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EDITORIAL

QU'EST-CE QUI A FAIT FLECHIR POWELL ?

LES DONNEES

Le rapport sur l'emploi américain du 1°" ao0t a fait beaucoup de bruit.
Il a, en effet, révélé que les créations d'emplois avaient été bien
inférieures aux attentes en juillet, mais aussi au cours des deux mois
précédents, de sorte que l'emploi a la fin juillet était a peine supérieur
a celui d'avril. Néanmoins, le taux de chdmage n'a que légérement aug-
menté, a 4,2 %, ce qui reste un niveau historiquement bas. Les chiffres
de linflation — l'autre volet du double mandat de la Fed — se sont
également éloignés de l'objectif : l'inflation des prix de détail et de
gros ont accéléré en juillet pour dépasser les 3 %. De plus, les enquétes
aupres des entreprises confirment l'intention de la plupart d'entre
elles de répercuter sur les consommateurs les hausses de prix dues
aux droits de douane. En outre, plusieurs indicateurs des anticipations
inflationnistes des ménages ont également augmenté en ao0t™.

Cette tension entre les deux volets du mandat de la Fed est certes un
revers mais elle avait été anticipée par le FOMC lors de sa réunion de
juillet. Ce qui n'avait pas été anticipé, c'est l'ampleur du ralentissement
des créations d'emplois.

LA FONCTION DE REACTION

A Llissue de la derniere réunion du FOMC, le président Powell avait
souligné que l'indicateur le plus pertinent pour mesurer la réalisation
du mandat de « plein emploi » de la Fed était le taux de chémage. Il
avait alors écarté les inquiétudes concernant le ralentissement de la
croissance de l'emploi, arguant que la demande et l'offre sur le marché
du travail semblaient se modérer au méme rythme, laissant le marché
globalement a l'équilibre.

Si cette dynamique est toujours d'actualité, le président Powell a
reconnu a Jackson Hole qu'il s'agissait d'un « équilibre curieux ».
Il a ainsi semblé abandonner sa précédente analyse au profit d'une
autre moins optimiste, défendue depuis quelques temps par le gouver-
neur Waller (qui avait voté en faveur d'une baisse de taux au FOMC de
juillet). Celle-ci fait valoir que les risques de détérioration augmentent
et que L'équilibre observé pourrait rapidement céder la place a une
forte hausse des licenciements et du chémage.

L'accent mis précédemment sur l'écart important entre linflation
et son objectif, et donc sur la nécessité de s'attaquer en priorité a
ce risque, a disparu. Le président Powell a plutdt souligné que, méme
s'il existait un risque que l'impact des droits de douane sur les prix

1 Il convient de noter que les enquétes sur les anticipations inflationnistes publiées

mi-ao0t par l'Université du Michigan et la Fed de New York ont toutes deux enregistré

une hausse des anticipations inflationnistes des ménages (a court et a long terme) en
villet, celles de 'Université du Michigan avoisinant les 4 % a long terme et celles’de la
ed de New York s'établissant autourde 3 %.

economic-research.bnpparibas.com

Dans son discours trés attendu, prononcé lors du symposium annuel des banquiers centraux a Jackson Hole, son dernier en tant
que président de la Réserve fédérale (Fed), Jerome Powell a créé la surprise en ouvrant grand la porte a une baisse de taux a la
prochaine réunion du FOMC. IL a adopté un ton trés éloigné de celui — « hawkish » — de sa conférence de presse consécutive a
la réunion du FOMC du 30 juillet dernier et de son compte rendu publié quelques jours avant son discours. Les marchés — actions
et obligations — ont bondi de joie. Mais est-ce justifié ? Tout dépend de la cause de ce revirement : soulagement face a l'évolution
de L'inflation ? Crainte accrue de récession ? Capitulation face aux pressions politiques ? Le président Powell lui-méme a invoqué
un « changement de L'équilibre des risques ». Mais que cela signifie-t-il concrétement ? Nous voyons quatre niveaux d'explica-
tion : les données, la fonction de réaction, le casting, et la politique.

ne soit pas temporaire, cela « ne semblait pas probable », se ralliant
une nouvelle fois a l'opinion défendue de longue date par M. Waller.
Mais pourquoi maintenant alors que le compte rendu de la réunion du
FOMC de juillet indique clairement qu'il s'agissait alors d'une opinion
minoritaire ?

LECASTING

Début aolt, la gouverneure Adriana Kugler a surpris en démissionnant
du conseil d’administration de la Fed. Elle n'avait pas assisté a la ré-
union du FOMC de juillet et devait rester en fonction jusqu'en janvier
2026.

Sa démission a toutefois Llibéré un siege auquel le président
Trump a nommeé Stephan Miran, actuellement président de son Conseil
des conseillers économiques. S'il est confirmé par le Sénat avant les
16 -17 septembre prochain, M. Miran soutiendra une baisse d'au moins
25 points de base (pb) des taux en septembre (il s'est publiqguement
déclaré favorable a une baisse de 50 pb). Plus récemment, des allé-
gations de fraude hypothécaire ont été portées contre la gouverneure
Lisa Cook, ce qui a conduit le président Trump a exiger sa démission.
Cela pourrait lui permettre de nommer au conseil d'administration
de la Fed, avant la réunion du FOMC de septembre, un autre membre
partageant ses idées, et renforcer encore la tendance probable de la
majorité du FOMC en faveur d’'une baisse de taux. Cela donnerait éga-
lement la majorité du conseil d’administration aux membres nommés
par Trump.

Les décisions de politique monétaire sont prises par le FOMC et non
par le conseil d'administration. Cependant, ce dernier dispose de pou-
voirs importants, notamment celui de potentiellement mettre fin a tout
moment au mandat des présidents des banques régionales (qui com-
posent le reste du FOMC)2 Tout au long de son mandat, Jerome Powell
a montré une capacité inégalée a créer un consensus. C'est un art qui
nécessite d'anticiper oU se situera le dénominateur commun.

LA POLITIQUE

Ces derniers mois, l'indépendance de la Fed vis-a-vis du pouvoir exé-
cutif a été remise en cause a un degré jamais atteint depuis 'admi-
nistration Nixon, méme si a l'époque la pression s'exergait principa-
lement a huis clos. Aujourd'hui, elle s’exprime chaque semaine sur les
réseaux sociaux et a la télévision, avec l'intention claire de tester ou
de contourner les limites des lois qui protégent les présidents et les
gouverneurs de la Fed contre toute destitution arbitraire.

2 Pour plus d'informations a ce sujet, voir « Who has to leave the Federal Reserve
next? » (Qui doit quitter la Réserve fédérale ?), Brookings, David Wessel, 8 ao0t 2024.
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EDITORIAL

Au-dela des attaques verbales du président a l'encontre du patron de
la Fed, il existe un courant sous-jacent plus large parmi ses alliés qui
remet fondamentalement en cause le modeéle de gouvernance actuel de
la Fed et réclame des réformes radicales. Parmi eux figurent le dernier
candidat nommé au conseil d’administration de la Fed et l'un des prin-
cipaux candidats a la succession de J. Powell®.

L'indépendance de la banque centrale ne peut exister dans le vide ; sans
un large consensus politique et sociétal en sa faveur, elle est vouée a
dépérir. Ce contexte place « l'équilibre des risques » dans une perspec-
tive totalement différente : relacher la pression politique sur l'indépen-
dance de la Fed, en se montrant ouvert a un changement d’orientation
de la politique monétaire, avec un risque limité pour la crédibilité de
la Fed en matiere de lutte contre l'inflation ; ou risquer d’entrainer
la destruction de l'ensemble du cadre institutionnel qui la sous-tend.

C'est dans ce contexte que le président Powell a jugé nécessaire de
mentionner, dans son discours, que « les membres du FOMC prendront
leurs décisions [de politique monétaire] en se fondant uniquement sur
leur évaluation des données et de leurs implications pour les pers-
pectives économiques et L'équilibre des risques. Nous ne dérogerons
jamais a cette approche ». Mais qui est ce « nous », au-dela du FOMC
actuel, dont la durée de vie est limitée ? Et dans quelle mesure l'enga-
gement de « ne jamais déroger » est-il rassurant, alors qu'il ne peut de
facto lier les futurs FOMC ?

Seul le président Powell connait le poids relatif de ces différentes
considérations mais s'il y a une raison de se réjouir ici, c'est la décision
de plier pour éviter de rompre. Sauf surprises extrémement positives
dans le rapport sur l'emploi du 5 septembre, la Fed devrait annoncer
une baisse de taux de 25 pb le 17 septembre et rester trés prudente
sur la suite.

C'est maintenant et au cours des prochains trimestres que le risque
d'envolée de l'inflation est le plus élevé. Désamorcer un conflit frontal
avec la Maison-Blanche et, ce faisant, éviter un FOMC qui pousserait
une politique monétaire trop stimulante pendant cette période, est le
meilleur moyen de consolider l'atterrissage en douceur que la Fed de
Powell a réalisé jusqu'a présent.

Isabelle Mateos y Lago

3 Voir Stephan Miran, « Reform the Federal Reserve’s Governance to Deliver Better

Monetary Outcomes », Manhattan Institute et Kevin Warsh, « Central Banking at a
Crossroaés », conférence du G30 du printemps 2025, disponible sur YouTube.
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ACTUECO

INTERNATIONAL Retrouvez notre scénario et nos prévisions

Nouvelle grille tarifaire annoncée par l'administration Trump début ao0t : le taux plancher de 10% reste appliqué aux pays affichant un déficit
commercial bilatéral avec les Etats-Unis (majorité de pays d’Amérique latine, d'Afrique et du Moyen-Orient, Singapour). Le Brésil est l'exception
majeure (droits de douane réciproques de 50% annoncés en juillet). Les pays dégageant un excédent commercial avec les US se voient imposer des
tarifs douaniers de 15% a 50%, en fonction des accords négociés, des déséquilibres dans les échanges et des relations diplomatiques : 39% pour la
Suisse (hors exportations d'or) ;15% pour l'Union européenne, le Japon, la Corée du Sud, et a la Turquie, et 19%-20% aux principaux pays de 'ASEAN
et Taiwan. L'Inde se voit imposer un tarif de 25% auquel pourrait s'ajouter 25% fin ao(0t si aucun accord n'est trouvé. L'Afrique du Sud reste a de 30%.
Les tréves et négociations commerciales se poursuivent pour la Chine (tarif actuel de 30%) et le Mexique (25% pour les biens échangés hors USC-
MA). De nouveaux tarifs sectoriels restent attendus dans les semiconducteurs et l'industrie pharmaceutique, tandis qu'une enquéte sur le secteur
de l'ameublement a été annoncée.

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Reprise a venir des baisses de taux. Dans son discours de Jackson Hole vendredi dernier, J. Powell a ouvert la porte a une baisse de taux mi-sep-
tembre (voir notre Editorial).. Les données suggérent un rééquilibrage des risques vers la composante “emploi” du mandat dual de la Fed. Les créa-
tions d'emplois ont nettement surpris a la baisse en juillet (73k, consensus : 106k). Chiffre accompagné de révisions baissieres significatives pour
mai/juin (total de -258k), méme si la pression baissiére conjointe sur l'offre de travail permet au marché de rester globalement a l'équilibre, avec
un taux de chdmage de 4,2% correspondant aux estimations du plein-emploi. Linflation sous-jacente (+3,1% a/a, +0,1pp) et les prix a la production
(+3,3% a/a, +0,9pp) augmentent. Les derniers indicateurs macroéconomiques ne montrent pas de momentum positif. Les ISM de juillet sont en baisse
(-1,5pp a 48,0 pour le manufacturier, -0,7pp a 50,1 pour les services), tout comme la production industrielle (-0,1% m/m).

ZONE EURO / UE

Les PMI offrent des perspectives de croissance encourageantes pour le S2 tirées par le secteur industriel. L'indice composite a atteint son plus haut
niveau depuis mai 2023 (51,1). L'indice manufacturier dépasse le seuil d'expansion pour la premiere fois en trois ans (50,5). Néanmoins, la confiance
des consommateurs a reculé en ao0t (flash) Linflation est stable a 2,0% en juillet. La seconde estimation du PIB pour le T2 confirme la progression
de 0,1% t/t. Lemploi dans la zone euro a également augmenté de 0,1%. L'activité industrielle recule en juin (-1,3% m/m et -0,3% t/t au T2), mais les
ventes au détail ont rebondi de 0,3 % m/m, portant le taux annuel a son plus haut niveau depuis avril 2022. Les salaires négociés ont rebondi a 4,0%
t/tau T2 (+2,5% t/t au T1). Le stress test de la BCE/ABE, dont les résultats ont été publiés le 1" ao0t, montre la résistance du secteur bancaire de la
zone euro a un scénario de récession économique sévére. Le ratio CET1 du systeme bancaire s'établirait a 12,0% a la fin de 'horizon de projection
(3 ans) dans le scénario défavorable.

- Allemagne : la croissance fléchit au deuxiéme trimestre, mais les indicateurs avancés annoncent une amélioration. L'économie allemande s'est
finalement contractée de 0,3% t/t au T2 2025. Le ralentissement résulte essentiellement d'une baisse des investissements et d'une contribution né-
gative du commerce extérieur, tandis que les dépenses de consommation ont augmenté. La croissance sur un an s'établit malgré tout a +0,2% grace a
un T1 solide. En juillet, l'inflation a atteint 2% a/a, apres 1,9% en juin. L'inflation sous-jacente est stable a 2,7%. L'indice PMI composite flash atteint
50,9 en ao0t, tiré par la production manufacturiere (52,6). Le PMI flash des services recule (50,1), tandis que le PMI manufacturier atteint 49,9, son
plus haut en plus de trois ans. Les indices Ifo pour aolt et les indices Gfk pour septembre seront publiés la semaine prochaine.

- France : du mieux en termes de production et de PMI, stabilisation du marché du travail et des défaillances d'entreprises. La production manu-
facturiere a augmenté de 3,5% m/m en juin, sous l'effet d'une hausse de la production aéronautique. L'emploi salarié est reste stable au T2 (apres
une baisse de 0,1% t/t au T1), tout comme le taux de chomage (7,5%). Le salaire mensuel de base a progressé de 2% a/a au T2 (contre 2,1% au T1).
Le PMI composite a augmenté a 49,8 en ao0t, contre 48,6 en juillet, en raison d'améliorations dans les services (de 48,5 a 49,7) et l'industrie (de 48,2
a49,9). LUindice Insee du climat des affaires est resté stable a 96 en ao0t malgré une amélioration dans la construction (de 96 a 98, rebond de l'acti-
vité dans le logement), sous le poids de l'indice du commerce de détail (en baisse de 99 a 92, avec des perspectives de ventes en repli) et de celui des
services (de 96 a 95, détérioration dans 'hotellerie-restauration). La somme sur 12 mois des défaillances d'entreprises s'est stabilisée en juin pour
le 2¢ mois consécutif (Léger repli des défaillances dans la construction et le commerce). Cependant, les défaillances de PME continuent de croitre, de
20% a/a. Le taux des nouveaux préts a 'habitat est resté stable en juin 2025 pour le troisiéme mois consécutif (2,99%). La production nouvelle hors
renégociations (cvs) s'est établie a EUR 12,9 mds, son plus haut niveau depuis janvier 2023 (+33% en glissement annuel). Toutefois, les réservations
de logements neufs ont reculé au deuxieme trimestre 2025 pour renouer avec leur plus bas niveau historique du quatriéme trimestre 2023.

- Europe du Sud : de bonnes nouvelles. En Italie, l'activité du secteur privé s'améliore en juillet (PMI composite a 51,5 ; +0,4 pt), portée par les ser-
vices (52,3 ; +1,2 pt). Le secteur manufacturier reste en contraction, avec toutefois un PMI au plus haut depuis mars 2024 (49,8 ; +0,4 pt). Le taux de
chomage diminue a 6,3% en juin (-0,2 pp m/m). Linflation reste faible et ralentit en juillet (+1,7% ; -0,1 pp). La composante sous-jacente est stable
a 2,0%. En Espagne, le dynamisme persiste. L'activité du secteur privé accélere en juillet (PMI composite au plus haut niveau en cing mois a 54,7 ;
+2,6 pts m/m). Le secteur manufacturier croit pour le troisieme mois consécutif (51,9 ; +0,5 pt) et l'activité dans les services accélere (55,1 ; +3,2 pts).
La forte demande touristique joue positivement sur l'activité et sur l'inflation (inflation dans les services a +3,6% en juillet ; +0,2 pp m/m). Cette
derniere pousse la mesure harmonisée totale a la hausse (+2,7% a/a ; +0,4 pt). L'inflation sous-jacente se renchérit légerement (+2,6% ; +0,1 pp m/m).

ROYAUME-UNI

L'activité rebondit, l'inflation aussi. Le PIB du T2 a surpris positivement a +0,3% t/t, soutenu par les stocks et les dépenses publiques. En revanche,
la consommation reste fragile (+0,1% t/t) et l'investissement des entreprises recule. L'indice PMI composite atteint 53 (+1,5 pt) en ao0t, tiré par les
services (+1,8 pt a 53,6) tandis que l'indice manufacturier recule (-0,7 pt a 47,3). L'enquéte du CBI indique aussi une baisse de l'indice des nouvelles
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commandes a la production en ao(t. L'inflation est remontée a 3,8% a/a en juillet, plus haut en 18 mois avec une accélération dans les services (5%
a/a). De plus, la croissance des salaires de base reste soutenue a +5%. En mayenne sur trois mois, le taux de chdmage a atteint 4,7% en juin. L'emploi
salarié a de nouveau reculé en juillet mais le rythme de baisse ralentit (-8 000). La reprise du marché immobilier montre des signes d'essoufflement,
tandis que le PMI dans la construction a atteint en juillet un plus bas post-Covid a 44,3. L'indice Gfk de la confiance des ménages s'améliore en ao(t
(+2 points a -17).

JAPON

Croissance robuste et pression obligataire. La croissance du PIB a atteint 0,3% au T2, contre +0,1% (révisé) au T1. Le commerce extérieur apporte
la principale contribution et la dynamique sous-jacente de la demande intérieure est positive. L'inflation continue de dépasser la cible. En juillet,
tant la mesure habituelle que la nouvelle mesure de l'inflation sous-jacente restent élevées, respectivement a +3,1 % (-0,2pp) et +3,4 % (+0,1pp) a/a.
Linflation totale a baissé a +3,1 % a/a (-0,2pp). En juillet, le PMI manufacturier augmente a 49,9 (+1,0pp), tandis que le PMI services a ralenti (52,7,
-0,9pp). La croissance des salaires était encore négative en juin, méme si le résultat de -0,8 % a/a était le « meilleur » de 2025. Les préoccupations
budgétaires, l'inflation persistante et les anticipations de hausse des taux poussent les rendements obligataires a la hausse. Au 22 ao(t, le rende-
ment a 30 ans s'établissait a 3,23 %, son plus haut niveau depuis plusieurs décennies.

ECONOMIES EMERGENTES

- Europe émergente : performances divergentes de la croissance et de l'inflation au T2 : la Pologne continue de surperformer avec une forte crois-
sance (0,8% t/t et 3,4% a/a) tandis que l'inflation a fortement reflué en juillet (3,1% a/a) et est désormais dans la zone cible de la Banque centrale
(2,5% +1%). En Roumanie, le rebond du PIB (+1,2% t/t ; 0,3% a/a) doit étre interprété avec prudence en attendant le détail des postes car les indi-
cateurs conjoncturels se sont dégradés ; on observe un vif rebond des prix a la consommation en juillet (7,8% a/a vs. 5,7% en juin) en raison de la
suppression du plafond sur les prix de l'énergie ; la hausse du taux de TVA depuis le 1¢rao0t devrait alimenter l'inflation a court terme. La Hongrie a
renoué avec une croissance positive au T2 (0,4% t/t et 0,1% a/a). L'activité a ralenti en Slovaquie (+0,1% t/t et +0,4% a/a) et République tcheque (+0,2%
t/t et 2,4% a/a). En Hongrie et Rép. tchéque, l'inflation a ralenti en juillet, tandis que la Turquie voit une re-accélération de l'inflation (+2,1% vs. 1,4%
en juin) en ligne avec la dépréciation du change (-2% contre USD).

- Chine : les indicateurs d'activité pour le mois de juillet signalent un ralentissement de la croissance. Les exportations restent dynamiques (+7,2%
en g.a.), mais la croissance industrielle a ralenti (+5,7% en g.a.). Les ventes au détail ont ralenti (+3,7% en g.a.), le secteur immobilier reste déprimé
(ventes de logements en chute de -8,1% en g.a.), les principales composantes de l'investissement s'affaiblissent. L'assouplissement de la politique
économique a l'issue de la réunion du Politburo de juillet est resté modeste (quelques nouvelles mesures de soutien aux ménages telles que des
allocations pour les enfants et des aides au remboursement des intéréts sur les préts a la consommation). Nouvelle attention donnée aux pres-
sions déflationnistes. L'inflation IPC a atteint 0% en g.a. en juillet (vs. +0,1% en juin). Les autorités ont fait part de leur volonté de mieux réguler les
pratiques concurrentielles (par exemple dans le secteur de la livraison a domicile) et contréler l'augmentation des capacités de production (par ex.
dans les secteurs de l'acier et du charbon).

- Inde : statu quo monétaire au comité du 06/08. La Banque centrale a fait état des risques sur l'activité liés aux tarifs US. La baisse de l'inflation
s'est poursuivie (+1,6% y/y en juillet). L'inflation sous-jacente reste élevée mais a décéléré en juillet (+4,1% en g.a.), et les tensions baissieres sur la
roupie persistent en raison des sorties de capitaux. Soutien budgétaire : le gouvernement a annoncé le 15/08 vouloir abaisser et simplifier les taux
de TVA. Le nombre de taux passerait de 5 a seulement 3 (5%, 18% et 40%). Le secteur automobile (le taux de TVA baissera de 28% a 18%) et des biens
de consommation durables (taux de 12% a 5%) devraient en bénéficier particulierement. Upgrade du souverain par S&P a BBB le 14 ao(t. S&P met
en avant la forte croissance, les investissements dans les infrastructures et la consolidation des finances publiques.

- ASEAN : les chiffres de croissance au T2 sont bons mais les indicateurs récents montrent une décélération. Indonésie : croissance du PIB de +5.1%
en g.a. vs. +4.9% au T2 tirée par une forte hausse des exportations, mais les indicateurs récents, en particulier dans l'industrie, sont moins bons.
Malaisie : maintien de la croissance du PIB a +4.4% en g.a., soutenu par les investissements et la consommation des ménages ; la contribution des
exportations nettes a la croissance a été négative (forte hausse des importations). Thailande : ralentissement de la croissance a +2,8% en g.a. (+3,2%
au T1) et +0.6% q/q (+0,7 au T1) a cause d'une décélération dans l'agriculture alors que l'activité a accéléré dans l'industrie conjointement a la forte
hausse des exportations au S1. La consommation des ménages a ralenti, les investissements restent modestes, le nombre de touristes a baissé en
g.a.au H12025. Détente des politiques monétaires. En Indonésie : en dépit de la légere hausse de l'inflation (+2,4% en g.a. en juillet vs. +1,9% en juin),
les taux ont été réduits en juillet et ao0t (-25pb a chaque fois, -100pb depuis le début de 'année). En Malaisie, les taux ont été baissés (-25pb) en
juillet et la désinflation se poursuit (+1,1% en juin). En Thailande, les taux ont également été réduits en juillet et ao0t (-25pb) et la déflation persiste
(-0.7% y/y en juillet, en territoire négatif pour le quatrieme mois consécutif).

- Amérique latine : croissance meilleure qu‘attendu au T2, assouplissement monétaire prudent. Au Mexique, le PIB (estimation flash) a progressé
de +1,2% en g.a. mais les données mensuelles (PMI, exportations, production industrielle) n‘indiquent pas une dynamique aussi solide. Linflation a
ralenti en juillet (+3,5% en g.a.), et la banque centrale a abaissé son taux directeur (-25pb a 7,75% le 7 ao0t). Les transferts financiers continuent de
baisser au Mexique, ce qui contraste avec une hausse marquée dans plusieurs pays d’Amérique centrale (possiblement due au fait que les travailleurs
prévoient de ne plus pouvoir envoyer d'argent dans leur pays d'origine dans les mois qui viennent). Au Chili, la croissance a atteint +2,9% en g.a.
au T2, principalement tirée par l'investissement ; la banque centrale a abaissé son taux directeur de 25bp a 7,75% le 29/07 (1ere baisse en 2025),
l'inflation reste maitrisée malgré une hausse en juillet. Au Brésil, en Colombie et au Pérou, les autorités ont maintenu leurs taux inchangés lors des
derniers comités de politique monétaire.

- Pays du Golfe : la croissance reste robuste. En Arabie Saoudite, elle a atteint 3,9% au T2 (vs. 3,4% au T1), portée par le rebond de la production de
pétrole et la bonne tenue des activités hors hydrocarbures (+4,7% au T2). Avec un taux de chdmage historiquement bas et une inflation contenue a
2,1% en juillet, les perspectives demeurent solides. Pour les EAU, les PMI ont reculé en juillet mais restent élevés (52,9). Les bons chiffres du tourisme
ou des exportations hors pétrole au S1 confirment la bonne résistance des EAU.
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Taux de change - Matieres premieres

en niveau variation, %
22-a300t-25 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan
EUR/USD 117 +0.1 -0.0 +13.2 +5.4
GBP/USD 1.35 -0.3 +0.2 +8.0 +32
USD/IPY 146.86 -0.0 +0.3 -6.6 +0.4
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1
EUR/GBP 0.87 +0.3 -0.2 +4.8 +2.1
EUR/CHF 0.94 -04 +0.7 +0.1 -0.8
EUR/APY 172.08 +0.0 +0.2 +5.7 +5.9
Pétrole (Brent, $) 67.68 +2.8 -14 -9.4 -125
Or (once, $) 3376 +1.0 -15 +28.6 +36.3
Indices actions
en niveau variation, %
22-a00t-25 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan
Monde
MSCI Monde ($) 4193 +0.4 +2.9 +13.1 +16.2
Amérique du Nord
S&P500 6467 +0.3 +2.5 +10.0 +16.1
Dow Jones 45632 %) +2.5 +7.3 +12.1
Nasdag composite 21497 -0.6 +29 +11.3 +22.0
Europe
CAC 40 7970 +0.6 +2.9 +8.0 +59
DAX 30 24363 +0.0 +13 +22.4 +31.7
EuroStoxx50 5488 +0.7 +37 +12.1 +12.3
FTSE100 9321 +20 +33 +14.1 +125
Asie
MSCI, loc. 1588 -0.3 +7.2 +10.8 +15.4
Nikkei 42633 -17 +7.2 +6.9 +11.6
Emergents
MSCI Emergents ($) 1267 -0.5 +1.5 +17.7 +15.0
Chine 82 +16 +4.3 +27.3 +439
Inde 1035 +1.5 -22 +0.6 -6.6
Brésil 1461 +0.8 +4.9 +24.2 =3
Performance par secteur
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 22-8, € Année 2025 au 22-8, $
+46.8% [ Banques +284% [l Semiconducteurs
+225% [l Assurances +261% [  Foncieres
+19.5% . Construction +19.9% - Biens d'équipement
+179% [ Industrie +17.5% [  Télécoms
+164% [ Sces collectivités “17.4% Bl Banque
+141% W Pétrole & gaz +163% [§]  Medias
+139% M Télécoms +13.1% . Sces collectivités
+106% M Eurostoxx600 +111% Alimentation, boissons et tabac
+8.2% | Sces financiers +103% [ Matériaux
+6.4% ] Agroalimentaire +10.0% [ S&P500
+38% | Voyages & loisirs -84% N Services aux consommateurs
+3.4% | Fonciéres +7.3% I Services commerciaux et pro.
+2.6% | Chimie 65% I Biens de consommation
-13% | Technologie 7% | Distribution
-1.3% | Distribution +4.7% I Assurances
-1.5% | Matieres premieres +2.3% | Energie
-2.9% | Santé +0.9% ‘ Pharmaceutiques
-9.1% I Bs. de conso. -0.7% | Santé
-11.2% . Médias -3.3% | Matériel et équipement technologiques
-12.8% . Automobiles
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ECOINS'GHT Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
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-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
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ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
¢conomies de l'OCDE

ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOATLAS

Les chiffres clés de l'économie francaise comparés a ceux des
principaux pays européens

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Un graphique hebdomadaireillustrant des pOiI’]tS saillants dans l'économie BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée

en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

ECOTV

Quel est l'évenement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets 360_Country_Specific_No-

tices.pdf
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