BoE* 4.75 5.25 5.50 4.00
Gilt 10a ** 4.50 4.40 4.25 3.80
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a ** 0.45 0.60 0.65 0.80
Taux de change
Fin de période 122023 132023 T4 2023 T4 2024
usb EUR/USD 1.10 112 114 118
usD /7JPY 133 130 127 121
GBP /USD 124 126 128 133
EUR EUR/GBP 0.89 0.89 0.89 0.89
EUR/JPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T22023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95

* TAUX DE DEPOT : MIS A JOUR LE 15 JUIN 2023, FED FUNDS : 2 JUIN 2023, TAUX BOE: 13 JUIN 2023
** BUND 10A: MISE A JOUR LE 3 MAI, GILT 10A: 15 JUIN, JGB 10 ANS : LE 28 MARS 2023, TREAS. A 10 ANS : LE 5 JUIN
2023

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