ECOWEEK T

T —

€€ i coust TERME, AU ROYAUME-UNI, L'EQUATION CONSISTANT A REDUIRE LE
DEFICIT PUBLIC ET A ACCROITRE L'INVESTISSEMENT NE SERA RESOLUE QUE
PAR UNE PLUS GRANDE MAITRISE DES DEPENSES COURANTES. EN EFFET,
LA CROISSANCE DE L'ACTIVITE RESTERA LIMITEE (1,2% EN 2025 ET 1,0% EN
2026) ET LA CHARGE DE LA DETTE, EN PART DE PIB, SE MAINTIENDRA A UN
NIVEAU ELEVE.
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EDITORIAL B

ROYAUME-UNI : VERS UNE CONSOLIDATION BUDGETAIRE ETALEE DANS LE TEMPS MAIS ENCORE PLUS
CONTRAINTE QU'EN FRANCE

La Spending Review et le plan décennal d'infrastructures de 725 milliards de livres sterling, dévoilés respectivement les 11 et
19 juin, actent en creux la volonté du gouvernement britannique de s'éloigner d'une consolidation budgétaire a marche forcée. Le
redressement des finances publiques reste un défi majeur au Royaume-Uni, contraint par la pression du marché obligataire, et
constitue un point de comparaison pour la France. Ce constat s'inscrit dans un contexte de bouleversement structurel majeur et
de besoins en investissements croissants. A ce stade, nous pensons que la stratégie de consolidation budgétaire du Royaume-Uni
est crédible, mais le gouvernement avance sur une ligne de créte.

UNE CONSOLIDATION NECESSAIRE MAIS DIFFICILE

Le défi de la consolidation budgétaire s'est accentué au Royaume-Uni
depuis que le déficit public a atteint 5,3% du PIB, en hausse de 0,5 point
de PIB au cours de l'année fiscale 2024-25. Si la charge de la dette, rap-
portée au PIB, a légerement baissé en raison du recul de l'inflation® sur
laquelle sont indexées pres d'un tiers des obligations d'Etats? le déficit
primaire, en revanche, s'est creusé de 1,8% a 2,3%.

Le point de départ étant désormais plus bas, les prévisions de défi-
cit pour l'année fiscale 2025-26 mises en avant par le gouvernement
et 'OBR en mars dernier (3,9% du PIB) semblent largement cadu-
ques. Le contexte de faible croissance accroit davantage les difficul-
tés du gouvernement britannique a consolider les comptes publics.
En outre, il est contraint par un agenda de mesures sociales co0-
teuses (soutien au pouvoir d'achat, redressement des services pu-
blics notamment celui de la santé) que le parti travailliste s'est en-
gagé a prendre dans le but, en partie, d'endiguer l'essor du parti
Reform UK.

UN CADRE BUDGETAIRE MIEUX CALIBRE AUX ENJEUX ACTUELS

A court terme, l'équation consistant a réduire le déficit public et a ac-
croftre l'investissement ne sera résolue que par une plus grande maitrise
des dépenses courantes puisque la croissance de l'activité restera Limi-
tée (1,2% en 2025 et 1,0% en 2026 selon nos prévisions) et que la charge
de la dette, en part de PIB, se maintiendra a un niveau élevé.

La Spending Review® du 11 juin dernier pose un premier jalon avec
des baisses de dépenses courantes en termes réels (période 2025/26-
2029/30) marquées pour le Home Office (-1,7%), le ministere des Affaires
étrangeres (Foreign, Commonwealth and Development Office ; -6,9%),
et le ministére de U'Environnement (DEFRA ; -2,7%). Ces baisses seront
contrebalancées par une hausse du plafond d'investissements dans la
défense (+7,3% en termes réels), la sécurité énergétique et la neutralité
carbone (+2,6%), le transport (+3,9%, hors projet High Speed 2).

Cette stratégie budgétaire peut porter ses fruits. Pour cela, les investis-
sements ciblés par la stratégie décennale d'investissements* (construc-
tion, infrastructures de transport, armement, et énergie), aux multipli-
cateurs budgétaires traditionnellement élevés doivent se matérialiser.
En outre, ils ne devront pas conduire a des dérapages budgétaires trop
importants®.

1 Plus grecwsement, les titres sont indexés sur l'indice des prix dans le retail (retail
rice index).
32,2% des Gilts émis au 19 juin 2025 (source : Debt Management Office).
3 Voir SBendmg Review 2025’
4 Voir CP 1344~ UK Infrastructure: A 10 Year Strategy. L
5 Le projet ferroviaire High Speed 2, lancé en 2009 et dont l'ampleur a été sérieuse-
ment revue a la baisse, en est l'une des pires illustrations
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Dans ce cadre, les regles budgétaires mises en place a 'automne dernier
revétent un caractere encore plus important. Les trois principales sont :

+ un budget courant au moins a l'équilibre d'ici 2029/30 (regle de
stabilité) ;

+ une baisse, en part du PIB, de la dette financiere nette (PSNFL) des
2029/30 (regle d'investissement) ;

«  certains types de dépenses sociales doivent rester inférieurs a un
niveau prédéfini (plafond des dépenses sociales).

Ces régles sont contraignantes car leur aspect procyclique peut agir
comme un frein supplémentaire a l'activité. Elles sont néanmoins né-
cessaires pour garantir un cadre de retour a une trajectoire soutenable
des finances publiques a moyen terme, ce qui est indispensable pour
rassurer les marchés et attirer plus de financements.

La modification a l'automne dernier de la cible d’endettement de dette
nette a passifs financiers nets (financial net liabilities), qui a permis
d'intégrer les ressources mobilisables de L'Etat (afin de mieux évaluer
le niveau réel de solvabilité de ce dernier), constitue une mesure plus
appropriée pour concilier les objectifs de consolidation budgétaire et
d'investissements productifs.
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EDITORIAL

QUELS POINTS DE COMPARAISON AVEC LE CAS FRANGAIS ?

Comme pour le Royaume-Uni, l'effort budgétaire a fournir par la France
est conséquent®. Les soldes primaires restent, en effet, bien en des-
sous des niveaux nécessaires pour stabiliser les ratios d'endettement.
Nous placons ce niveau en 2025 a -0,4% du PIB au Royaume-Uni, soit un
écart d'environ 1,5 point de PIB par rapport au déficit primaire attendu.
En France, l'écart est plus important, de 2,8 pp.

Ainsi, le ratio d’endettement continuera de croitre dans les deux pays,
avec une perspective de stabilisation, a horizon 2028, pour le Royaume-
Uni : le ratio d’endettement serait alors autour de 108% du PIB contre
101,2% en 2024. En France, la dette se stabiliserait en 2030 a hauteur de
120% du PIB, selon nos prévisions, contre 113,2% en 2024.

Si une plus grande maitrise des dépenses courantes est indispensable,
une consolidation a marche forcée pourrait s'avérer contre-productive si
elle sape la croissance potentielle et la compétitivité. Or, préserver ces
aspects est primordial du fait des évolutions technologiques, climatiques
et géopolitiques majeures a l'ceuvre aujourd’hui, et de la concurrence
accrue des acteurs asiatiques, surtout chinois.

La derniére phase de consolidation budgétaire menée au Royaume-Uni,
conduite par George Osborne a la suite de la crise financiére de 2008,
a bien permis de réduire drastiqguement le déficit structurel (de 6,4% du
PIB [potentiel] a 2,3% entre 2010 et 20167). Néanmoins, l'ampleur de
cette consolidation dans un temps assez réduit a contribué aux défis so-
ciaux que le gouvernement travailliste tente aujourd’'hui, pour partie, de
corriger (pénurie de logements, baisse des salaires réels, rétablissement
des services publics). Tout sera donc question de calibrage.

Néanmoins, la France dispose de quelques atouts que le Royaume-Uni ne
possede pas. La politique monétaire est, a ce jour, plus accommodante en
zone euro qu'outre-Manche et devrait le rester en 2025-26. Le Royaume-
Uni souffre de contraintes structurelles particulieres (forte hausse des
salaires, prix de l'énergie plus important, Brexit). La France bénéficie
également de son intégration a l'UE et du renforcement des finance-
ments supra-européens, notamment dans la défense du programme
SAFE, qui pourrait s'étendre a d'autres domaines dans le futur. Le mar-
ché obligataire britannique est aussi traditionnellement plus exposé aux
fluctuations des marchés américains que les pays de la zone euro ce qui
entraine des répercussions plus importantes sur les colts d'emprunts
britanniques.

DES MARGES DE MANCEUVRE POUR ADAPTER LE POLICY MIX

Le Royaume-Uni n'est néanmoins pas dépourvu de marges de manceuvre
pour mieux adapter son policy mix au contexte actuel :

*  Levier monétaire : la vitesse et l'ampleur du resserrement quan-
titatif au Royaume-Uni a été bien plus drastique qu'en zone eurc®
en raison notamment de la politique de ventes actives de la BoE
(graphique 1). Or, de telles politiques contribueraient, selon cer-
taines études, a amplifier la hausse des rendements obligataires®,
ce qui pourrait conduire la BoE a revoir le rythme de réduction de
son bilan, actuellement établi a GBP 100 mds par an (ventes actives
et passives comprises). La Banque du Japon vient notamment de
prendre une décision dans ce sens.

6 Pour un panorama précis de la situation budgétaire francaise voir S. Colliac, Budget
f7raDnt;a|s le plus cliur est devant nous, BNP Paribas Ecoweek 19 mai 2025.
onnées du F

8 La part des titres de dettes d'Etat détenus par la BoE et la BCE a atteint un pic & 43%,
respectivement au T1 2022 et T2 2023. Cette part est désormais de 24,4% en mai 2025

our la BoE et 31,8% pour la BCE.

Voir W Du et al (20242 Quantltat\ve tightening around the globe, what have we
learned?, document de travail du NBER.

economic-research.bnpparibas.com

»  Levier gestion de passif : le Debt Management Office (équivalent
de 'Agence France Trésor) pourrait recentrer, temporairement, ses
émissions de dette sur des titres de plus courte échéance, pour ré-
duire les intéréts sur sa dette émise et limiter les pressions a la
hausse sur les taux longs. A ce stade, les besoins de financement
du Royaume-Uni sont largement gérables a court terme, avec des
tombées de dette tres étalées dans le temps (la maturité moyenne
s'éléeve a 13,7 ans en juin 2025, contre 8,5 ans en France, 7 ans en
Italie et 7,7 ans en Espagne).

SUR UNE LIGNE DE CRETE

Alors qu'a son arrivée au pouvoir, l'urgence a redresser les comptes pu-
blics s'imposait, la stratégie budgétaire du gouvernement britannique
s'est assouplie afin de mieux concilier les abjectifs de consolidation bud-
gétaire et d'investissements productifs. La stratégie actuelle reste cré-
dible, dans la mesure oU le gouvernement entend ne pas trop s'éloigner
de la trajectoire établie par les régles budgétaires - qu'il s'est lui-méme
fixées - et a condition que les investissements aient les effets attendus
sur la croissance. Les perspectives de croissance limitées et incertaines
en 2025-2026 contraindront toutefois le gouvernement a de nouveaux
arbitrages sur les dépenses courantes a l'automne prochain.

La France fait face a un défi sensiblement similaire. L'assouplissement
des regles du pacte de stabilité et de croissance de l'Union européenne,
fixées en avril 2024, visent le méme objectif - mieux tenir compte des
besoins en investissements croissants dans l'évaluation des trajectoires
budgétaires - que les regles budgétaires fixées au Royaume-Uni, notam-
ment la cible d'endettement. Les deux gouvernements avancent donc
plus que jamais sur une ligne de créte.

Guillaume Derrien
guillaume.a.derrien@bnpparibas.com
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ACTUECO

ECUNUM|ES AVANCEES Retrouvez notre scénario et nos prévisions

Le Sommet de La Haye (24-25 juin) devrait consacrer l'annonce d'un objectif de 5% du PIB dédié a la défense. Les Etats membres devraient s'enga-
ger, d'ici 2035, a allouer 3,5% de leur PIB annuel a des dépenses militaires et 1,5% a des dépenses liées a la défense au sens large (infrastructures,
dont les satellites). Bien que la plupart des pays, notamment l'Allemagne, s’y sont engagés, d'autres comme 'Espagne, 'ltalie et le Portugal y restent
réticents. La mise en ceuvre de cet effort devrait soutenir la croissance (+0,3pp en 2025, puis +0,5pp en 2026 comme en 2027 selon nos estimations).
Cet effet pourrait méme étre plus important si l'objectif de 3,5% était atteint plus rapidement. Cet impact pourrait toutefois étre atténué par des effets
d'éviction, notamment en cas d'augmentation des dettes publiques, des taux d'intérét et de l'inflation.

ETATS-UNIS

La Fed, sans surprise mais pas sans divisions. La réunion du FOMC des 17-18 juin a abouti au maintien de la cible de taux des Fed Funds a 4,25%
- 4,50%. La Fed juge sa politique « bien positionnée » pour attendre que l'impact des politiques tarifaires se matérialise, alors que 'économie amé-
ricaine et le marché du travail sont jugés « solides ». Le Summary of Economic Projections rapporte une révision a la hausse des attentes médianes
d'inflation PCE et a la baisse de celles sur la croissance du PIB en 2025 et 2026. Les attentes concernant la cible de taux sont stables (a +3,9% en
fin d'année). Elles masquent néanmoins une division importante au sein du comité (9 membres anticipent deux baisses, 7 n'en anticipent aucune),
tandis que J. Powell a suggéré de les prendre avec distance (cf. notre analyse détaillée). Les ventes au détail reculent de -0,9% m/m en mai (précédent
:-0,1%), dont -3,5% m/m dans le secteur automobile. La production manufacturiére revient en zone de croissance (+0,1% m/m, +0,6pp). Les permis de
construire ont diminué en mai (-2,0% m/m), comme les mises en chantier (-9,8% m/m). Enfin, le climat des affaires sectoriel s'est contracté (NAHB
a 31, plus bas depuis octobre 2023). 4 venir : confiance du consommateur (mardi), inflation PCE (vendredi).

ZONEEURO/UE

Les indices de confiance résistent. Le PMI composite est inchangé en juin, a 50,2. L'indice dans les services revient sur le seuil des 50, tandis que
l'industrie manufacturiére reste en dessous de celui-ci (49,4). Lindice flash des consommateurs de la zone euro a trés légérement reculé en juin
(-0,2 point a 15,3). L'intégralité de l'enquéte sera publiée cette semaine.

ALLEMAGNE

Nette progression du sentiment économique dans les milieux d'affaires tandis que les tensions sur les prix s'atténuent. L'indice de sentiment éco-
nomique ZEW a bondi a 47,5 points au mois de juin (+ 22,3 points m/m), traduisant un regain d'optimisme des analystes financiers et économiques
quant aux perspectives économiques a six mois. L'indice des conditions actuelles s'améliore également (+10 points m/m pour atteindre -72) mais
il reste trés négatif. L'indice composite PMI Flash remonte a 50,4 en juin ; il rebondit apres avoir atteint son plus bas niveau en cing mois en mai
(a 48,5), tiré par la production manufacturiere. S'ils demeurent en territoire négatifs, les PMI flash manufacturier et services augmentent a 49
(+0,7 point m/m) et 49,4 (+2,3 points m/m) respectivement. Les prix a la production ont reculé de 0,2 % m/m en mai, prolongeant la baisse amorcée
en décembre dernier. Toutefois, le rythme de cette baisse tend & ralentir. A venir : annonce du budget 2025 le 24 juin, enquéte Ifo sur le climat des
affaires et indice GfK sur le sentiment des consommateurs pour le mois de juin.

FRANCE

Le climat des affaires de l'Insee est resté stable en juin (a 96 comme en mai, et 97 en mars-avril, 100 en moyenne historique). Le climat de 'emploi
retrouve, a 97, son niveau d'avril (apres un mois de mai perturbé par le nombre inhabituellement élevé de ponts), soit un plus haut depuis janvier
2025. Selon S&P le PMI composite s'est contracté a 48,5 en juin (49,3 en mai), principalement en raison du PMI manufacturier (47,2 en juin, contre
51 en mai). L'Insee maintient sa prévision de croissance a 0,2% t/t pour le T2. Elle releve toutefois la faiblesse persistante de la consommation
des ménages (et le role prédominant des retraités dans le niveau élevé du taux d'épargne) et une perte de parts de marché a l'exportation (au-
tomobile et pharmacie). Un rebond de l'investissement des ménages est anticipé. Diminution des taux d'intérét et de L'endettement du secteur
privé non financier : le taux d'intérét moyen des nouveaux crédits bancaires aux sociétés non financieres a nettement baissé en avril (-19 pb m/m)
pour s'établir a 3,61%, un niveau inédit depuis janvier 2023 La croissance sur un an de l'encours des crédits bancaires, tirée exclusivement par
les crédits a l'investissement, est néanmoins demeurée stable pour le troisieme mois consécutif a 2,3%, un niveau assez faible historiquement.
A l'inverse, L'encours des financements de marché s'est replié sur un an (-0,4%) ; c'est la premiére fois depuis aot 2023. Les taux d'intérét, quant
a eux, ont baissé de 16 pb a 3,4%. L'endettement des ménages en France a poursuivi son repli en 2024, sous l'effet de la baisse de l'encours des
préts a 'habitat. IL s'est établi a 60% (-2pp a/a) en part du PIB au T4 2024. L'endettement des SNF s'est également replié (-1,43 pp) pour s'établir
a4 75% en part du PIB au T4 2024. A venir : nouvelles discussions du conclave sur les retraites le 23 juin, publication de la confiance des ménages
le 25 juin et de l'inflation le 27 juin.

ITALIE
Inflation confirmée sous la barre des 2%. L'estimation finale de l'inflation harmonisée pour le mois de mai est inférieure (+1,7% a/a) a L'estimation
flash (+1,9%) contre 2,0% en avril. L'inflation sous-jacente repasse sous le seuil des 2% (+1,9%). A venir : indice des ventes industrielles pour le
mois d‘avril (vendredi 27 juin).

ROYAUME-UNI

Inflation stable et ventes au détail en chute. Aprés révision des chiffres d'avril (qui affine l'impact de la hausse de la taxe d'accise), l'inflation s'est
stabilisée a 3,4% a/a en mai. L'accélération dans les biens (1,7% a/a a 2,0% a/a) est compensée par une décélération dans les services (de 5,4% a/a a
4,7% a/a). L'inflation sous-jacente atteint 3,5% a/a. Le composite PMI remonte a nouveau en juin (+0,4 point a 50,7). L'indice Gfk de la confiance des
ménages se redresse (-18 en juin contre -20 en mai) grace a une meilleure perception de la situation économique de ces douze derniers mois et des
prochains, mais le ventes au détail de mai diminuent (-2,7% m/m et -1,3% a/a). La BoE a maintenu son taux directeur a 4,25% mais trois membres
du MPC ont voté pour une baisse de 25 points de base, augmentant la probabilité d’une baisse de 25 pb en ao0t. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni
ont officialisé leur accord commercial lors du G7. Le secteur automobile britannique subira ainsi un tarif douanier réduit de 10% sur un quota de
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100 000 vehicules, tandis que l'aéronautique sera exemptée de droits de douane. Les tarifs sur l'acier et 'aluminium sont maintenus a 25% mais des
négociations, notamment sur l'introduction de quotas, sont envisagées. A venir . enquéte CBI dans l'industrie, compte courant et estimation finale
du PIB pour le T1 2025.

POLITIQUE MONETAIRE EN EUROPE

Trois baisses de taux : la Riksbank (Suede) a décidé de baisser de 25 pb son taux directeur lors de sa réunion du 18 juin ; il s'établit désormais a 2,0%.
La Norges Bank (Norvege) a décidé, le méme jour, de réduire le sien a +4,25% (-25 pb) ; ce dernier était stable depuis décembre 2023. Dans les deux
cas, la banque centrale annonce que le mouvement est un prélude a davantage d'assouplissement en 2025 (selon les scénarii centraux). Le 19 juin, la
BNS (Suisse) a abaissé son taux directeur de 25 pb a 0% (en raison d'un taux d'inflation a -0,1% a/a en mai et de l'appréciation de +10% du CHF YtD).

JAPON

La Bol répond, partiellement, aux pressions obligataires. La Banque du Japon (BoJ) a décidé de maintenir stable l'uncollateralized overnight call rate
lors de la réunion des 16-17 juin. Les craintes concernant la croissance et la perspective associée d'une baisse des tensions inflationnistes retardent
la hausse des taux. La BoJ annonce aussi un ralentissement du resserrement quantitatif a partir de l'année fiscale 2026 (qui débute le 1¢ avril) : les
achats mensuels de titres passeront de JPY 400 mds, le rythme actuel, a 200 mds. Les taux a 10 ans ont augmenté apres la réunion mais terminent
la semaine a un plus bas (+1,395%) depuis le 12 mai. En mal, l'inflation sous-jacente (hors nourriture fraiche) atteint +3,7% a/a (+0,2pp), tandis que
la core-core inflation (qui exclut 'énergie) atteint +3,3% a/a (+0,3pp).

ECONOMIES EMERGENTES

ARGENTINE

Accentuation de la désinflation. En mai, la hausse sur un mois des prix a la consommation est ressortie a seulement 1,5% contre 2,7% au cours des 6 mois
précédents. Sur un an, le taux d'inflation atteint 43,5%. Sur le méme mois, les prix a la production ont baissé de 0,3% (22,4% sur un an) grace au ralentisse-
mentde l'inflation des prix locaux mais surtout a la baisse des prixa l'importation, conséquence du renforcement du taux de change.

BRESIL

Le cycle de resserrement monétaire touche a sa fin. Le 18 juin, la Banque centrale (BCB) a relevé son taux directeur de 25 points de base, portant
le SELIC a 15%, aprés sept hausses consécutives (+450 pb depuis ao0t 2024). La BCB justifie ce dernier relevement - qu’elle présente comme la
probable conclusion du cycle de resserrement - par la résistance inattendue de l'activité, les tensions persistantes sur le marché du travail et le dé-
sancrage des anticipations d'inflation. L'inflation (en légére baisse en mai a 5,3% en g.a.) reste au-dessus de la fourchette cible de la Banque centrale
(1,5%-4,5%). En termes nominaux comme réels, le SELIC est a un plus haut en pres de 20 ans.

COLOMBIE

La présentation du cadre budgétaire 2 moyen terme confirme la détérioration des finances publiques. Le déficit du gouvernement central atteindrait
7,1% du PIB en 2025, 6,2% en 2026 et 4,9% en 2027. Les efforts de consolidation budgétaire, qui reposent encore sur des mesures imprécises, sont
reportés d'un an. Ce sera donc au prochain gouvernement, qui sera formé a l'issue des élections présidentielles de mai 2026, de mettre en ceuvre les
réformes visant a réduire le déficit public.

PAYS DU GOLFE

Les fondamentaux solides des pays du Golfe rassurent face a la montée du risque sécuritaire dans la région. Depuis le début du conflit entre Israél
et l'lran le 13 juin, les primes de couverture du risque sur la dette souveraine a 5 ans sont restées relativement stables et a des niveaux bas, a l'ex-
ception de celle de Bahrein (222 pb), dont les finances publiques sont une source de préoccupation. L'évolution des principales places boursieres de
la région ne traduit pas non plus de panique particuliere. La baisse cumulée des indices est modérée : -2,1% en Arabie Saoudite ; -2,2% au Bahrein,
-2,5% au Koweit, -3,4% au Qatar, -3,6% a Dubai, et -3,7% a Abu Dhabi. L'escalade des tensions reste cependant a surveiller. A ce titre, l'annulation en
cascade des dessertes de compagnies aériennes a destination de ces pays constitue un des signaux les plus visibles des conséquences potentielles
du conflit sur ces économies.

MATIERES PREMIERES

Réaction immédiate contenue des marchés aux tensions au Moyen-Orient. L'intervention américaine contre les installations nucléaires iraniennes fait
craindre une régionalisation du conflit. A 'ouverture des marchés, les prix du Brent et du gaz sur le marché européen ont peu réagi, augmentant de
moins de 5%.

Le maintien du Brent sous les 80 USD/baril dépendra de la nature de la riposte iranienne, des capacités américaines mobilisées pour y faire face et de
l"évolution politique en Iran. A ce stade, trois catégories d'événements propulseraient les prix & un niveau trés élevé (au-dessus de 120 USD/b) :

+ Un blocage du détroit d'Ormuz (25% du commerce pétrolier et 20% de celui du GNL) empécherait une grande partie des exportations originaires du
Golfe (Arabie Saoudite, EAU, Koweit, Irag, Iran, Qatar, Bahrein), les routes alternatives ne pouvant prendre en charge que 15% des volumes exportés.
Au-dela d'un blocage total du détroit (ce qui n'est jamais arrivé), des attaques de basse intensité contre les navires perturberaient fortement le trafic
sans le stopper. Cela pourrait maintenir le prix du Brent a un niveau élevé (autour de 100 USD/b) pendant quelques mois.

« Une perturbation des exportations de GNL du Qatar et, dans une moindre mesure, de celles des EAU par un blocage d'Ormuz pousserait les prix du gaz
européen a des niveaux tres élevés au vu des tensions actuelles sur ce marché (niveau bas des stocks européens). Une attaque des installations gazieres
israéliennes aurait un impact limité sur le marché européen étant donné la capacité israélienne de recourir a des alternatives (charbon et pétrole), et
les rationnements qui seraient mis en place en Egypte, premier importateur de gaz israélien.

« Un effondrement du pouvoir iranien entrainerait des conséquences pour certains pays sous son influence, par exemple l'Irak, le second plus important
producteur de L'OPEP (env. 4 mb/j).
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% en pb 50
13-juin-25 1semaine 1 mois Cumul annuel 1an 34
Bund 2a 186 10 61 201 1208 45 12
Bund 5a 2.10 =24 -10.2 -16 -41.0 :
Bund 10a 254 26 -14.0 +17.3 +6.4 40 30
0AT 10a 3.25 +14 -87 +126 +6.5 : :
BTP 10a 3.49 -2.0 222 +6.9 -43.0 28
BONO 10a 3.16 +1.4 -136 +14.2 -17.1 35 :
Treasuries 2a 398 =82 =5.8 -27.6 -74.8 26
Treasuries 5a 401 -11.1 -10.0 -37.0 -24.6 30
Treasuries 10a 4.40 9.6 7.4 -17.1 +16.2 24
Gilt 2a 395 71 -33 196 -79.0 25 22
Treasuries 5a 4.07 -8.7 -6.5 -27.6 +10.4
Gilt 10a 455 -89 -12.0 -2.0 +42.8 20— 20 ———
2024 2025 2024 2025
— Bund 10a — US 10a — Bund 10a— OAT 10a

Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau varlatlon, %
13-juin-25 1semaine 1mois Cumulannuel 1an EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
EUR/USD 1.15 +1.4 +3.4 +11.5 +7.2
GBP/USD 136 0.4 w24 8.4 6.3 140 6200
USD/IPY 144.14 -0.5 -25 -8.3 -8.1 135 6000
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1 130 5800
EUR/GBP 0.85 +1.0 +1.0 +2.8 +0.8 .
EUR/CHF 094 -0.0 -0.2 0.1 -2.7 125 5600
EUR/IPY 166.39 038 +038 +2.2 16 5400
Pétrole (Brent, $) 74.40 +11.8 +11.6 -0.5 -9.9 120 5200
or (once, $) 3426 +31 +56 +30.5 +483 115 5000
_ _ 110 4800
Indices actions 105 1600
en nlyeau .varlatlon, % 100 4400
Mond 13-juin-25 1semaine 1 mois Cumul annuel lan 2024 2025 2024 2025
Mg(rill f?/londe %) 3901 -0.4 +2.0 +5.2 +11.3 —EURMSD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
Amérique du Nord
S8P500 5977 0.4 +15 +16 +10.0
Dow Jones 42198 =2 +0.1 -0.8 +9.2
Nasdaqg composite 19407 -0.6 +2.1 +0.5 +9.8
Europe Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
CAC 40 7685 5 24 +4.1 0.3
DAX 30 23516 -3.2 -0.5 +18.1 +28.7 92 3600
EuroStoxx50 5290 -2.6 -2.3 +8.1 +7.2 88 3400
FTSE100 8851 +0.1 +2.9 +8.3 +8.4 3200
Asie 84
MSCl, loc. 1444 03 0.4 +0.8 +39 80 3000
Nikkei 37834 +0.2 =0)%) =i5,72 =28 2800
Emergents 76
MSCI Emergents ($) 1190 0.6 29 +10.5 +106 2600
Chine 74 +0.3 +0.8 +15.1 +25.2
Inde 1047 =1L +0.6 +1.8 -0.1 72 2400
Brésil 1417 +17 -13 +20.4 17 68 2200
64 2000
_— _—
Performance par secteur 2024 2025 2024 2025
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 13-6, € Année 2025 au 13-6, $
+27.3% [ Bangues +12.6% Télécoms
+17.2% [ Sces collectivités +10.1% = Biens d'équipement MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+150% [  Assurances +9.0% [ Alimentation, boissons et tabac 4000 1240
+132% [l Construction +8.1% [ Services commerciaux et pro. 3900 1200
+13.0% [ Industrie +6.8% Sces collectivités 3800
+108% [l Télécoms +6.5% I Foncieres 1160
+9.4% [ Pétrole & gaz +6.3% [ Semiconducteurs 3700 1120
+85% M Agroalimentaire +4.9% [ ] Médias 3600
+74% 1 Eurostoxx600 +49% | Distribution 3500 1080
+6.0% l Chimie +4.0% I Assurances 1040
+38% | Fonciéres +3.8% Matériaux 3400
+31% |l Technologie +35% | Banque 3300 1000
+17% | Sces financiers +22% | Energie
-04% | Distribution +16% | S&P500 3200 960
-0.9% | Santé +1.0% | Services aux consommateurs
27% | Medias -1.0% Santé I
-81% W Bs. de conso. -1.7% Pharmaceutiques 2024 2025 2024 2025
81% W Matieres premiéres 35% | Biens de consommation
-8.1% . Voyages & loisirs -16 8%- Matériel et équipement technologiques
175 Automobiles SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS

DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



EcoWeek numéro 25.25 / 23 juin 2025

economic-research.bnpparibas.com

DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Fed : entre attente et division EcoFlash 19 juin 2025
En zone euro, l'inflation est aussi un phénomene monétaire Graphique de la Semaine 18 juin 2025
Ralentissement et reconﬁguramon du commerce mondial en 2025 : EcoWeek 16 juin 2025
quels effets pour les pays émergents ?
Etats—un|s - Un allegement de la norme de levier Graphigue de la Semaine 11 juin 2025
pour stimuler la demande de Treasuries ?
Economie mondiale : vers un nouveau semestre agité? EcoWeek 11 juin 2025
EcoPulse [ Juin 2025 EcoPulse 10 juin 2025
Pays du Qo[fe - la chute des cours .dU petrgte . Graphique de la Semaine 4 juin 2025
ne devrait pas menacer la diversification économique
L'euro, futur véritable billet vert ? EcoWeek 2 juin 2025
Politique énergétique européenne : entre transition et souveraineté EcoTV 30 mai 2025
Zone euro : petit a petit, la demande se raffermit EcoFlash 28 mai 2025
Royaume-Uni : du Brexit au Reset Graphique de la Semaine 28 mai 2025
Cgmmerjt ﬁnance,r Lel surcroft d investissement Ecoweek 26 mai 2025
nécessaire dans l'Union européenne ?
Dans la tourmente des droits de douane américains : Podcast | En Eco :

p ; p p 22 mai 2025
quels effets sur les économies développées ? dans le texte
Trois bonnes raisons de continuer de croire aux obligations vertes Graphique de la Semaine 21 mai 2025
Budget francais : le plus dur est devant nous EcoWeek 15 mai 2025
Zone euro : reprise générale des nouveaux crédits a 'habitat, mais en ordre dispersé  Graphique de la Semaine 19 mai 2025
Le Petit Atlas de 'économie francaise | numéro de Mai 2025 I_le, il AFLas de . 14 mai 2025

['Economie Frangaise
Tariff Tracker - mise a jour du 12 mai 2025 Tariff Tracker 12 mai 2025
Les économies d'Europe centrale résistent au choc tarifaire EcoWeek 12 mai 2025
Fin de 'USAID et guerre commermgle : Graphique de la Semaine 7 mai 2025
un double choc pour les pays en développement
EcoPulse | Mai 2025 EcoPulse 6 mai 2025
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contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
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