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ATTERRISSAGE EN DOUCEUR EN VUE, MAIS LA PRUDENCE RESTE DE MISE

Prés de cing ans apres le début de la pandémie de Covid et aprés les
turbulences économiques historiques qu’elle a générées, un atterrissage
en douceur semble enfin étre en vue pour L'économie mondiale.

Plus précisément, l'inflation, moins de 2 ans apres avoir atteint des
sommets inédits depuis plusieurs décennies, se rapproche des objectifs
des banques centrales dans la plupart des pays du monde. Fait
remarquable, les co0ts économiques de cette désinflation rapide ont
été bien plus faibles qu'attendu : dans la plupart des régions, l'emploi
est maintenant plus élevé qu'avant la pandémie, le chdmage est
proche des planchers historiques et la croissance est restée positive,
voire, dans certains cas, supérieure a la tendance.

Aprés avoir procédé au resserrement de leur politique monétaire le
plus brutal depuis des décennies et s'étre maintenues en territoire
tres restrictif pendant environ un an, les principales banques centrales
ont maintenant toutes amorcé un cycle d'assouplissement. En effet,
la Réserve fédérale américaine (Fed), a fini par se joindre a la féte le
18 septembre dernier avec une baisse de 50 points de base de son taux
directeur.

Il est toutefois trop tot pour crier victoire, car les décideurs de politique
monétaire devront encore faire face a des courants contraires. Et cela
méme en faisant abstraction de l'environnement géopolitique actuel
particulierement instable. Quels sont-ils ?

Du coOté de l'inflation, celle des services reste obstinément élevée :
dans la zone euro, elle est quasiment deux fois plus élevée que son
niveau prépandémique. Cela signifie qu'elle n'est proche de l'objectif
que grace a deux facteurs qui pourraient n'étre que temporaires : une
évolution favorable du prix des denrées alimentaires et de l'énergie,
et une inflation bien inférieure a l'objectif pour les biens. Cela pourrait
limiter le rythme et l'ampleur futurs de l'assouplissement monétaire.
Nous constatons d'ailleurs déja que certains « assouplisseurs »
précoces, comme la Banco Central do Brazil, ont d0 récemment relever
leur taux d'intérét.

Du coté de la croissance, trois éléments appellent a la vigilance :

 L'industrie est en récession dans la plupart des pays du monde,
la chute des importations chinoises exercant un frein important a
l'activité industrielle mondiale. Les mesures de soutien a l'activité
et aux marchés tout récemment annoncées devraient aider l'activité
chinoise a se stabiliser, mais a un niveau inférieur a celui d'avant la

Moins de 2 ans apres avoir atteint des sommets inédits depuis plusieurs décennies, l'inflation se rapproche des objectifs
des banques centrales dans la plupart des pays du monde. Il est toutefois trop tot pour crier victoire, car les décideurs
de politique monétaire devront encore faire face a des courants contraires. Ils ont toutefois déja fait la preuve de
leur savoir-faire, et disposent par ailleurs de marges d'action, si nécessaire. Par conséquent, le scénario de référence
pour l'année a venir est plutdt favorable tant pour les économies avancées que pour les marchés émergents, avec un
assouplissement progressif des conditions financieres (en raison de la baisse des taux d'intérét et de l'affaiblissement
probable du dollar américain) permettant a l'activité de se stabiliser autour de la croissance tendancielle.

pandémie. Les données les plus récentes en provenance d'Europe
suggerent une faiblesse généralisée du sentiment des entreprises et
de l'activité. Pendant ce temps, les tensions sur les marchés du travail
s'affaiblissent dans le monde entier, une normalisation bienvenue qui
pourrait toutefois facilement basculer dans une nette détérioration,
comme l'ont récemment admis certains décideurs de la Fed.

« Sauf aux Etats-Unis, la consommation n‘a pas encore été stimulée
par la hausse du pouvoir d’'achat venant de la baisse de l'inflation et
des taux d'intérét. Au lieu de cela, les taux d'épargne ont augmenté
et sont maintenant bien supérieurs a la moyenne pré-covid en zone
euro et au Royaume-Uni. La confiance des ménages est faible et toute
détérioration du marché du travail risque de l'aggraver.

e Les ratios dette/PIB étant partout beaucoup plus élevés qu'avant
la pandémie, la politique budgétaire doit maintenant réaliser un
ajustement pérenne, en particulier la ou il a fait défaut en 2024.
Dans la plupart des cas, cet ajustement pourra ‘étre progressif, et
le frein a la croissance qui en résultera pourra étre compensé par
l'assouplissement monétaire. Toutefois, si les politiques budgétaires
mises en place échouent a opérer un tel ajustement, voire sont
expansionnistes (une éventualité aux Etats-Unis), les banques
centrales pourraient se retrouver dans l'incapacité d'assouplir autant
que prévu. Et les craintes du marché quant a la viabilité de la dette
pourraient ajouter une prime supplémentaire a son co0t, contribuant
ainsi au resserrement des conditions financieres.

Ainsi, les banquiers centraux seront sur une corde raide pendant un
certain temps encore. Mais ils ont fait la preuve de leur savoir-faire,
et par ailleurs ont des marges d'action, si nécessaire. Par conséquent,
le scénario de référence pour l'année a venir est plutot favorable tant
pour les économies avancées que pour les marchés émergents, avec
un assouplissement progressif des conditions financieres (en raison
de la baisse des taux d'intérét et de l'affaiblissement probable du
dollar américain) permettant a l'activité de se stabiliser autour de la
croissance tendancielle.

C'est exactement le genre d'environnement dont les autres décideurs
économiques ont besoin pour se recentrer sur la résolution des
défis a long terme bien connus mais de plus en plus pressants :
faible croissance de la productivité, vieillissement de la population,
changement climatique, et plus récemment sécurité économique.
Isabelle Mateos y Lago
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 20-9-24 au 27-9-24 Taux d'Intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
2 CAC 40 7500 » 7792 +39 % € Bcg 365 450 le 01/01 365 le 18/09 € ngyd 2-73 22;1 22;‘ te Té;gé zgg te 2%8;
2 S&P 500 5703 » 5.738 406 % Euribor 3m 333 397 le 18/01 333 le 27/09 und 2a 8 € €
Iy Euribor 12m 277 376 le 19/03 276 le 26/09 Bund10a 207 266 1e2905 202 le03/01
7 Volatilité (VIX) 162 » 170 +08 pb OAT 10a 285 330 le01/07 247 le01/01
N Euribor 3m (%) 344 » 333 -110 pp SFED 500 550 e 0L/01 500 e 1809 Ty 348 414 le 10006 348 le 27/09
i N ’ Libor 3m 485 561 le 20006 485 le 2709 P - ¢ ¢
N Libor $ 3m (%) 495 > 485 498 pb i 1om 604 604 le 0101 604 le 0101 ® ;’eas ig ggi i;g te ;ggj z; te ig;g:
, .
S OAT 102 (%) 288 ¥ 285 38 00 4 paie angl 500 525 le 0101 500 le 01/08 HrefY. l; = . Lel s Le )
 Bund 10a (%) 216 » 207 87 pb jpor3m 530 533 le 0603 530 le 2203 o0 e {E] B2+ le 1610 09 o279
2 USTr. 10a (%) 373 » 374 +14 pb  Ljbor 12m 081 081 le 0L01 08l e 0L01 © 2'& i; :;Z jjf te 22;82 zzg te ;?g?
2 Euro vs dollar 111 » 112 +03 % Au27-9-24 ﬁ € €
2 0r (once, $) 2614 » 2648  +13 % u
N Pétrole (Brent, $) 748 » 717 -41 %
1€= +haut 24 +bas 24 2024
usb 112 1.12 le 27/09 106 le 15/04  +1.2% .
a° Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(€)
aBP 083 087 le 0201 083 le  24/05  -38% pgyrole, prent 717 916 le 12004 696 le 1009  -78% -89%
0
CHF 094 099 le 27/05 093 le 0801  +12% g4 (5nce) 2648 2667 le 26/03 1983 le 14/02 +282% +26.7%
0,
JPY. 15971 17498 le 10/07 15533 le 02/01  +2.6% mMéraux LMEX 4313 4652 le 21/05 3558 le 09/02 +14.6% +13.3%
AUD 1.61 1.70 le 05/08 160 le 11/07 -0.4%  Cuivre (tonne) 9.847 10801 le 20/05 8.065 le 09/02 +16.3% +15.0%
CNY 7.84 798 le 23/08 769 le 15/04 +0.1% BLé (tonne) 176 25 le 28/05 169 e 19/09 -245% -25.4%
BRL 608 634 le 05/08 531 le 13/02 +13.2% Mais (tonne) 149 17 le 1305 133 le 26/08 -144% -155%
RUB 10433 10433 le 27/09 89.75 le 19/06  +56% Au27-9-24 Variations
INR 93,57 9379 le 23/08 8868 le 12/04 +1.8%
Au 27-9-24 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 24 +bas 24 2024 Année 2024 au 27-9, € Année 2024 au 27-9, $
Monde +220% [ Banques +27.0% | Technologie
MSCI Monde 3727 3727 le 27/09 3114 le 04/01 +17.6% +19.1% B oistribution +269% | Corstroction
Amérique du Nord +176% [  Assurances +25.6% [N Sces colectivités
S&P500 5738 5745 le 26/09 4689 le 04/01 203% .65 [ Teecoms 2564 [ 55
Europe +154% [ ndustrie +237% [ Té¢coms
EUroStoxxs0 5067 5101 le 1505 4403 le 17/01 20% a5 [ medes o1or R Dstruton
CAC 40 7792 8240 le 1505 7.130 le 06/08 +33% ) i
+139% [N Santé +180% [ Indice
DAX 30 19474 19474 le 27/03 16432 le 17/01 162% oo construc : )
IBEX 35 11968 11968 le 27/09 9858 le 19/01  +185% % - onstruction *17‘5:“ B Soes financiers
FTSE100 8321 8446 le 15/05 7446 le 17/01 6% T104% Technologie +165% | Banques
Asle Paclfique +10.2% [ | ‘”d‘cf‘ +14.29 Industrie
MSCl, loc. 1420 1469 le 11/07 1195 le 05/08 +13.9% e M Foncieres +106% [ Santé
Nikkei 39.830 42224 le 11/07 31458 le 05/08 +19.0% R | Voyages & loisirs +10.1% Voyages & loisirs
Emergents +5.4% [ | SC_ES collectivités +10.0% Pdts ménagers & soins
MSCI Emergents ($) 1175 1175 le 27/09 958 le 17/01 +14.7% +4.4% r Chimie +9.1% Matiéres premigres
Chine 67 67 le 27/09 49 le 2201 +205% *2.0% Bs. de conso +s0% [ Chimie
Inde 1164 1164 le 27/09 915 le 03/01 +27.1% w0s% | Agroalimentaire 47 Agroalimentaire
Brésil 1505 1800 le 01/01 1365 le 0508 -5.9% 0% | Matieres premieres 126% Pétrole & gaz
Au 27-9-24 Variations Zi://” I ﬁu/tor[\ol;\le +1.7% r Automobile
’ ctrole & gaz +0.0% | Médias
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
continue d'étre écartée face a la résilience d'une économie qui a progressé de 2,5%
en moyenne sur l'ensemble de l'année 2023. Aprés un ralentissement au T1 2024
(+0,3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a réaccéléré a +0,7% au T2 2024, tou-
jours porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre
scénario central table sur une croissance de +2,6% en moyenne annuelle en 2024,
grace a l'acquis de croissance mais aussi a la progression des revenus réels. Le pic
de l'inflation a été atteint mi-2022 et, si les chiffres du premier trimestre avaient
nourri quelques inquiétudes, les données du T2 et du début de T3 ont marqué la
reprise nette de la trajectoire de désinflation. En outre, l'IPC devrait s'élever encore
a +2,5% a/a au dernier trimestre 2024. Ce contexte, associé au refroidissement du
marché du travail, a ouvert la voie a un assouplissement de la part de la Fed. Aussi,
une baisse de 50 pb de la cible de taux été décidée en septembre, tandis que deux
nouvelles baisses (-25 pb) devraient intervenir avant la fin de l'année, portant la
cible a +4,25% - +4,5%.

CHINE

Aprés un rebond au T1 2024, la croissance économique a ralenti au T2 et s'est
établie a 5% en g.a. sur l'ensemble du premier semestre. Les différentes compo-
santes de la croissance ont affiché des trajectoires divergentes. Dans le secteur
manufacturier, la croissance est solide, portée par les exportations et soutenue par
la politique industrielle des autorités chinoises. Son dynamisme devrait néanmoins
fléchir dans les prochains trimestres. Dans les services, 'activité continue de man-
quer 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 récentes mesures pour relancer 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 maintenir leur politique industrielle inchan-
gée, et opter pour de nouvelles mesures de soutien monétaire et budgétaire. Ceci
devrait finalement aider au renforcement de la demande intérieure. L'inflation des
prix a la consommation a trés légerement accéléré pendant l'été (passant a +0,6%
en ao0t), mais l'inflation sous-jacente est tres faible et le déséquilibre entre offre et
demande entretient les pressions déflationnistes.

ZONEEURO

La croissance en zone euro devrait se stabiliser a 0,3% t/t au troisieme et quatrieme
trimestre 2024, soit un rythme légérement supérieur a celui enregistré au deuxieme
trimestre, qui a été pour sa part abaissé a 0,2% t/t par Eurostat. Les difficultés dans
l'industrie, mises en évidence par la détérioration des indices PMI en septembre,
et l'incertitude sur l'économie chinoise, accroissent toutefois les risques a la baisse
sur nos prévisions. Des écarts de croissance importants persisteront entre les Etats
membres au second semestre : des gains d'activité plus soutenus sont davantage
attendus en Espagne et en Italie, qu'en Allemagne et en France. Dans son ensemble,
la croissance en zone euro serait soutenue par la poursuite du cycle de baisse des taux
d'intérét par la BCE, enclenché en juin, et qui serait suivie de deux nouvelles baisses
de 25 points de base en octobre et décembre. La croissance devrait aussi étre soutenue
parun marché du travail faisant toujours preuve de résistance et par le déboursement
des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain. Nous anticipons une stabilisation
de l'inflation autour de la cible des 2% a l'horizon du second semestre 2025.

FRANCE

L'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 2e trimestre 2024, a 0,2% t/t (apres
+0,3% t/t au ler trimestre 2024), soutenue principalement par les exportations.
La désinflation est désormais nette (1,5% a/a en septembre 2024 contre 5,7% a/a
un an plus tot selon L'indice harmonisé), ce qui n‘a pour le moment pas engendré une
accélération de la croissance de la consommation des ménages. En conséquence,
la croissance devrait étre relativement stable a 1,2% en 2024 comme en 2025 (contre
1,1% en 2023).

TAUX & CHANGE

La Réserve fédérale américaine a entamé son cycle de détente monétaire en
septembre, avec une premiére baisse de 50 points de base. Celle-ci serait suivie
de deux autres baisses de 25 pb en novembre et décembre. Deux nouvelles
baisses de taux sont également attendues du c6té de la BCE (octobre et
décembre) d'ici a lafin de 'année 2024, tandis que la BoE procéderait a une baisse.

Des deux cotés de l'Atlantique, les taux directeurs en termes réels, et donc le
degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu prés inchangés.
La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance des
émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

LaBanquedulapon (BoJ)aétélapremiére banque centrale des paysdu G7 aagiren
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.
Aprés avoir été ainsi relevée, passant d'un corridor de -0,1-0,0% a 0,0-0,1%, la
cible de taux a fait l'objet d'un nouveau relevement de +15 pb a l'occasion de la
réunion de juillet. Dans le méme temps, la réduction de moitié du volume d'achat
des titres d'Etat a été annoncée. Nous prévoyons une normalisation progressive
de la politique monétaire dans le pays, avec une hausse supplémentaire d'ici a la
fin de l'année 2024 (+25 pb) et trois hausses au courant de l'année 2025.

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins derelachement 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 Bol étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025
Etats-Unis 13 25 26 19 80 41 29 22
Japon 09 17 02 07 25 32 26 22
Royaume-Uni 44 01 12 15 91 74 26 24
Zone euro 3,5 0,5 0,8 1,4 84 54 2,3 18
Allemagne 19 -01 0,1 1,0 8,7 61 2,4 2,0
France 26 11 12 12 59 57 25 12
Italie 42 10 09 12 87 60 10 17
Espagne 58 25 28 25 83 34 29 18
Chine 30 52 49 45 20 02 04 13
Inde* 70 82 69 67 67 54 47 43
Brésil 29 29 31 20 93 46 43 38

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 30 septembre 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 TA2024 | T12025 T22025 T32025 T4 2025
. Fed Funds - 4,50 4,00 3,75 3,50 3,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 3,00 2,75 2,50 2,25 2,25
Zone euro Taux de dépot 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50
Bund 10a 2,15 2,10 2,10 2,15 2,25
OAT 10a 2,88 2,80 2,85 2,85 2,95
BTP 10 ans 3,60 3,40 3,45 3,55 3,65
BONO 10 ans 2,93 2,85 2,85 2,88 2,98
Royaume-Uni Taux BoE 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75
Gilt 10a 3,80 3,80 3,60 3,50 3,65
Japon Taux Bol 0,50 0,75 1,00 1,00 1,25
JGB 10a 1,25 1,40 1,55 1,70 1,80
Taux de change
Fin de période T42024 | T12025 T22025 T32025 T42025
usD EUR/ USD 1,12 1,13 1,14 1,14 115
UsD /1Py 139 138 136 134 131
GBP / USD 1,35 1,36 1,37 1,37 1,39
EUR EUR / GBP 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR/JPY 156 156 155 153 151

Pétrole
Moyenne trimestrielle | T42024 | T12025 T22025 T32025 T42025
Pétrole USD/baril R 75 80 77

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 30 septembre 2024
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