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EDITORIAL

RESERVE FEDERALE, CHIFFRES DE L'INFLATION ET MARCHES

Les grandes banques centrales ne cessent de répéter que leurs décisions
futures de politique monétaire dépendront de l'évolution des données
économiques. Elles entendent éviter a la fois d'assouplir trop vite la po-
litique monétaire ou d'aller trop loin dans les hausses de taux. Cette po-
sition est compréhensible compte tenu de plusieurs facteurs : les incer-
titudes sur la transmission monétaire - les resserrements passés ont-ils
fait ressentir tous leurs effets -, la question du « dernier kilométre »
de la désinflation - cette phase sera-t-elle plus difficile que le début
du parcours, 'amélioration progressive des enquétes de conjoncture en
zone euro et la croissance de l'économie américaine qui se maintient a
un niveau soutenu. En conséquence, l'influence mutuelle entre les don-
nées, les marchés financiers et les banques centrales s'est intensifiée.
Tous les regards se portent aujourd’hui sur l'évolution des données, et
son impact sur les marchés, dont l'influence sur les taux d'intérét peut
également avoir une incidence sur les données ultérieures. Dans cette
relation triangulaire, l'inflation joue donc un réle dominant étant don-
né que les banques centrales poursuivent un objectif d'inflation. Les
chiffres de l'inflation influencent le cours sur les marchés obligataires
et les autres marchés de capitaux a travers l'impact attendu de ces
données sur les taux directeurs futurs, sur les perspectives de crois-
sance et sur 'appétence au risque des investisseurs.

Aux Etats-Unis, un certain nombre de chiffres de l'inflation sont publiés
sur une base mensuelle ou trimestrielle et leur impact sur le marché
dépend de la date de publication de l'indice. L'indice mensuel de l'infla-
tion sous-jacente (core PCE) est publié vers la fin du mois, apres L'IPC.
Or, l'IPC publié est pris en compte pour prévoir l'inflation sous-jacente
et les surprises en termes de données - la différence entre les chiffres
publiés et les prévisions du consensus - sont donc rares pour cet indice.
Il est intéressant de souligner qu'en dépit du fait que cet indice soit
l'indicateur préféré du comité monétaire de la Réserve Fédérale (FOMC)
pour évaluer l'inflation, le marché réagit davantage a la publication de
l'indicateur des prix a la consommation parce que celui-ci est publié
plus tot. Les données du consensus sont disponibles pour l'inflation to-
tale et l'inflation sous-jacente en glissement mensuel et en glissement
annuel. Cela permet de calculer la « surprise » en termes d'inflation - la
différence entre les chiffres publiés et les prévisions du consensus - et
de discerner l'influence qu’elle exerce sur les anticipations de politique
monétaire future (transparaissant dans les contrats a terme financiers
sur les taux des fonds fédéraux [« fed funds »]). Le tableau ci-aprés
présente les résultats d'une régression de la variation - le jour de la
publication de l'IPC - des contrats a terme sur les fed funds a échéance
de décembre 2024 en fonction de la surprise en termes d'inflation®. Les
quatre indicateurs d'inflation sont statistiquement significatifs mais la
variation mensuelle de l'inflation sous-jacente est manifestement plus
révélatrice.

economic-research.bnpparibas.com

La dépendance aux données économiques de la politique monétaire a renforcé linterdépendance entre indicateurs économiques, mar-
chés financiers et banques centrales. La publication des chiffres de Linflation joue un rdle prédominant dans la mesure ou le mandat des
banques centrales est centré sur un objectif d'inflation. Aux Etats-Unis, lors de la publication de I'IPC, la variation des contrats a terme
financiers sur les fed funds affiche la corrélation la plus marquée avec la variation mensuelle de l'inflation sous-jacente. A l'avenir, le « Fed
watching », c'est-a-dire l'anticipation et l'interprétation des actions de la Réserve fédérale, consistera a surveiller les surprises en termes
d'inflation - la différence entre les chiffres publiés et les prévisions du consensus - ainsi que la réaction du marché qui en découle. Cette
réaction est-elle anormalement forte -comme ce fut le cas au début de 2023- ou conforme aux attentes ? Cela permettra d'évaluer si
linflation demeure au centre des préoccupations des investisseurs ou s'ils s'intéressent désormais davantage aux données sur l'emploi.

SURPRISES SUR L'INFLATION ET LES CONTRATS A TERME SUR LES FONDS

FEDERAUX
en pb — Surprise de l'inflation sous-jacente (m/m) en pb
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GRAPHIQUE 1
SOURCES: BLOOMBERG, REFINITIV, BNP PARIBAS

Le graphique 1 illustre sa corrélation étroite avec la variation du taux
des contrats a terme sur les fed funds. Les régressions mentionnées
dans le tableau nous permettent d'estimer la variation des taux des
contrats a terme sur les fed funds pour une surprise donnée en termes
d'inflation et de calculer l'écart avec la variation observée. Nous appe-
lons ces valeurs résiduelles de la régression la variation inattendue du
taux des contrats a terme sur les fed funds. Ces résultats sont présentés
dans le graphique 2. IL est possible d'identifier trois phases. Tout d'abord,
en 2022, les variations inattendues - tant positives que négatives - des
taux des contrats a terme sur les fed funds sont plutot significatives.
Cela peut indiquer une période de difficulté accrue dans l'évaluation des
perspectives de politiqgue monétaire dans la mesure ou l'inflation était
encore tres élevée alors que les taux directeurs étaient encore trés bas.
Ensuite, les chiffres de l'inflation publiés en février - inflation au niveau
attendu - et mars 2023 - inflation supérieure de 10 points de base au
niveau attendu - ont entrainé des hausses beaucoup plus importantes
que prévu des taux des contrats a terme sur les fed funds. Enfin, a
partir du second semestre 2023, la réaction du marché a été beaucoup
plus conforme aux attentes (valeurs résiduelles de la régression plutot
faibles). Les variations du pricing du marché, notamment les réactions
trop faibles ou excessives, sont peut-étre liées au niveau des taux direc-
teurs et aux signaux émis par la Réserve fédérale sur leur évolution fu-
ture. Ces signaux font référence au « dot plot » (projections d'évolution
des taux des fonds fédéraux par les membres du FOMC).

1 Pour des raisons de disponibilité des données, les cours quotidiens a la cloture ont été utilisés plutot que les cours intraday.
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Le graphique 3 se fonde sur la projection pour la fin 2024. Vers la fin
2022, les taux des fed funds sont passés au-dessus du dot plot, ce qui
implique que les membres du FOMC anticipaient un assouplissement
monétaire. La sensibilité accrue des marchés aux chiffres de l'inflation
au début de 2023 reflete peut-étre un sentiment de malaise par rapport
a ce message et donc la crainte d'un assouplissement prématuré. Par la
suite, les hausses des taux supplémentaires et les révisions a la hausse
du dot plot ont sans doute rassuré les marchés, dont les réactions lors
de la publication des chiffres de l'inflation ont alors été plus conformes
aux attentes. A l'avenir, le « Fed watching », c'est-a-dire l'anticipation

SURPRISE SUR L'INFLATION ET VARIATION INATTENDUE DES CONTRATS A
TERME SUR LES FONDS FEDERAUX

en pb—Surprise de l'inflation sous-jacente (m/m) en pb
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SOURCES: BLOOMBERG, REFINITIV, BNP PARIBAS
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et l'interprétation des actions de la Réserve fédérale, consistera a sur-
veiller la dynamique d'inflation et les surprises en termes d'inflation,
ainsi que la variation inattendue du taux des contrats a terme sur les
fed funds en réaction a la publication de ces statistiques. Cette évolution
permettra de déterminer si les investisseurs sont encore préoccupés
principalement par l'inflation ou s'ils commencent a s'intéresser da-
vantage aux statistiques sur l'emploi, sachant que la Réserve fédérale
poursuit un double mandat.

William De Vijlder

TAUX OBSERVE DES FONDS FEDERAUX, TAUX PROJETE ET VARIATION INAT-

TENDUE DES CONTRATS A TERME SUR LES FONDS FEDERAUX

‘dot plot' fin 2024

en pb
Taux des fonds fédéraux (borne supérieure)
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SURPRISE SUR L'INFLATION ET VARIATION DES CONTRATS A TERME SUR LES FONDS FEDERAUX

Constante Coefficient R?
IPC sous-jacent g.a. -0.44 17.76
t statistic -0.49 3.04 0.27
IPC sous-jacent m/m -0.31 28.38
t statistic -0.39 419 041
IPC g.a. -0.35 16.97
t statistic -0.40 3.17 022
IPC m/m -0.18 21.37
t statistic -0.21 3.16 0.29
Données mensuelles, de janvier 2022 a mars 2024 ;

SOURCES: BLOOMBERG, REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 22-3-24 au 29-3-24 Taux d'Intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
2 CAC 40 8152 » 8208 +07 % €BCE 450 450 le 01/01 450 le 01/01 €Moy.5-7a 264 264 le0L/01 264 le 01/01
Eonia <051 -051 le 01/01 -0.51 le 01/01  Bund2a 295 305 le18/03 253 le 01/02

2 » 4 9

\S/&r 5.?.0, Vix 5123311} , 512353 ﬂi A’b Euribor3m 389 397 le 18/01 3.88 le 01/02 Bund10a 227 244 le28/02 202 le 03/01
3 Volatilité (VIX) ' O 01 Pdpyiboriom 367 376 le 19/03 351 le 01/02 OAT10a 280 289 le18/03 247 le 01/01
N Euribor 3m (%) 380 > 389 11 pb . .op 550 550 le 01/01 550 le 0101 COP.BBB 384 406 le28/02 375 le 01/01
N Libor $ 3m (%) 557 » 556 14 pb ibor3m 556 560 le 27/02 553 le 01/02 $Treas.2a 470 478 [e15/03  4.22 le 15/01
2 OAT 10a (%) 279 » 2.80 +0.8 pb Libor12m 6.04 604 le 01/01 604 le 01/01  Treas.10a 421 434 le21/02 386 le 01/02
~ Bund 10a (%) 230 » 227 29 pb £BqueAngl 525 525 le 01/01 525 le 0101 Highvied 774 810 le 0501 773 le 13/03
N US Tr. 10a (%) 421 % 421 07 pb  Libor3m 530 533 le 08/03 530 le 2203 £0Gilt 2 450 468 le13/02 398 le 01/01
o) B vs Gl 108 » 108 -01 % _ liborizm 081 081 le 01/01 081 le o101 _Gilt.10a 384 422 le13/02 360 le01/01

. | Au29-3-24 Au29-3-24

2 0r (once, $) 2166 » 2214 +22 % ¢
2 Pétrole (Brent, $) 856 » 874 422 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 24 +bas 24 2024 Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(€)
Usb  1.08 110 le01/01 107 le 13/02 -2.2% Pétrole, Brent ~ 87.4 874 le 28/03 758 le 08/01 +12.5% +15.1%
CEEUEY 087 (e02/01 085 le 13/02 ey or (once) 2214 2214 le 28/03 1989 le 14/02  +7.2% +9.7%

CHF 0.97 0.98 le27/03 093 le 08/01 +4.6% ,
IPY 16345 164.64 le 21/03 15533 le 02/01 +5.0% Métaux, LMEX 3811 3894 le 15/03 3558 le 09/02 +1.3% +3.6%

AUD 166 167 le28/02 162 le 02/01 +23% Cuivre (tonne) 8767 8986 le 18/03 8065 le 09/02 +3.6% +5.9%
CNY 7.81 7.88 le 08/03 7.71 le 13/02 -0.4% BLé (tonne) 201 2.3 le 01/01 191 le 15/03 -13.6% -11.6%
BRL 541 546 le18/03 531 le 13/02 +0.7% Mais (tonne) 157 1.7 le 01/01 148 le 23/02 -10.2% -8.1%
RUB  99.98 102.67 le23/02 9572 le 19/01 +1.2% Au29-324 — Vanations
INR 90.07 91.92 le01/01 8897 le 13/02 -2.0%
Au 29-3-24 variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&PS500)

Cours +haut 24 +bas 24 2024 Année 2024 au 29-3, € Année 2024 au 29-3, $
Monde +15.4% I Automobile +18.7% Bl Assurances
MSCI Monde 3438 3438 le 29/03 3114 le 04/01  +85%  .126% Technologie 18.5% Bl constction
Amérique du Nord +12.6% . Banques +18.4% B Distribution
S&P500 5254 5254 le 28/03 4689 le 04/01 +10.2% +11.7% - Médias +15.9% - Technologie
Europe +10.9% Assurances +15.4% Banques
EuroStoxx50 5083 5083 le 28/03 4403 le 17/01 +12.4% +10.8% . Distribution +14.7% l Pétrole & gaz
CAC 40 8206 8206 le 28/03 7319 le 17/01 B8 .a07% gl Industrie 13.0% B scosfinanciers
DAX 30 18492 18492 le 28/03 16432 le 17/01 +10.4% +8.9% Voyages & loisirs +12.5% Indice
IBEX 35 11075 11111 le 27/03 9858 le 19/01 +9.6% +8.3% . Bs. de conso +11.8% I Industrie
FTSE100 7953 7953 le 28/03 7446 le 17/01 +2.8% +7.1% - Santé +10.6% . Voyages & loisirs
Asie Pacifique +7.1% . Construction +10.5% Santé
MSCl, loc. 1400 1415 le 22003 1242 le 0301 +123% .70 P Indice 19.3% I Télécoms
Nikkei 40369 40888 le 22/03 33288 le 04/01 +20.6% +4.3% . Chimie +9.1% . Médias
E!\TSeCrlg:nr:?r ents($) 1043 1049 le 12/03 958 le 17/01 +1.9% 2.3 1 Télécoms 18 B vaere premiers
9% ) -
Chine i 54 56 le 12/03 49 le 22/01 -1.8% 21 F Pe[mle_ &gaz. '8 GZA . chimie .
Inde 976 989 le 07/03 915 le 0301  +62% 0% Agroalimentaire “6.6% B scescoliectvtes
Brésil 1646 1800 le 0101 1629 le 1803  -s7% 3% M Fonciéres 6.5% B pats menagers & soim
wEEa ~arations -5.4% I Sces collectivités +5.0% ] Agroalwm?ntawre
-5.9% Matieres premieres 197% [l Automobile

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

EURO-DOLLAR EUROSTOXXS0 S&P500
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TREASURIES VS BUND & SPREADS
50 4.0 Année 2024 au 29-3
45 35 3.93% Gréce 165 pb
‘3‘-2 30 3.68% Italie 140 pb
30 25 3.15% Espagne 88 pb
25 ig 2.92% Portugal 64 pb
%g 10 2.80% France 52 pb
10 0s 2.80% Belgique 52 pb
0.5 0.0 2.80% Autriche 52 pb
0.0 A i
05 e -05 2.74% Finlande 47 pb
-10 -1.0 2.60% Irlande 32 pb
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2.56% P-Bas 28 pb
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —0AT 2.27% Allemagne
.
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SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

RECUL DES TENSIONS SUR LE FRET MARITIME MONDIAL

Les tensions sur le fret maritime mondial ont reflué ces dernieres semaines, mais restent importantes et les perspectives d'évolution incertaines en raison des
perturbations en mer Rouge. L'indice agrégé mesurant les tensions sur les chaines de valeur mondiales (Réserve fédérale de New York) est repassé, en février,
au-dessus de sa moyenne de long terme pour la premiere fois depuis janvier 2023. Mais les indices Freightos et Baltic ont tous les deux reculé de prés de 15%
au cours des trois premiéres semaines de mars.

Par ailleurs, les derniéres évolutions des indices PMI pour le secteur manufacturier mondial attestent d'une stabilisation de l'activité : l'indicateur a progressé
de 0,3 point a 50,3 et le sous-indice pour les nouvelles commandes repasse également en zone d'expansion a 50,4, contre 49,8 le mois précédent. La
situation reste néanmoins fragile et les premiers indicateurs PMI disponibles pour le mois de mars montrent des dynamiques contrastées entre les régions
(amélioration de la situation aux Etats-Unis et en Chine, dégradation en zone euro). Les nouvelles commandes & L'exportation en provenance de Taiwan
restent, en revanche, sur une trajectoire baissiére, en recul de 10% sur un an en février.

Les exportations mondiales en volume ont rebondi de 1,8% m/m en janvier, selon le rapport du CPB*. Cependant, les exportations évoluent toujours sur un
plateau depuis pres de deux ans et restaient, en janvier 2024, en dessous du pic atteint en mars 2023. La hausse de janvier était portée principalement par la
Chine, qui affiche une progression de ses exportations de 7,4% m/m - la plus forte progression en neuf mois - et dans une moindre mesure ['Asie émergente
(+3,7% m/m), la zone euro (+1,4% m/m) et 'Amérique latine (+1,3% m/m). Cependant, les exportations en provenance des Etats-Unis et du Japon ont baissé,
respectivement, de 0,7% m/m et 4,7% m/m.

Guillaume Derrien

T Bureau Néerlandais pour l/Analyse des Politiques Economiques.

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Nouvelles commandes a l'exportation en provenance de Taiwan 2. PMI manufacturier mondial . " . N
- T . 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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SCENARIO ECONOMIQUE
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
semble désormais écartée face a la résilience d'une économie qui a encore progressé
de 0,8% t/t au T4 2023 et 2,5% en moyenne sur l'ensemble de l'année, portée par la
résistance de la consommation des ménages et les bons chiffres de l'investissement
productif. Notre scénario central table sur une croissance de +2,8% en moyenne an-
nuelle en 2024, grace a des facteurs tels que l'acquis de croissance et la progression
attendue des revenus réels, avec un ralentissement au second semestre. Le pic de
l'inflation a été atteint mi-2022, et cette derniére devrait se rapprocher de la cible
de 2% en 2024. Ce tableau ouvre la voie a un assouplissement de la part de la Fed,
qui peut entrevoir un atterrissage en douceur de l'économie américaine et amorcer
la détente progressive de ses taux directeurs a partir du mois de juin.

CHINE

En 2023, le rebond post-Covid de l'activité économique a été moins robuste
qu'initialement espéré. La demande intérieure est restée freinée par l'importante
dégradation de la confiance des ménages et des investisseurs privés. La crise du
secteur immobilier s'est poursuivie, avec le recul continu des ventes, des défauts
de paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions
financiéres. Ces freins a la croissance ont persisté en début d'année 2024.
Toutefois, l'activité s'est légerement améliorée, tirée par le secteur manufacturier
exportateur et soutenue par des mesures de relance budgétaire. A court terme,
le regain de vigueur des exportations chinoises devrait se confirmer. Par ailleurs,
les autorités devraient continuer d'assouplir la politique économique, condition
indispensable pour tenter d'approcher la cible de croissance de « 5% environ »
fixée pour 2024. Linflation restera faible. La marge de manceuvre du gouvernement
et de la banque centrale reste en revanche contrainte par l'exces de dette de
l'économie et la fragilité des finances des collectivités locales.

ZONE EURD

Le PIB de la zone euro s'est tres légerement contracté au second semestre 2023
selon les dernieres données d’'Eurostat. La croissance annuelle s'est établie a 0,5%
en 2023. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient encore peser sur
l'activité économique cet hiver. L'activité devrait [égerement progresser au premier
trimestre 2024, avant une reprise plus franche a partir du printemps. Celle-ci
serait soutenue par une premiére baisse des taux directeurs par la BCE, que nous
attendons pourjuin. Cette détente monétaire accompagnerait le reflux de l'inflation
qui devrait étre proche de la cible de 2% dans le courant du deuxieme trimestre. Ce
recul de l'inflation, combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le
pouvoir d'achat et la consommation des ménages. La croissance devrait aussi étre
soutenue par le déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

La croissance a été nulle au 3e trimestre (0% t/t) et tres faible au 4e trimestre 2023
(0,1% t/t), aprés un T2 (+0,6% t/t) marqué par des effets exceptionnels (aéronau-
tigue notamment). Au T4, l'investissement des entreprises a subi une contraction
(apres plusieurs trimestres de hausse), tout comme l'investissement des ménages,
tandis que leur consommation a stagné. Si l'inflation a diminué (2,4% a/a en mars
2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l'indice harmonisé), l'impact de
la remontée des taux d'intérét devrait continuer de se faire sentir. Au T1, nous
tablons donc sur une croissance de 0,1% t/t. Au global, la croissance est attendue
a 0,7% en 2024 (apres 0,9% en 2023).

TAUX & CHANGE

Les premiéres baisses de taux directeurs se profilent un peu plus nettement.
Elles interviendraient, d'apres nos prévisions, en juin pour la Réserve fédérale,
la BCE comme la Banque d’Angleterre. La Réserve fédérale et la BCE déclarent,
en particulier, étre pres de disposer des données et de la confiance nécessaires
pour pouvoir estimer que l'inflation se dirige durablement vers la cible de 2%.
Le risque le plus important est toutefois que l'inflation s'avére plus résistante
qu’anticipé, ce qui décalerait dans le temps l'assouplissement monétaire. Nous
anticipons trois baisses de taux de 25 points de base de la part de la Fed d'ici
la fin de 2024, quatre pour la BCE et la Banque d'Angleterre. Des deux cOtés de
l'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 controle des
taux d'intérét. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d'un
corridor de -0,1-0,0% a 0,0-0,1%, mais le volume d’achat des titres d'Etats
reste globalement inchangé. La BoJ a également réduit ses achats d'obligations
d'entreprises et de papiers commerciaux tout en mettant fin a ses opérations
de rachat d'ETF et de J-REITs. Nous prévoyons toutefois une normalisation
tres progressive de la politiqgue monétaire dans le pays, avec une seule hausse
supplémentaire envisagée d'ici a la fin de l'année 2024.

Nous restons fondamentalement baissiers sur le dollar mais la force de
la croissance américaine conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait plus
nettement se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet combiné du début
de resserrement monétaire de la BoJ et du rapatriement des capitaux japonais
détenus a l'étranger.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

GDP Growth Inflation
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
United-States 19 25 2,8 18 8,0 41 3,1 2,8
Japan 0,9 19 0,4 0,9 2,5 32 29 23
United-Kingdom 44 01 0,1 12 9,1 7,4 2,1 2,2
Euro Area 34 05 0,7 17 84 5.4 2,3 2,1
Germany 19 01 00 14 87 6,0 2,3 2,1
France 2,5 0,9 0,7 14 59 57 23 18
Italy 39 09 0,9 14 87 59 1,2 1.8
Spain 58 2,5 2,0 2,1 83 3,4 2,7 2,0
China 30 52 45 43 2,0 02 01 12
India* 72 75 81 7,1 6,7 6,7 55 438
Brazil 29 29 18 18 93 46 39 38

Source : BNP Paribas (e: Estimates & forecasts)
Last update: 1 April 2024
* Fiscal year from 1st April of year n to March 31st of year n+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

gl BNP PARIBAS

Fin de période T22024 T32024 T42024 | T22025 T4 2025
! Fed funds 525 500 475 425 400
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4.25 420 4.20 4.20 4.20
Zone euro Taux de dépot 475 325 3.00 2.50 2.50
Bund 10a 235 195 2.00 225 2.50
OAT 10a 2.87 2.50 252 2.80 3.05
BTP 10 ans 370 335 345 380 4.00
BONO 10 ans 319 282 285 315 338
Royaume-Uni Taux BoE 5.00 4.50 4.25 375 325
Gilt 10a 4.00 3.80 370 355 365
Japon Taux Bol 0.10 0.25 0.25 0.50 0.75
JGB 10a 0.90 1.00 120 140 135
Taux de change
Fin de période T22024 732024 T42024 | 722025 T4 2025
usp EUR/USD 110 110 110 112 114
usD/IpY 146 144 142 137 133
GBP/USD 131 133 133 135 137
EUR EUR/GBP 0.84 0.83 0.83 0.83 0.83
EUR/IPY 161 158 156 153 152
Pétrole
Moyenne trimestrielle [ T22024 732024 T42024 | T2 2025 T4 2025
Pétrole USD/baril D 85 83 | 8 82
Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX
Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 12 mars 2024
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Graphique de la Semaine 29 mars 2024

Inflation francaise | Nouvelle désinflation attendue en mars, avant 6 mois de stabili-

sation probable EcoBrief 28 mars 2024
Changement de focus EcoTV 28 mars 2024
EcoPulse - Mars 2024 EcoPulse 28 mars 2024
Balance commerciale francaise : bilan 2023 et projections 2024-2025 EcoFlash 27 mars 2024
rE(jcr?tr]_(i)[r:;e mondiale | l'«autre» taux terminal: jusqu'ou les taux directeurs baisse- EcoWeek 95 mars 2024
Le Petit Atlas De L'économie Francaise - Mars 2024 EcoAtlas 21 mars 2024
Ln;;gzieoli]eciqeetnatcourbe des taux et récessions aux Etats-Unis : un signal avancé EcoTV 21 mars 2024
QT de la Fed : les vendeurs d'hier sont-ils les acheteurs d'aujourd’hui ? Graphique de la Semaine 20 mars 2024
IS:Lcrié;L(iéss non financiéres : les imp6ts de production atteignent toujours 2,6% du PIB EcoFlash 20 mars 2024
Economie mondiale | Perspectives cycliques : les inconnues connues EcoWeek 1S mars 2024
Canada : En manque de carburant EcoFlash 19 mars 2024
Barometre de l'inflation mars 2024 | Résistance a la baisse EcoCharts 15 mars 2024
Croissance francaise : go ! EcoTV 14 mars 2024
France, emploi des jeunes : vers une détérioration plus marguée ? Graphique de la Semaine 13 mars 2024
Zone euro | L'euro numérique et le réle d’ancrage de la monnaie de banque centrale ~ EcoWeek 13 mars 2024

Audiobrief | Le déficit de la balance commerciale francaise : une France relativement
désindustrialisée, mais qui investit

Podcast- En éco dans le texte 12 mars 2024

Union européenne : un futur entre vieillissement et verdissement

Graphique de la Semaine 7 mars 2024

Zone euro : le printemps économigue viendra, mais a petits pas EcoWeek 5 mars 2024
Février 2024 Ecopulse ler mars 2024
Tunisie : sombres perspectives Graphique de la Semaine 28 février 2024
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