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ECONOMIE MONDIALE : CONSEQUENCES ECONOMIQUES DE L'INCERTITUDE GEOPOLITIQUE

plans d'investissement sont différés.

Lincertitude géopolitique a enregistré un bond ce mois-ci. Les derniéres
observations de l'indice de risque géopolitique, basé sur le nombre d'ar-
ticles de journaux évoquant des bouleversements géopolitiques, se situent
dans les deux centiles supérieurs de la distribution historique (graphique
1) Cela pose la question des conséquences économiques possibles en cas
de maintien d'une incertitude élevée. L'un des principaux facteurs est la
réversibilité (ou non) des décisions?. Lorsque l'annulation d'une décision
antérieure représente un co(t tres élevé - comme pour le projet d'inves-
tissement d'une entreprise -, il est logique d'attendre que l'incertitude ait
suffisamment reflué. Cependant, cela a aussi un coGt. Le report d’'un projet
est synonyme de contribution manquée aux bénéfices de l'entreprise - le
co(t d'opportunité de l'attente - ce a quoi s'ajoute le risque de retard pris
sur les concurrents s'ils auront mis en ceuvre leurs plans d'investissement.
Autrement dit, plus l'incertitude est susceptible de durer -la résolution
de l'incertitude prendra beaucoup de temps -, moins une entreprise sera
tentée de différer ses plans d'investissement. Cependant, la décision finale
dépendra également de la perte de rentabilité attendue en cas d'issue
négative et de la probabilité d'une telle issue.

Comme le montre la recherche empirique, l'incertitude géopolitique a un
impact négatif sur L'économie. Ainsi aux Etats-Unis et pour la période al-
lant de 1985 a 2019 « un choc de risque géopolitique induit une baisse
persistante de linvestissernent, de l'emploi, des cours des actions, avec
le repli de l'activité di a la menace comme a la réalisation d'événements
géopolitiques défavorables® » . La rapidité avec laquelle ces conséquences
se manifestent est importante du point de vue économique. On peut s'at-
tendre a une réaction rapide des cours des actions en raison de l'augmen-
tation de l'aversion au risque des investisseurs et de la prime de risque
demandée. Celle-ci entraine une diminution de la valeur actuelle nette des
flux de trésorerie futurs, devenus plus incertains.

Lindice de risque géopolitique, basé sur le nombre d'articles de journaux évoquant des bouleversements géopolitiques, a
enregistré une forte hausse en octobre. Savoir si cela influence les décisions des ménages et des entreprises dépend, entre
autres, de la réversibilité de ces décisions. Si l'on se fonde sur les recherches empiriques relatives aux conséquences d'une
augmentation significative de l'incertitude, le récent bond de l'incertitude géopolitique fait craindre un impact direct et in-
direct - par lincertitude des prix de l'énergie (pétrole, gaz) - sur les dépenses discrétionnaires des ménages et les décisions
d’embauche des entreprises. Ces deux réactions pouvant se renforcer mutuellement. Etant donné que ces décisions sont
facilement réversibles, cet impact pourrait étre assez rapide. Par ailleurs, un impact progressif et retardé est possible si les
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GRAPHIQUE 1
SOURCES: GEOPOLITICAL RISK (GPR) INDEX (MATTEOIACOVIELLO.COM),
BNP PARIBAS

Les investisseurs en actions auront tendance a réagir rapidement a une
telle augmentation en vendant une partie de leurs avoirs car, en cas de re-
pli de l'incertitude, ils pourront facilement revenir sur leur décision du fait
de la faiblesse des colts de transaction. S'agissant des investissements
des entreprises, il convient de distinguer entre les projets déja lancés et
les plans d'investissement. Les premiers seront probablement poursuivis,
amoins que la perte attendue en cas d'issue défavorable soit considérable,
tandis que les seconds peuvent ne pas étre mis en ceuvre, tout au moins
pour le moment.

1 Le risque géopolitique peut étre défini comme « la menace, la réalisation et 'escalade d'événements préjudiciables liés aux guerres, au terrorisme et toutes tensions entre les

Etats et les acteurs politiques qui affectent ['évolution paciﬁque des relations internationales ». L'indice repose sur « la part d _
-Unis, au Royaume-Uni et au Canada ». Source : Measuring Geopolitical Risk, Dario Caldara and Matteo lacoviello, Ame-

préjudiciables dans de grands journaux publiés aux Etats

articles faisant état d'événements géopolitiques

rican Economic Review 2022, T12(4): 1194-1225. Les données sont disponibles sur www.matteoiacoviello.com.

2 Ce qui suit s'inspire d'Investment and uncertainty: the value
d’Angleterre, Imperial College Business School, Londres, 20 mai

o{g{%/t/ngfor news, discours prononcé par Ben Broadbent, vice-gouverneur pour la politique monétaire, Banque

3 Source : voir note de bas de page 1. En s'appuyant sur des données internationales et des indices pays couvrant une période de 120 ans, les auteurs montrent également que
les valeurs les plus élevées de L'indice de risque géopolitique sont associées a une diminution de la croissance attendue du PIB et a une augmentation des risques a la baisse de la

croissance du PIB.
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En conséquence, l'impact négatif de l'incertitude sur les investissements
de l'ensemble des entreprises, ainsi que sur la croissance économique,
augmenterait progressivement. Les entreprises peuvent aussi réagir en
prenant des décisions qui sont réversibles comme celles de recourir a des
consultants, de revoir la taille des budgets de marketing ou d'ajuster re-
crutements et licenciements. D'aprés une étude menée par la Banque de
la Réserve fédérale de Dallas*, en période de forte incertitude macroéco-
nomique - un concept, a L'évidence, plus large que celui de lincertitude
géopolitique - les entreprises américaines réduisent les embauches. Elles
licencient aussi davantage, peut-étre en raison de la hausse de 'épargne
de précaution des ménages en réponse a une incertitude élevée et, par
conséquent, de la baisse de leurs dépenses. « Face a une diminution de la
demande, les entreprises peuvent estimer qu'il est plus facile de procéder
a des ajustements de main-d'ceuvre plutét que du capital, dont les codts
pourraient étre plus élevés ».

Dans la mesure oU les entreprises investissent moins, la demande de
main-d'ceuvre reculerait également en raison de la complémentarité de
ce facteur avec celui du capital. La recherche portant sur des entreprises
européennes de 25 pays arrive a des conclusions similaires. Lorsque l'in-
certitude est plus importante, les entreprises ont tendance a réduire les
embauches ou a ne pas renouveler les contrats temporaires. Limpact
négatif de l'accroissement de lincertitude sur le marché du travail peut
influer sur les dépenses des ménages. Dans la zone euro, il existe une
corrélation étroite et négative entre les plans d’embauche des entreprises
et les anticipations de chdmage des ménages (graphique 2).

En conséquence, la décision des entreprises de différer leurs plans de re-
crutement du fait d'une augmentation de l'incertitude macroéconomique
suscitera probablement linquiétude des ménages a l'égard des pers-
pectives d'emploi, ce qui peut influencer leurs décisions de dépense et
d'épargne. Une recherche récente a montré que « ‘augmentation de l'in-
certitude conduit les ménages a réduire sensiblement leurs dépenses en
biens et services non durables au cours des mois suivants ainsi que leurs
achats de certains biens et services durables et de luxe® » .

economic-research.bnpparibas.com

ZONE EURO: PERSPECTIVES DE CHOMAGE DES MENAGES ET

PERSPECTIVES D'EMPLOI DES ENTREPRISES

— Perspectives du chdmage dans les 12 prochains mois
e Perspectives des industriels sur l'emploi dans les mois a venir
— Perspectives dans le secteur des services sur l'emploi dans les 3 prochains mois
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En conclusion, si l'on se fonde sur les recherches empiriques relatives aux
conséquences d'une augmentation significative de l'incertitude, le récent
bond de l'incertitude géopolitique fait craindre un impact direct et indirect
-via l'incertitude des prix de l'énergie (pétrole, gaz)- sur les dépenses dis-
crétionnaires des ménages et les décisions d'embauche des entreprises.
Ces deux réactions pouvant se renforcer mutuellement. Etant donné que
ces décisions sont facilement réversibles, cet impact pourrait étre assez
rapide. Par ailleurs, un impact progressif et retardé est possible si les
plans d'investissement sont différés.

William De Vijlder

4 Source : Uncertainty and Labor Market Fluctuations, Soojin Jo et Justin J. Lee, Banque de la Réserve fédérale de Dallas, document de travail n°1904, 2 juillet 2019.
5 The effect of macroeconomic uncertainty on household spending, Olivier Coibion, Dimitris Geor%arakos, Yurily Gorodnichenko, Geoff Kenny at Michael Weber, IZA - Institute of

Labor ECconomics, document de travail n°14213, mars 2021, Les dépenses de santé concernent en ¢ | AMmENS | )
um, coiffure. En ce qui concerne les dépenses discrétionnaires, les bi

les produits et services de soins personnels qui sont touchés on trouve maquillage, Pa&j ) : ¢
s de forfaits vacances et de grands produjts de luxe (bijoux colteux). «Les coefficients pour

e
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de ces biens (surtout des voitures et des maisons) observés dans les données qui rendent l'estimation moins précise.»
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REVUE DES MARCHES

| , ,
VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 20-10-23 au 27-10-23 Taux d'Intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
N CAC 40 6816 » 6795 03 % €BCE 450 450 le 2009 250 le 0201 € Moy.57a 264 264 le02/01 264 le 02/01
a4y g @l o omone onomm e e emw omlmo
ik uripor 3m . e e un Ja e e
N vmgtume 0/\:<) a7y 23 04P0 o 1om 410 423 le 2909 330 le 1901  OAT10a 335 350 le 28/09 242 le 18/01
: E‘;ﬂb?;’m E/A) :’22 : zzi i é pz $ FED 550 550 le 27/07 450 le 0201  Corp.BBB 48 500 le19/10 395 le 02/02
1bor ”:<”) : P Libor 3m 564 569 le 10/10 477 le 0201 §$ Treas 2a 508 528 le18/10 385 le 04105
N OAT 10a (%) 342> 335 66 pb  yipor1om 604 604 le 3006 470 le 2003 Treas.10a 483 498 le 19/10 330 le 06/04
N Bund 10a (%) 285 » 280 55 pb g gue angl 505 505 e 0308 350 le 0201 HighYield 941 948 le 2010 7.94 le 02/02
N USTr. 102 (%) 491 » 48 -81pb  jbor3m 537 560 le 3008 387 le 0201 £ Gilt.2a 475 551 le 06/07 315 le 02/02
N Euro vs dollar 106 » 106 -01%  Libor12m 081 08lle 0201 08l le 0201 Gilt.10a 455 474 e 17/08 300 le 02/02
N 0r (once, $) 1994 » 1982 06 % Au27-1023 Au27-10-23
N Pétrole (Brent, $) 922 » 90.4 -20 %
1e= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usb 1.06 112 le 14/07 1.05 le 03/10 -0.9% Pétrole, Brent 90.4 96.6 le 27/09 719 le 12/06 +6.5%  +7.4%
GBP 087 090 le 0302 085le 11/07 -18%  Qr(once) 1982 2047 le 04/05 1810 le 24/02  +9.2% +10.1%
CHF 096 100 le 24/01 094 le 2010 -33%  Métaux, LMEX 3610 4404 le 26/01 3551 le 0510  -9.4%  -86%
IPY 15827 159.39 le 30/08 13802 le  03/01 +12.4% Cuivre (tonne) 8030 9331 le 23/01 7824 le 0510  -40% -32%
AUD 1.67 1.70 le 21/08 153 le 27/01 +5.9% BLé (tonne) 217 29 le 13/02 168 le 29/09 -24.1%  -23.4%
CNY 7.74 808 le 19/07 723 le 05/01  +4.3% Mais (tonne) 178 27 le 13/02 161 le 21/08 -31.8% -31.2%
BRL 524 579 le 0401 518 le 18009 71%  Au27-10-23 Variations
RUB 100.18 11046 le 14/08 7332 le 12/01  +28.6%
INR 88.07 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 -0.3%
Au 27-10-23 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 27-10, € Année 2023 au 27-10, $
Monde +12.4% Il Distribution +389% B Techologie
MSCI Monde 2732 3084 le 3107 2595 le 0501 50 +121% Bl vedias +38.6% B #vomobile
Amérique du Nord +10.2% Il Technologie +16.1% [ ] Distribution
S8P500 4117 4589 le 31/07 3808 le 0501 +7.2% 7.9% B o 10.2% ] Voyages & loisirs
Europe +6.8% B Construction +7.9% ] Assurances
EuroStoxx50 4014 4471 le 3107 3856 le 02/01 +5.8% 45.3% . pétrole & gaz +7.7% I Indice
CAC 40 6795 7577 le 2104 6595 le 0201 +5.0% 455 B Automobie 6% i Construction
DAX 30 14687 16470 le 28/07 14069 le 02/01 +5.5% 4 B voegesslosis 3% | Médias
IBEX 35 8918 9695 le 27/07 8370 le 0201 +8.4% 2% i Bs. de conso 0% ‘ Sces financiers
FTSE100 7291 8014 le 20002 7257 le 07/07 2.2% % ] Assurances e | ndustrie
Asle Pacifique +1.1% | Indice 22% | Pétrole & gaz
MSCl, loc. 1172 125 le 1509 1065 le 04/01 +9.7% )
=t -0.2% | Industrie -36% | Chimie
Nikkel 30992 33753 le 03/07 25717 le 04/01 +18.8% . . .
Emergents -0.4% \ Santé -4.1% I Matieres premieres
MSCI Emergents ($) 920 1052 le 2601 911 le 26/10 ag 0 | Chimie ST | Pdts ménagers & soins
Chine s 7sle 2700 55 le 2410 -l0g%  LT% I Sces collectivités Sl | santé
Inde 799 s3le 1500 703 le 1903 w3 | Télécoms S | Agroalimentaire
Brésil 158 1733 le 26007 1296 le 2303 a0 Agroalimentaire S | Telécoms
Au 27-10-23 Varaions, | 127% [ ] Foncw‘eres ‘ 1645 Sces collectivités
-149% Matiéres premiéres e Banques

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change

gl BNP PARIBAS



EcoWeek numéro 23.40 / 30 octobre 2023

REVUE DES MARCHES

economic-research.bnpparibas.com

EURO-DOLLAR EUROSTOXXS0 S&P500
125 4600 4800
4400 4600
120 4200 4400
1.15 4000 4200
1.10 3800 4000
108 3600 3800
1.00 3400 3600
095 ‘ ‘ w w w ‘ ‘ ‘
2021 2022 2023 2021 2022 2023 o 20z 0
VOLATILITE (VIX, S&P500) MSCI MONDE (USD) MSCI EMERGENTS (USD)
40 1530
33500 1440
35 3100 1350
3000 1260
0 2900 1170
25 2800 1080
2700
20 2600 990
1s 2500 900
2400
o ‘ ‘ 2021 2022 2023
2021 2022 2023 2001 2022 2023

RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS,

RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS

RENDEMENT OBLIGATAIRE A 10 ANS

TREASURIES VS BUND & SPREADS
50 4.0 Année 2023 au 27-10
45 35 4.73% Grece 193 pb
4.0 30 4.67% Italie 187 pb
35 25 9
30 0 3.87% Espagne 107 pb
2.5 1’5 3.49% Belgique 69 pb
I 10 3.48% Autriche 68 pb
10 05 3.44% Portugal 64 pb
0.5 3.38% Finlande 58 pb
00 o 0.0
05 meN -05 3.35% France 55 pb
-1.0 -1.0 3.24% Irlande 44 pb
2021 2022 2023 2021 2022 2023 3.18% P-Bas 38 pb
—Bunds —Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds  —0AT 2.80% Allemagne
PETROLE (BRENT, USD) METAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD)
130 5700 2100
120 5400 2040
1o 5100
100 1980
% 4800 1920
30 4500 1860
70 4200 1800
3900 1740
&0 3600 1680
2021 2022 2023 20‘21 20‘22 20‘23 2021 2022 2023

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

&

@il BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



EcoWeek numéro 23.40 / 30 octobre 2023

SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

La croissance américaine ne s'est que légérement tassée au ler semestre 2023 (+0,5%
t/t en moyenne par trimestre aprés +0,6% t/t au 2nd semestre 2022), portée par la
résistance de la consommation des ménages et les bons chiffres de l'investissement
productif. Les effets du resserrement monétaire, s'ils sont nets sur les conditions d'octroi
de crédit, demeurent limités sur l'activité et 'emploi. La croissance au 3e trimestre a
méme été plus élevée qu'au ler semestre (1,2% t/t selon la premiere estimation). Un
tassement net au 4e trimestre est toutefois attendu, sous l'effet de la disparition du sur-
croit d'épargne des ménages et de l'essoufflement du moteur de la consommation privée
qui devrait s'ensuivre, avant que l'économie ne glisse en récession au le semestre 2024.
Le pic de l'inflation a été atteint mi-2022, la décrue de l'inflation sous-jacente s'amplifie
mais elle reste lente. Linflation devrait revenir au voisinage de la cible de 2% en 2024.
La lenteur du processus de désinflation plaide en faveur du maintien de la politique
monétaire en territoire restrictif, malgré 'amorce d'une détente des taux directeurs a la
mi-année. La reprise attendue en 2024 s’en trouvera limitée

CHINE

La croissance économique s'est renforcée début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais le rebond de l'activité s'est essoufflé tres rapidement. Le moteur
exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse de la demande mondiale et des tensions
avec les Etats-Unis. La demande intérieure est restée freinée par l'importante dégradation
de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise du secteur immobilier s'est
poursuivie, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts de paiement des
promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions financiéres. Le
gouvernement et la banque centrale ont multiplié les mesures de relance au cours de
l'été, visant a soutenir la demande intérieure et l'activité du secteur immobilier. Une légere
amélioration de la croissance du PIB est donc apparue au T3 2023 et devrait se poursuivre
a court terme. Cependant, les autorités restent prudentes, notamment contraintes par
l'excés de dette de 'économie et la fragilité des finances des collectivités locales

ZONE EURD

Selon les derniers chiffres disponibles, la croissance de la zone euro a enregistré un léger
rebond au T2 2023 (0,2% t/t) apres deux trimestres de stagnation. Les performances
disparates entre Etats membres fragilisent le faible résultat d’ensemble. La France et
|'Espagne s'en sortent bien mais l'Allemagne, l'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. La
montée en puissance des effets négatifs du resserrement monétaire et l'essoufflement
des effets positifs de rattrapage post-Covid et de la diminution des tensions sur l'offre,
dont atteste la dégradation du climat des affaires, devraient peser sur l'activité
économique, qui renouerait avec la stagnation au 2e semestre 2023, avant d'engager
une reprise molle. Le reflux de linflation se poursuit. S'il demeure lent - Ll'inflation
resterait supérieure a 2% a/a en fin d’année prochaine, obligeant la politique monétaire
arester en territoire restrictif - il apporte, avec le dynamisme des salaires et le maintien
de l'emploi, un soutien non négligeable au pouvoir d'achat et a la consommation des
ménages, dont le léger rebond attendu permettrait d'éviter la récession a la zone euro.
La croissance devrait aussi étre soutenue par le déboursement des fonds NGEU.

FRANCE

La croissance a surpris tres favorablement au 2e trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, aprés un le trimestre de stagnation et
un 4e trimestre 2022 légérement positif, a +0,1%). Sila consommation et l'investissement
des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu par l'investissement des entre-
prises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est prévisible au 3e trimestre. Aprés
son rebond en ao0t, l'inflation est demeurée sur le méme rythme élevé en septembre
(5,7% a/a en indice harmonisé), une évolution due aux prix de l'énergie. Le processus de
désinflation n'est pas remis en cause, comme en atteste la baisse de l'inflation sous-
jacente. La remontée des taux d'intérét devrait continuer de peser sur la demande des
ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,8% en 2023, apres 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la hausse de 25 pb des taux en juillet devrait étre la derniére de la Réserve fédérale.
Une incertitude demeure toutefois, compte tenu de linflation sous-jacente toujours élevée et de
la résilience de l'activité et du marché du travail a ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en
défaveur d'une baisse des taux directeurs avant la mi-2024. Parmi d'autres facteurs, l'incertitude
résiduelle sur le pic du taux directeur se répercute sur les taux longs, qui restaient orientés en
hausse sur les derniers jours d'octobre. A mesure que la perspective d'un desserrement monétaire
en 2024 se confirmerg, les taux longs devraient repartir a la baisse.

Du coté de la BCE, le relevement de 25 pb de ses taux en septembre (taux de dépot a 4,00%, taux
de refinancement a 4,50%) devrait aussi marquer la fin du cycle de resserrement, en tenant compte
des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il n'est pas non plus encore certain que
ce soit vraiment la derniere hausse étant donné l'ampleur encore limitée du reflux de l'inflation
Sous-jacente.

Autre volet du resserrement monétaire : apres l'arrét complet, a compter de juillet 2023,
des réinvestissements de la BCE dans le cadre de l'APP, la prochaine décision a prendre
concerne le PEPP. La BCE signale son intention de poursuivre ses réinvestissements au
moins jusque fin 2024. Nous tablons sur un arrét en mars 2024. Les taux longs européens
restent orientés en hausse, dans le sillage des taux américains, mais de maniere un peu
plus contenue : ils devraient également finir par se replier progressivement a mesure
que se dissiperont les incertitudes sur la prolongation du resserrement monétaire.

La Banque du Japon (BoJ) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de contréle des taux
d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains a dix
ans autour de la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire sont
probables, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent depuis le
début des années 1990. Néanmoins, la BoJ ne devrait pas augmenter ses taux directeurs
cette année mais une remontée est attendue en 2024.

Nous restons baissiers sur le dollar vis-a-vis de l'euro. Le billet vert est surévalué et
le différentiel de taux d'intérét a long terme devrait se resserrer. Le yen devrait se
maintenir autour des niveaux actuels a court terme avant de se renforcer face au dollar
US puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-a-vis de L'euro. Le billet vert est
surévalug, les positions sont tres longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét
a long terme devrait se resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des niveaux actuels a
court terme avant de se renforcer face au dollar US puisque les fonds fédéraux devraient
avoir atteint leur taux final.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB Inflatlon

% 2021 2022 2023e 2024 e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 19 2.4 0,8 4,7 8,0 42 2,4
Japon 23 1,0 2,0 1,0 -0,2 25 32 2,6
Royaume-Uni 8,7 4,3 0,5 -0,1 26 9,1 74 3,0
Zone euro 56 34 05 09 26 84 56 28
Allemagne 31 19 -04 03 32 86 6,2 3,0
France 64 2,5 08 06 21 59 58 2,7
Italie 7,0 38 08 1.0 19 87 6,2 2,2
Espagne 55 55 2,5 15 30 83 3,5 2,8
Chine 84 3,0 51 4,5 09 2,0 0,5 2,0
Inde* 91 7,2 6,1 6,0 55 6,7 59 50
Brésil 50 29 31 18 83 9,3 4,7 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 27 octobre 2023
* année budgétaire du ler avril de 'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
) Fed Funds 5,50 5,50 525 475 4,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 3,17 2,99 2,93 2,85 2,92
BTP 10 ans 4,50 4,25 4,10 4,10 4,25
BONO 10 ans 3,70 3,45 3,35 3,30 3,40
Royaume-Uni Taux BoE 525 525 5,00 4,50 4,00
Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
lapon Taux Bol -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25
JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00
Taux de change
Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
usb EUR 7/ USD 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15
uUsD /JPY 145 145 140 138 135
GBP /USD 1,29 1,29 1,29 1,30 1,32
EUR EUR / GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87
EUR/IJPY 160 161 157 156 155
Pétrole
Fin de période | T4 2023 | T1 2024 122024 T3 2024 T4 2024
Pétrole USD/baril S 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 25 septembre 2023
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