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A LA CROISEE DE L'ABONDANCE, DE LA RARETE ET DES PERTURBATIONS

Au cours des trente-cing dernieres années, le monde a connu de profonds changements. D'une situation d'équilibre au
début des années 1990 — Lle dividende de la paix, la Grande Modération, la mondialisation —, nous sommes passés a
un monde caractérisé par un certain nombre de perturbations géopolitiques, économiques (économie de l'offre) et envi-
ronnementales. Une caractéristique singuliére et fascinante de cette nouvelle ere réside dans la coexistence de l'abon-
dance (production et diffusion des données, besoins d'investissement) et de la rareté (pénurie d'effectifs qualifiés dans
un contexte de vieillissement de la population, difficulté a trouver des financements). Ces développements soulévent
d'importantes questions. En tant qu'entreprise, investisseur, salarié, gouvernement, quelle est mon exposition au risque
climatique, a la révolution de l'lA, a la fragmentation économique et au niveau des taux d'intérét? Quelle est 'exposition de
mes clients? Mon modéle économique ou mon portefeuille d'investissements sont-ils résilients aux chocs inattendus ? Les
finances publiques sont-elles robustes? Dans un monde caractérisé a la fois par l'abondance, la rareté et les perturbations,
l'analyse de l'exposition des acteurs économiques aux différents scénarios est appelée a jouer un réle capital.

La pause estivale nous donne la possibilité de nous détendre et (d'essayer) de nous déconnecter du flux ininterrompu de l'actualité. Il nous donne
également l'occasion de prendre du recul par rapport aux données traditionnelles que nous devons absorber tout au long de 'année. Quelles
sont les grandes tendances de long terme? Quelle influence peuvent-elles exercer sur mon portefeuville d'investissements ou sur mon entreprise ?
Quels sont les risques et quelles sont les incertitudes? Pour répondre a ces questions, il est utile de revenir sur 'histoire récente et d'identifier les
évolutions qui ont marqué le monde. Au risque de simplifier a l'exces et de faire preuve d'amnésie sélective — en brossant un tableau idyllique du
passé lointain —, on peut considérer qu'en trente-cing ans, nous sommes passés d'un état d'équilibre a une situation de perturbations. La notion
«d'équilibre» renvoie au dividende de la paix dont a bénéficié le monde a partir du début des années 1990, aprés la chute du mur de Berlin et
du Rideau de fer. Ce dividende a permis de rediriger les capacités de financement vers les investissements technologiques et la fourniture de
biens publics. Cette notion est également liée a la Grande Modération, une ere qui démarre au milieu des années 1980, marquée par une forte
diminution de la variabilité de la croissance du PIB réel et de l'inflation!, méme s'il convient de préciser que cette période a tout de méme connu
plusieurs crises — krach de Wall Street en 1987, crise asiatique en 1997, effondrement du fonds spéculatif Long Term Capital Management en
1998, éclatement de la bulle des valeurs de technologie en 2000, etc. — soulignant l'instabilité accrue des marchés financiers.

1 Source : The Great Moderation, commentaires de Ben S. Bernanke, gouverneur, lors des réunions de L'Eastern Economic Association, Washington, DC, 20 février 2004, Conseil de
la Réserve fédérale.
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Un troisieme aspect de la notion «d'équilibre» est Lié au phénomene
de mondialisation qui a notamment vu la Chine rejoindre L'Organisation
mondiale du commerce en 2001. Revenons aux années 2020. La
notion «d'équilibre» a maintenant cédé la place a une situation de
«perturbations» de la politique nationale dans de nombreux pays
— polarisation?, populisme — et au niveau géopolitique schéma 1).
Ces évolutions affectent a leur tour 'économie, comme le soulignent
les recherches dans le domaine de la géoéconomie® : montée
du protectionnisme, découplage Etats-Unis/Chine, utilisation de
l'économie comme une arme et «friendshoring» (relocaliser chez
les pays «amis»)*, priorité donnée a l'autonomie stratégique®, etc.
D'autres facteurs ont eu - ou continuent d'avoir — des effets fortement
perturbateurs. La pandémie de Covid-19 a mis en évidence la fragilité
des chaines d'approvisionnement longues et complexes, incitant
les entreprises a les simplifier, a les diversifier, et donc a les rendre
plus robustes. Les changements climatiques ont également un effet
perturbateur, car ils créent de nouvelles sources de risque, mais ils
induisent également des efforts d'investissement considérables visant
a changer le mix énergétique et a accroitre l'efficacité énergétique de
l'activité économique tout en réduisant son empreinte carbone.

Une caractéristique singuliere et fascinante de cette nouvelle ere
réside dans la coexistence de l'abondance et de la rareté. Abondance
de production de données, de facilité d'acces a ces données et de
rapidité de la diffusion des informations. Abondance également
des besoins d'investissement, en lien avec les forces perturbatrices
évoquées plus haut ainsi qu'avec le progres technologique, notamment
l'intelligence artificielle. La notion de «rareté» renvoie quant a elle a
la perte de marge de manceuvre en matiere de politiqgue — politique
monétaire, et surtout budgétaire compte tenu des niveaux élevés de la
dette publique de nombreux pays — et aux pénuries de main-d'ceuvre
induites par le vieillissement de la population et l'évolution des besoins
en compétences. Au niveau absolu, les capacités de financement sont
élevées, mais comparées a l'énormité des besoins en investissements,
elles demeurent relativement limitées. Les dépenses requises par la
transition verte, les investissements liés a U'IA, les dépenses militaires,
la réorganisation des chaines d'approvisionnement, etc. induisent
une forte augmentation des besoins en financement, et la question se
pose de savoir comment ces besoins seront satisfaits : taux d'intérét
plus élevés, augmentation de l'offre de crédit, accroissement des taux
d'épargne et/ou retards dans la mise en ceuvre de ces programmes
d'investissement?

Ces développements ont d'importantes répercussions sur les
entreprises, les ménages et les gouvernements. Les premieres
devront impérativement faire preuve d'agilité pour mettre a profit les
informations déja disponibles et exploiter les nouvelles sources de
données en ayant recours a l'intelligence artificielle®, sans perdre de vue
l'autre grande priorité consistant a jouer un role actif dans la transition
verte. Condition nécessaire, mais non suffisante, les entreprises
devront se doter d'effectifs disposant de compétences adéquates.
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EXPOSITION A LABONDANCE, A LA RARETE ET AUX PERTURBATIONS

SCHEMA 2 SOURCE: BNP PARIBAS

Les entreprises, les ménages et les gouvernements devront préter
attention aux co0ts de financement. Dans cette nouvelle ére, l'inflation
a peu de chances de revenir durablement en de¢a du niveau cible
des banques centrales. En outre, les besoins de financement vont
probablement empécher une baisse des taux d'intérét réels sinon
limiter son ampleur. Etant donné le nombre de changements qui se
produisent simultanément, le terme «exposition» occupe désormais
une place centrale (schéma 2). En tant qu'entreprise, investisseur,
salarié, gouvernement : quelle est mon exposition au risque climatique,
a la révolution de l'lA, a la fragmentation économique et au niveau des
taux d'intérét? Quelle est l'exposition de mes clients? Mon modele
économique ou mon portefeuille d'investissements sont-ils résilients
aux chocs inattendus? Les finances publiques sont-elles robustes?
Dans un monde caractérisé a la fois par 'abondance, la rareté et les
perturbations, l'analyse de l'exposition des acteurs économiques aux
différents scénarios est appelée a jouer un role capital.

William De Vijlder

2 Pour une analyse détaillée, cf. Etats-Unis : les conséquences économiques de la polarisation politique (bnpparibas.com), Ecoweek, BNP Paribas, 26 février 2024.
3 «Le monde évolue, passant d’un systéme fondé sur des réf;les, dans lequel l'intégration économique était vue comme une fin en soi, a un environnement ot les décisions poli-

tiques et le degré d’'ouverture de ['économie dépendent de p
en géoéconomie CEPR, Geoeconomics | CEPR.

us en plus de considérations géopolitiques.» Source : Moritz Schularick, reponsable de projet au réseau de recherche

4 «Nous recherchons une apfﬁoche que j'ai baptisée «friendshoring », qui consiste a tenter de renforcer notre résilience économigue en d/vers;Y/ﬁLant nos chaines d'approvisionne-
ai e

ment aupres d’'un large éventail td S
de U'Administration Biden vis-a-vis de la région Indo-Pacifique, 2 novembre 2023.

| d’alliés et de partenaires de confiance. » Source : commentaires de la secrétaire américaine au Trésor Janet L.

len sur l'approche economique

S Pour une analyse détaillée, cf. Shaping and securin%the EU's Odpen Strategic Autonomy by 2040 and beyond, Commission européenne, 2021. JRC Publications Repository - Sha-

ping and securing the EU's Opén Strategic Autonomy by 2040 and beyond (europa.eu).

6 Pour une analyse détaillée, cf. Artificial intelligence and the (un)known (un)knowns (bnpparibas.com), EcoTV, BNP Paribas, 11 juillet 2024.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 12-7-24 au 19-7-24 Taux d'intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
N CAC 40 7724 » 7535 95 3 €BCE 425 450 le 01/01 425 le 12/06 € l;/loy&iﬂa ;.g: 52: tc Séﬁgé 52;; tc gi;g;
Eonia <051 -051 le 0101 -0.51 le 01/01 Bund2a e e
N S&P 500 5615 » 5.505 -20 %
e § Euribor 3m 370 397 le 1801 366 le 1507  Bund10a 241 266 e 29/05 202 le 03/01
7 Volatilité (v1x) 125 » 165 +41 b pyior19m 350 376 le 19/03 350 le 19/07  OAT10a 306 330 le0L07 247 le0LOL
2 Euribor 3m (% 3.66 » 3.70 +34 pb
() B = S50 550 le 001 550 le o101  CorP-BBB 386 414 le 10/06 375 le 01/01
N Libor $ 3m (%) 555 » 554 03 b |ipor3m S54 561 le 2006 553 e 0l0p O Treas.2a 457 510 (e3004 422 le 1501
N 0AT 10a (%) 3.10 » 3.06 =34 pb  Libor 12m 604 604 le 0101 604 le 0101  1reas.10a 424 470 le 25/04 386 le 01/02
High Yield 764 824 le16/04 761 le 16/07
N Bund 10a (%) 245 » 241 -36 pb ppgue Angl 525 525 le OLOL 525 le 0101 Glg 3 —— NN o8 e 010t
2 USTr. 10a (%) 418 » 424 +6.2 pb  Libor 3m 530 533 le 0803 530 le 22/03 G:lt' 123 S a1 Le e an Le onon
N Euro vs dollar 109 » 109  -02 %  Libor 12m 081 081 le 0101 081 le 001 ——cmm— ™ ¢ ¢
I 197
N Or (once, $) 2412 » 2.407 -02 % Aul9-7-24
N Pétrole (Brent, $) 859 » 841 -21 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 24 +bas 24 2024 Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(€)
usD 1.09 110 le 01/01 1.06 le 15/04 -1.4% Pétrole, Brent 841 916 le 12/04 758 le 08/01 +8.2%  +9.8%
GBP 0.84 0.87 le 02/01 084 le 12/07 -2.7% Or (once) 2.407 2467 le 18/07 1989 le 14/02 +16.5% +18.2%
CHF 097 099 le 27/05 093 le 08/01 +4.1% Métaux, LMEX 3.988 4652 le 21/05 3.558 le 09/02 +6.0%  +7.5%
JPY 17134 17498 le 10/07 15533 le 02/01 +10.0% Cuivre (tonne) 9179 10801 le 20/05 8065 le 09/02 +8.5% +10.0%
AUD 1.63 167 le 28/02 160 le  11/07 +0.5% BLé (tonne) 191 25 le 28/05 188 le 16/07 -17.9% -16.7%
CNY 791 794 le 17/07 769 le 1504 +1.0% Mais (tonne) 146 17 le 13/05 146 le 08/07 -16.0% -14.8%
BRL 604 609 le 0207 531 le 1302 +127% A4197°24 variations

RUB 9581 102.67 le 23/02 8975 le 19/06  -3.0%
INR 9111 9192 le 01/01 8868 le 12/04 -0.9%
Au 19-7-24 Variations

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

Cours +haut 24 +bas 24 2004 Année 2024 au 19-7, € Année 2024 au 19-7, $

Monde +19.3% - Banques +28.1% _ Technologie

MSCI Monde 3554 3643 le 16/07 3114 le 04/01 +121%  +136% Meédias +21.6% [ Banaves
Amérique du Nord 120 R Santé +185% [  Distribution

S&P500 5505 5667 le 16/07 4689 le 04/01 +15.4% 5% IR Technologie +173% [ Assvrances
Europe +8.9% Industrie +16.3% Construction

EuroStoxx50 4827 5101 le 1505 4403 le 17/01 68 +76% [ Télécoms 162 fndice

CAC 40 7535 8240 le 15/05 7319 le 17/01 01% 1% M Assurances “38% B Técoms

+13.4% Sces financiers

DAX 30 18172 18869 le 1505 16432 le 17/01 +8.5% ETA | Distribution 30 Sees collectiviés

IBEX 35 11088 11444 le 06/06 9858 le 19/01 +9.8% P | Indice 1% — pétrole & aaz

FTSE100 8.156 8446 le 15/05 7.446 le 17/01 +5.5% +4.7% . Construction +9'5%T Industrie &
Asle Paclfique ass | Pétrole & gaz o5 Santé

MSCl, loc. 1442 1469 le 11/07 1242 le 03/01 +15.6% 05% | Automoblle % Matitres premitres

Nikkei 40084 42224 le 11/07 33288 le 04/01 +19.7% 20% | Fonciéres 46% ' Pts ménagers & soins
Emergents -2.0% I Bs. de conso. as i Chimie

MSCI Emergents ($) 1090 1125 le 11/07 958 le 17/01 +6.4% -20% Voyages & loisirs w26% |l Voyages & loisirs

Chine 57 64 le 20/05 49 le 22/01 +2.3% 21% ] Agroalimentalre +1.5% Agroalimentaire

Inde 1086 1103 le 18/07 915 le 03/01 +18.4% EEC | Sces collectivités -0.3% F Meédias

Brésil 1451 1800 le 01/01 1387 le 19/06 -7.9% 6% ‘ Chimie ) -04% | Automobile
W m -5.6% Matieres premiéres

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



EcoWeek numéro 24.29/23 juillet 2024 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
5400 5700
1.16 5100 5400
4800 5100
111 4500 4800
4200 4500
106 3900 4200
3900
101 3600
3300 3600
096 . ‘ ‘ ‘ ‘ :
2022 2023 2024 : ‘ ‘ 2022 2023 2024
2022 2023 2024
VOLATILITE (VIX, S&P500) MSCI MONDE (USD) MSCI EMERGENTS (USD)
38.00 3800
3600 1320
33.00 3400 1260
28.00 3200 1200
1140
2300 3000
2800 1080
18.00 1020
2600
13.00 960
800 . ‘ ‘ 2400 900
2022 2023 2024 ‘ ‘ ‘
2022 2023 2024 ‘ ‘ ‘
2022 2023 2024
RENDEMENT OBLIGATAIREA10 ANS, RENDEMENT OBLIGATAIREA 10 ANS RENDEMENT OBLIGATAIREA 10 ANS
TREASURIES VS BUND & SPREADS
4.00 Année 2024 au 19-7
450 350 3.91% Gréce 149 pb
350 3.00 3.74% Italie 133 pb
: 2.50 3.20% Espagne 79 pb
2.50 200 3.06% France 65 pb
. 150 3.00% Portugal 58 pb
: 1.00 2.96% Autriche 54 pb
050 050 \ 2.93% Finlande 51 pb
Do ¥ : : 000 g+ 2.92% Belgique 50 pb
} -0.50 0
2022 2023 2024 9022 2023 2024 2.74% Irlande 32 pb
2.74% P-Bas 32 pb
2.41% Allemagne
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —0AT
PETROLE (BRENT, USD) METAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD)
136 5700 2500
128 5400 2400
120 5100 2300
2 4800 2200
104 2100
96 4500 2000
88 4200 1900
80 3900 1800
72 3600 W 1700 Y

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



EcoWeek numéro 24.29/23 juillet 2024 economic-research.bnpparibas.com

BAROMETRE

CHINE : EXPORTATIONS SOLIDES, CONSOMMATION PRIVEE TOUJOURS EN BERNE

Apres un rebond a +1,5% en rythme trimestriel au T1 2024, la croissance économique chinoise a ralenti a +0,7% t/t. Elle s'est établie a +5% en
glissement annuel sur la premiére moitié de l'année. L'objectif de croissance de « 5% environ » fixé par Pékin pour 2024 reste atteignable

Les indicateurs conjoncturels pour le mois de juin et pour le second trimestre 2024 témoignent de trajectoires nettement divergentes des différentes
composantes de la croissance. D'une part, l'activité du secteur manufacturier est restée dynamique, portée par les exportations de marchandises (+8,6%
en g.a. en valeur en juin, et +5,9% en moyenne au T2 2024). D'autre part, l'activité du secteur tertiaire et la demande intérieure manquent de vigueur.
Depuis le début de l'année, la croissance dans les services a ralenti (de +5,5% en g.a. en moyenne au T1 a +4,3% au T2) et est restée inférieure a la
croissance de la production industrielle. Celle-ci a légerement décéléré, passant de +6,1% en g.a. en moyenne au T1 a +5,9% au T2.

La crise du secteur immobilier continue de peser sur le moral des ménages chinois et de brider la demande intérieure. L'investissement dans le secteur
immobilier a poursuivi sa chute (-10% en g.a. en valeur au S1 2024), et la baisse des prix immobiliers s'est aggravée (-7,9% en g.a. en moyenne en juin
2024 pour les logements anciens dans les 70 principales villes, contre -4,1% en décembre 2023). Les volumes de ventes de logements ont continué de
se contracter au T2 2024 (-14,7% en g.a.). Cette baisse est moins forte qu'au T1 2024, mais les possibles (légers) effets des mesures de relance mises
en ceuvre depuis le mois de mai restent toutefois a confirmer.

Les ventes au détail sont restées déprimées depuis le début de l'année et leur croissance a méme étonnamment ralenti au mois de juin 2024
(atteignant +1,8% en g.a. en volume en juin et +2,4% en moyenne au T2 2024). Conséquence de la faiblesse de la demande intérieure et du déséquilibre
entre offre et demande, l'inflation est toujours tres faible. En juin, l'indice des prix a la consommation a augmenté de seulement +0,2% en ga., et
l'indice des prix a la production était en baisse (-0,8% en g.a.) pour le 21eme mois consécutif.

La croissance du revenu disponible moyen des ménages chinois a ralenti au cours des derniers mois : elle a atteint +5,3% en g.a. en termes réels au
S2 2024, contre +6,2% au T1 2024 et +6,1% sur l'ensemble de 2023. Ceci s'explique essentiellement par le ralentissement de la hausse nominale des
traitements et salaires. De fait, méme si le taux de chdmage dans les zones urbaines s'est stabilisé a 5% au T2 2024 (soit son niveau moyen en 2018-
2019), le marché du travail n'a pas retrouvé sa dynamique d'avant-Covid, et reste fortement pénalisé par la faiblesse de la croissance des secteurs de
services.

Malgré une demande des ménages en berne et des divergences sectorielles importantes, les autorités ont réaffirmé ces derniers jours, a lissue
du troisieme plénum du Comité central du Parti communiste, leur objectif de renforcer la politique industrielle. Celle-ci vise a stimuler l'activité
économique ainsi qu'a assurer la souveraineté technologique et la « sécurité nationale ». De nouvelles mesures de soutien a la demande sont toutefois
également attendues a court terme, en réponse a la performance décevante de la croissance au second trimestre. La banque centrale vient d‘ailleurs
d'abaisser ses taux directeurs.

Christine Peltier

INDICATEURS ECONOMIQUES DE LA CHINE

Production industrielle

N

Ventes au détail
|€ Exportations

Inflation IPC Importations

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)

PMI services

PMI manufacturier

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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SCENARIO ECONOMIQUE
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire ap-
parait désormais écartée face a la résilience d'une économie, qui a encore progressé
de 2,5% en moyenne sur l'ensemble de l'année 2023. Malgré un ralentissement (+0,
3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024, porté par
les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre scénario central
table sur une croissance de +2,5% en moyenne annuelle en 2024, grace a 'acquis de
croissance mais aussi a la progression attendue des revenus réels. Alors que le pic
de l'inflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre avaient nourri
quelques inquiétudes. Néanmoins, le T2 a marqué la reprise de la trajectoire de
désinflation, et l'IPC devrait s'élever encore a +2,5% a/a au dernier trimestre 2024.
Ce contexte, associé a l'assouplissement du marché du travail, ouvre la voie a un
assouplissement de la part de la Fed, avec 'amorce de la détente progressive de ses
taux directeurs a partir de septembre, avec deux baisses de taux portant la cible a
+4,75 - +5,0% en fin d'année.

CHINE

Aprés un rebond au T1 2024, la croissance économique a ralenti au T2 et s'est éta-
blie a 5% en g.a. sur l'ensemble du premier semestre. Les différentes composantes
de la croissance ont affiché des trajectoires divergentes. D'une part, l'activité du
secteur manufacturier est dynamique, portée par les exportations et soutenue par
la politique industrielle des autorités chinoises. D'autre part, l'activité dans les
services continue de manquer de vigueur. La demande intérieure reste freinée par
la crise immobiliere, les incertitudes réglementaires, et la faiblesse de la confiance
des consommateurs et des investisseurs privés. Les derniéres mesures pour re-
lancer l'activité du secteur immobilier n‘ont pas eu d'effets pour le moment et
la croissance du crédit a ralenti depuis le début de l'année en dépit des mesures
d'assouplissement monétaire. A court terme, les autorités devraient renforcer leur
politique industrielle et opter pour des mesures toujours prudentes de relance de
la demande. La cible de croissance de « 5% environ » fixée pour 2024 devrait étre
atteinte. L'inflation des prix a la consommation reste trés faible ; elle était infé-
rieure a 0,3% en g.a. au T2 2024.

ZONE EURD

Le PIB de la zone euro s'est redressé de 0,3% t/t au T1 selon les données préliminaires
d'Eurostat. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de moins en
moins peser sur l'activité économique en 2024. La croissance se stabiliserait au
deuxieme trimestre, avant un léger renforcement a 0,4% t/t sur les deux derniers
trimestres de l'année. Cette embellie serait aussi soutenue par la baisse des taux
d'intérét par la BCE. La premiere baisse, actée en juin, serait suivi de deux autres
au cours du second semestre, a raison d'une par trimestre. Cette détente monétaire
accompagnerait le reflux de l'inflation qui devrait étre proche de la cible de 2%
dans le courant du troisieme trimestre. La désinflation de certaines composantes
de l'indice des prix a la consommation plus sensibles a l'évolution des salaires,
notamment les services, devrait étre plus limitée. Le recul global de linflation,
combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le pouvoir d'achat et
la consommation des ménages. La croissance devrait aussi étre renforcée par le
déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 1¢ trimestre 2024, a 0,2% t/t
(apres +0,3% t/t au 4° trimestre 2023). Les principaux supports ont été la consom-
mation de services des ménages et les exportations. La désinflation est désormais
nette (2,6% a/a en mai 2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l'indice
harmonisé), ce qui devrait permettre a la croissance de s'accélérer encore dans les
prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore meilleure, avec une
prévision de croissance a 1,4%, contre 1,1% en 2024.

TAUX & CHANGE

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque
d’Angleterre commenceront a baisser leurs taux directeurs. Si la premiére baisse
destauxparlaBCEaétéactéeleBjuin, letimingpourlaBoE et laFed reste toutefois
incertain, de méme que le nombre de baisses attendues sur l'ensemble de l'année.
Nous tablons sur une premiere baisse de taux de la BoE en ao0t tandis que celle de
la Fed interviendrait en septembre. Pour la Fed, ily aurait deux baisses de taux en

2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux autres suivraient (chaque baisse serait
de 25 points de base). Des deux cotés de U'Atlantique, les taux directeurs en termes
réels, et donc le degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu pres
inchangés. La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance
des émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

La Banque du Japon (BoJ) a été la premiere banque centrale des pays du G7 a
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire
de mars, la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de contréle des taux
d'intérét. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d'un corridor de
-0,1-0,0% 4 0,0-0,1%, mais le volume d'achat des titres d’Etat reste globalement
inchangé. Nous prévoyons une normalisation trés progressive de la politique
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d'icia la
fin de l'année 2024 (probablement en septembre).

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour 'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins de relachement monétaire de
l'autre coté de l'Atlantique). Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir
par se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de
politique monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB Inflatlon
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 19 25 2.5 19 8.0 41 29 2.3
Japon 0.9 18 -0.4 0.7 2.5 33 2.7 2.6
Royaume-Uni 4.4 0.1 1.0 13 9.1 7.3 26 2.2
Zone euro BI5 0.6 0.9 16 84 5.4 23 20
Allemagne 19 0.0 0.3 14 8.7 6.0 26 25
France 2.6 11 11 14 59 5.7 25 19
Italie 42 1.0 11 14 87 59 1.0 18
Espagne 58 2.5 2.6 2.1 83 34 31 2.2
Chine 3.0 5.2 5.2 43 2.0 0.2 -0.1 12
Inde* 7.0 82 6.9 6.7 6.7 5.4 4.7 43
Brésil 2.9 2.9 2.2 2.0 9.3 4.6 4.2 4.0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 19 juillet 2024
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

Fin de période T32024 T42024 | T22025 T4 2025
Fedfunds 525 500 450 400
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4.20 4.20 4.20 4.20
Zone euro Taux de dépot 3.50 325 275 2.50
Bund 10a 195 2.00 2.25 2.50
OAT 10a 2.50 2.52 2.80 3.05
BTP 10 ans 335 345 3.80 4.00
BONO 10 ans 2.82 2.85 315 3.38
Royaume-Uni Taux BoE 475 4.50 4.00 3.50
Gilt 10a 3.80 370 3.55 3.65
Japon Taux Bol 0.25 0.25 0.50 1.00
JGB 10a 105 125 145 1.60
Taux de change
Fin de période 132024 T42024 | 722025 T4 2025
usb EUR/USD 1.05 1.06 1.08 110
UsD/JPY 160 160 157 153
GBP /USD 127 128 130 133
EUR EUR /GBP 0.83 0.83 0.83 083
EUR/IPY 168 170 170 168
Pétrole
Moyenne trimestrielle ‘ T3 2024 T4 2024 E T2 2025 T4 2025
Pétrole USD/baril [ o0 8 | 79 82

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg, Commodities
Desk Strategy)
Mise & jour e 18 juillet 2024
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