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« EUROPEANISER » L'EPARGNE INDIVIDUELLE A LONG TERME

Lors d'une conférence de presse conjointe en Allemagne, le mardi 28 mai 2024, et dans la lignée des rapports Letta' et
Noyer? et des déclarations du ministre frangais de 'Economie, le président frangais et le chancelier allemand ont évoqué
leur souhait de créer un « produit d'épargne européen » pour « renforcer la compétitivité et la croissance de l'Europe ».
Une nouvelle approche pour remettre I'Union des marchés de capitaux sur les rails.

Les ménages détenaient environ 29 800 milliards d'euros d'encours
d’actifs financiers dans la zone euro au 31 décembre 2023. Environ un
tiers (pres de 9 500 milliards) de cette épargne €tait collecté sous forme
de dépots et intermédié par les banques, moyennant un processus de
transformation des risques et des maturités, pour financer l'économie
dite « réelle » principalement sous forme de préts et, dans une
bien moindre mesure, sous forme de titres de dette détenus par les
banques. Un deuxiéme tiers (9 200 milliards) était alloué a des actions
et des parts de fonds. Enfin, un dernier tiers (11 600 milliards) était
logé dans des dispositifs d'assurance-vie et de retraite, et investi dans
des instruments de taux.

Une grande partie de cette épargne est « exportée » en dehors de la
zone euro tandis que les entreprises européennes se procurent une
fraction de leurs besoins en fonds propres aupres d'investisseurs non-
résidents® . Ce paradoxe illustre notamment les préférences différentes
des investisseurs de part et d'autre de UAtlantique (cf. graphique).

Cette circulation des capitaux permet certes a nos économies ouvertes
de se financer la oU des économies fermées se heurteraient aux
préférences locales des investisseurs, a l'insuffisance de capitaux
ou a des coUts de financement plus élevés. Mais la préférence des
Européens pour les actifs moins risqués et moins rémunérés n'est pas
sans conséquence. Ainsi, en dépit d'une position extérieure nette de la
zone peu ou prou équilibrée, les investisseurs non-résidents captent une
valeur ajoutée créée dans la zone euro supérieure a celle qu'obtiennent
les investisseurs de la zone euro sous forme de rémunération des actifs
qu'ils détiennent en dehors des frontiéres européennes.

Au demeurant, le financement sous forme de capitaux propres est un
préalable indispensable aux entreprises récentes et innovantes pour
obtenir d'autres financements externes sous forme d’endettement. Il
permet également a des entreprises plus anciennes de financer des
projets d’envergure, comme une rupture technologique.

POSITION EXTERIEURE NETTE DE LA ZONE EURO
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Le financement de l'innovation constitue un levier d’amélioration de la
productivité et de la compétitivité européennes et justifie donc la
volonté politique de réorienter l'épargne européenne vers les
instruments de fonds propres. Mais l'appétit des épargnants pour les
actions ne se décrete pas, il peut simplement étre encouragé par des
incitations fiscales.Au-dela des besoins en fonds propres, les
investissements futurs dans la transition énergétique, la transition
numeérique, lintelligence artificielle vont susciter des besoins de
financement sous forme de dette a long terme grandissants dans
l'Union européenne. Un risque existe que les taux d'intérét se tendent
en cas d'insuffisance d'épargne longue pour couvrir ces nouveaux
besoins. D'oU la nécessité de créer les conditions en amont (par des
incitations fiscales en faveur de l'épargne et en ne contraignant pas les
bilans bancaires par des exigences prudentielles excessives).

1 Letta E. (2024), "Much more than a market”. Report requested by the June 2023 European Council, April.https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-

market-report-By-enrico-letta.pdf

2 Noyer C. (2024), “Développer les marchés de capitaux européens pour financer l'avenir », raggort commandé par le ministre de |'Economie a un Comité d'expert présidé par

Christian Noyer, avril. https:/www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/b3ffec15-7ff9-4d6e-a3e0-4

34958f898/files/0f68a9a0-2f79-4cde-aa2a-1aafab7dblle

3 Euro-area-quarterly-balance-of-payments-and-international-investment-position .pdf (banque-france.fr)
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Enfin, un argument essentiel a nos yeux - (présent depuis 2015 dans la sémantique de la Commission européenne relative a l'Union des marchés
de capitaux, mais passé sous silence dans les Rapports Noyer et Letta) est la mutualisation des risques au sein de l'Union européenne (risk
sharing). A la faveur d'un tel mécanisme, un pays confronté a un choc idiosyncratique subirait une baisse du PIB moindre que ce que l'ampleur du
choc suggérerait. L'effet stabilisateur des revenus tirés de la détention dactifs financiers émis dans d'autres Etats membres, non concernés par
le choc, autoriserait ainsi un certain lissage de la consommation®.

Le nouveau produit d'épargne européen ne constituerait pas un coup d'essai pour la Commission européenne. IL s'inscrirait dans la droite ligne du
fonds européen d'investissement de long terme (European Long-term investment fund, ELTIF), introduit en 2015° et du plan d’'épargne retraite
individuel européen (Pan-European Personal Pension Product, PEPP) créé en 2019% . Le premier vise a mobiliser des financements de maturité
longue en faveur de projets d'infrastructure, de sociétés non cotées ou de PME cotées qui émettent des instruments de capitaux propres ou de
dette. Le second, ciblant les épargnants individuels, se caractérise par une grande flexibilité (choix de sortie en rente, en capital ou un mix), des
frais de gestion et de transferts plafonnés et une portabilité en cas de déménagement d'un Etat membre de 'UE & l'autre.

Face a l'échec du PEPP, le rapport Noyer plaide, pour le futur plan d'épargne européen, en faveur d'une approche « décentralisée » (comprendre
« nationale ») sous la forme d'un label européen, lequel pourrait bénéficier aux fonds - nouveaux ou anciens dont les caractéristiques seraient
adaptées - répondant a des criteres d'éligibilité prédéfinis. Six principes fondamentaux sont dégagés dans le rapport : un horizon d'investissement
lointain (échéance a la retraite avec des cas de déblocage anticipé similaires au PERECO francais), une exposition risquée (garantie en capital
éventuelle mais uniquement a l'horizon, exclue en cas de déblocage anticipé), une gestion pilotée par défaut, une adhésion par défaut pour les
salariés avec option de non-souscription, un régime fiscal privilégié (déductibilité du revenu imposable jusqu’a une certaine limite ou crédit
d'imp6t, alternativement exonération fiscale partielle des gains a la sortie, droits de succession avantageux). En l'absence d'harmonisation
fiscale, ce produit devrait au moins bénéficier, dans chaque Etat membre, du régime fiscal le plus favorable applicable. Enfin, l'objectif de ces
produits étant de flécher 'épargne des ménages européens vers les besoins d'investissements au sein de 'UE, une allocation minimale de 80%
vers des actifs européens est préconisée.

Alors que les vingt-sept peinent a s'accorder sur la titrisation, sur l'harmonisation de la fiscalité ou sur celle du droit des faillites, ce produit
d'épargne européen, qui semble faire pour l'heure consensus, pourrait offrir a la nouvelle Commission européenne issue des élections de juin
prochain l'opportunité d'effectuer - enfin - un pas vers 'Union des marchés de capitaux.

Laurent Quignon

é 'Bofm°/géeBr§Wf\]/\US F., Kastelein W., Lambert C., Martin Fuentes N. (2024), “Progress on CMU is instrumental to leverage shock absorption through capital markets”, SUERF Policy
rief n°866, 3 May.

5 Reglement européen 2015/760, en application Le 9 décembre 2015. Ce dispositif a fait l'objet d’une révision en 2023 (Reglement (EU) 2023/606 du 15 mars 2023 modifiant le
reglement (EU) 2015/760 relatif aux fonds européens d'investissement a long terme (ELTIF 2)).

6 Reglement européen 2019/1238, en application depuis le 14 ao(t 2019.
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 24-5-24 au 31-5-24 Taux d'intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
N CAC 40 8095 » 7993 13 % €BCE 450 450 le 01/01 450 le 01/01 €Moy.5-7a 264 264 le01/01 264 le 01/01
Eonia -051 -0.51 le 01/01 -0.51 le 01/01  Bund2a 321 323 le24/05 253 le 01/02
N S&P 500 5305 » 5278 -05 %
e Euribor 3m 379 397 le 18/01 3.79 le 28/05 Bund10a 263 266 le29/05 202 le 03/01
2 Volatilité (VIX) 18 b 129 +10 pb pyyhoiiom 371 376 le 1903 351 le 0102 OAT0a 311 315 [e29/05 247 le 01/01
"E_U”bor:’m ) 381 b 3791 S23pb ooy 550 550 le 01/01 550 le 01/01 Corp.BBB 410 412 le30/05 375 le 01/01
N Libor $ 3m (%) 560 » 560 -00 pb  yjpor3m 560 561 le 29/05 553 le 01/02 $Treas.2a 488 510 le30/04 422 le 15/01
2 OAT 10a (%) 3.06 » 311 +5.8 pb Libor12m 6.04 6.04 le 01/01 6.04 le 01/01  Treas.10a 449 470 le 25/04 3.86 le 01/02
2 Bund 10a (%) 257 » 263 +6.5 pb £BqueAngl 525 525 le 01/01 525 le 01/01 HighYied 797 824 le16/04 773 le 13/03
2 US Tr. 102 (%) 447 » 449 +1.9 pb  Libor3m 530 533 le 06/03 530 le 22/03 £ Gilt.2a 486 496 le29/05  3.98 le 01/01
= Bl v alalliar 108 » 109 +01 % _ Libor12m 081 081 le 01/01 081 le 01/01 _ Gilt10a 432 441 1e29/05 360 le 01/01
5 Au31-5-24
N Or (once, $) 2339 » 2331 04 3y "UITH ¢
2 Pétrole (Brent, $) 817 » 81.8 +0.1 %
1€= +haut 24 +bas 24 2024 Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(€)
Usb  1.09 110 le01/01 1.06 le 15/04 -17% Pétrole, Brent  81.8 916 le 12/04 758 le 08/01 +53% +7.1%
GBP 0.85 0.87 le 02/01 0.85 le 27/05 -1.6%
Or (once 2331 2432 e 21/05 1989 le 14/02 +12.8% +14.8%
cHF 098 059 1227/05 093 le 08/01 SR M '( )LMEX 4363 4652 le 21/05 3558 le 09/02 +16 0‘; 18 O‘Vo
+ +
IPY  170.60 17060 le 31/05 15533 le 02/01 +9.5% GRS € € D rle.0%
: 9 9
AUD 163 167 le28/02 162 le 02/01 +0.8% Cuivre (tonne) 9913 10801 le 20/05 8065 le 09/02 +17.1% +19.2%
CNY 7.86 7.88 e 08/03 7.69 le 15/04 +0.4% BLé (tonne) 2486 2.5 le 28/05 191 le 15/03 +5.8% +7.7%
BRL 571 571 le31/05 531 le 13/02 +6.3% Mais (tonne) 165 1.7 le 13/05 148 le 23/02 -5.6% -4.0%
RUB 9811 102.67 le23/02 9572 le 19/01 -0.7% Au31-5-24 Variations
INR 90.62 9192 le01/01 88.68 le 12/04 -1.4%
Au 31-5-24 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours  +haut24 +bas 24 2024 Année 2024 au 31-5, € Année 2024 au 31-
Monde +204% [ Banaues +19.9% Technologie
MSCI Monde 3445 3480 le 21/05 3114 le 0401 +87%  .12.8% Médias 167% M .
Amérique du Nord +12.5% . Industrie +16.6% [ | Assurances
S&P500 5278 5321 (e 21/05 4689 le 0401 +108% .13y g Technologie 5 6 [
Europe +10.6% Santé +15.4% Banques
EuroStoxx50 4984 5101 le 15/05 4403 le 1701 +10.2%  +9.2% Assurances +15.0% Distribution
CAC 40 7993 8240 le 15/05 7319 le 17/01 0% a7 g Distribution “12.9% [ ] pétrole & gaz
DAX 30 18498 18869 le 15/05 16432 le 17/01  +10.4%  +8.2% Indice +11.9% I Indice
IBEX 35 11322 11363 le 15/05 9858 le 19/01  +121%  +6.1% ' Construction +10.8% Télécoms
FTSE100 8275 8446 le 15/05 7446 le 17/01 0% +61% i pétrole & gaz +10.2% [ | Sces financiers
Asie Pacifique +5.3% . Automobile +10.1% ' Matiéres premigres
mscl, loc. 1400 1415 le 22/03 1242 le 0301 +122% 494 [ Télécoms 8.0% Industrie
Nikkei 38488 40888 e 22/03 33288 le 0401 +1S0%  4px Matidres premigres 6.3% ] Santé
Ef\r/\nsecrlg:ms ($) 1049 1102 le 20/05 958 le 17/01 2.5% s i B de conso. 3% = Chimie
mergents e e +2.5% A A " 5 9 5 -
Chine 59 64 le 20/05 49 le 22/01 +6.8% 8‘3; J smm\e 2 loisi 52:" | Pdts ménagers &soin:
Inde 1004 1031 le 24/05 915 le 0301  +93% X oyages &loisirs w2.9% | Agroalimentaire
Brésil 1475 1800 le 01/01 1475 le 31/05  -113%  14% | Agroalimentaire 25% | Voyages &oisirs
031507 Varations -1.7% Foncieres ) +1.1% - Médias
-2.7% Sces collectivités -20.4% Automobile

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : LES EFFETS DE LA HAUSSE DU FRET SUR LES EXPORTATIONS MONDIALES RESTENT LIMITES

Apres une accalmie, les tensions sur le commerce maritime mondial refont surface. Selon l'indice Freigthos, le fret mondial a rebondi de 40%
entre la derniere semaine du mois d'avril et la derniere semaine du mois de mai (graphigue 5). Celui-ci est ainsi revenu sur les niveaux observes
en février, lorsque le conflit en mer Rouge avait gagné en intensité. La remontée des cours varie toujours nettement entre les différentes voies
maritimes et s'avére plus marquée entre les échanges allant de la cote ouest des Etats-Unis & la cote est de la Chine. Conjonction de multiples
facteurs (entre autres le durcissement des barrieres tarifaires aux Etats-Unis, l'allongement des distances de transport li¢ aux tensions en mer
Rouge, les conditions météorologiques impactant l'activité dans certains ports d’Asie du Sud-Est), la remontée actuelle des colts d’acheminement
demeure toutefois trés en-dessous des pics observés a l'automne 2021. Ces épisodes de tensions sur les chaines d'approvisionnement mondiales
sont néanmoins voués a se répéter, en raison notamment des aléas climatiques et des tensions géopolitiques et commerciales plus marquées
qu'auparavant.

Cela dit, la hausse actuelle a eu, jusqu'a présent, peu d'effet sur les indices manufacturiers relatifs aux délais d'acheminent recensés dans les
enquétes PMI, qui ont baissé marginalement a la fois aux Etats-Unis (-0,2 point, a 50,3) et en zone euro (-1 point, a 55,2). Lindice de tensions sur
les chaines de valeur, mesuré par la Réserve fédérale de New York (graphique 3), et dont les dernieres données portent sur le mois d'avril, s'est
nettement replié mais devrait a priori remonter le mois suivant.

Les derniéres données du CPB indiquent une hausse modérée du volume des exportations mondiales au premier trimestre 2024 apres un léger
recul sur l'ensemble de 'année 2023 (-0,7%, graphique 1). Les exportations en volume ont augmenté de 1,1% t/t au T1, la meilleure progression
depuis le troisieme trimestre 2022. Les exportations en provenance des pays d'Europe centrale et orientale (+9,8% t/t), et de Chine (+5,4% t/t)
ont rebondi. Les exportations en provenance des Etats-Unis ont progressé de 0,9% t/t, tandis que les exportations de la zone euro et du Japon ont
reculé, respectivement, de 0,3% t/t et 2,5% t/t. Lindice PMI global pour les nouvelles commandes a l'exportation est par ailleurs mieux orienté
ces derniers mois : il est repassé au-dessus du seuil d’expansion (a 50,5) en mai pour la premiere fois depuis février 2022 (graphigue 2).

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
apparait désormais écartée face a la résilience d'une économie, qui a encore pro-
gressé de 2,5% en moyenne sur l'ensemble de 'année 2023. Malgré un ralentisse-
ment (+0, 3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024,
porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre scéna-
rio central table sur une croissance de +2,5% en moyenne annuelle en 2024, grace a
l'acquis de croissance mais aussi a la progression attendue des revenus réels. Si le
pic de linflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre 2024 n'ont
pas rassuré sur un retour rapide de l'inflation vers sa cible, et I'IPC devrait s'élever
encore a +3,5% a/a au dernier trimestre 2024. Ce tableau n‘ouvre la voie qu'a un
léger assouplissement de la part de la Fed, avec l'amorcement de la détente pro-
gressive de ses taux directeurs en toute fin d'année seulement, qui compterait donc
une seule baisse de taux.

CHINE

La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur.
La demande intérieure et l'activité dans les services continuent en revanche de
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des
investisseurs privés. Pour soutenir l'activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d'une politique de la demande
prudente. Cette politique économique risque donc d'amplifier les divergences de
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l'offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait étre atteinte. L'inflation des prix a la consommation
devrait rester tres faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURD

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

FRANCE

'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 1¢ trimestre 2024, a 0,2% t/t
(apres +0,3% t/t au 4¢ trimestre 2023). Les principaux supports ont été la consom-
mation de services des ménages et les exportations. La désinflation est désormais
nette (2,7% a/a en mai 2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l'indice
harmonisé), ce qui devrait permettre a la croissance de s'accélérer encore dans les
prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore meilleure, avec une
prévision de croissance a 1,4%, contre 0,9% en 2024.

TAUX & CHANGE

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque
d’Angleterre commenceront a baisser leurs taux directeurs. Le timing de la
premiére baisse reste toutefois incertain, de méme que le nombre de baisses
attendues. La BCE semble plus prés que la Fed et la BoE de disposer des données
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l'inflation se dirige
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une premiére baisse de taux
de la BCE en juin, projetons celle de la BoE en ao0t tandis que celle de la Fed
n‘interviendrait qu'en toute fin d’année, en décembre. Pour la Fed, il n'y aurait
donc qu‘une seule baisse de taux en 2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux
autres suivraient (chaque baisse serait de 25 points de base).

Des deux cotés de 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 limportance 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% a4 0,0-0,1%, mais le volume d'achat des titres d’Etat reste globalement
inchangé. Nous prévoyons une normalisation tres progressive de la politique
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d'icia la
fin de l'année 2024 (probablement en septembre).

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

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 19 25 25 18 80 41 34 29
Japon 09 19 0,3 1,0 2,5 32 2,7 2,4
Royaume-Uni 4,4 0,1 0,6 1,2 9,1 7,4 2,6 2,2
Zone euro 3,5 0,5 0,8 1,7 8,4 5.4 2,3 2,0
Allemagne 1.9 0,0 0,2 1,4 87 6,1 2,7 2,5
France 2,5 0,9 0,9 1,4 59 57 2,4 18
Italie 4,2 1,0 11 1.4 8,7 6,0 1,0 17
Espagne 58 2,5 2,4 2,1 83 3,4 31 2,2
Chine 30 52 52 43 20 02 01 12
Inde* 71 76 6,5 6,4 6,7 54 47 43
Brésil 2,9 2,9 2,2 2,0 9,3 4,6 4,1 4,1

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 03 juin 2024
* 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 T22024 T32024 T42024 | T22025 T42025
Fed Funds 5,50 550 525 | 475 425
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,25 4,20 4,20 4,20 4,20
Zone euro Taux de dépot 3,75 3,50 3,25 2,75 2,50
Bund 10a 2,35 1,95 2,00 2,25 2,50
OAT 10a 2,87 2,50 2,52 2,80 3,05
BTP 10 ans 3,70 3,35 3,45 3,80 4,00
BONO 10 ans 3,19 2,82 2,85 3,15 3,38
Royaume-Uni Taux BoE 5,25 4,75 4,50 4,00 3,50
Gilt 10a 4,00 3,80 3,70 3,55 3,65
Japon Taux BoJ 0,10 0,25 0,25 0,50 0,75
1GB 10a - 1,05 1,25 1,45 1,60
Taux de change
Fin de période T22024 T32024 T42024 | T22025 T42025
usD EUR/ USD 1,05 1,05 1,06 1,08 1,10
usD/IPY 155 154 153 150 148
GBP / USD 1,25 1,27 1,28 1,30 1,33
EUR EUR / GBP 0,84 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR/JPY 163 162 162 162 163

Pétrole
Maoyenne trimestrielle E T22024 T32024 T4 2024 I T22025 T42025
USD/baril EY 92 87 | sl 82

Pétrole

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate
Strategy,FX Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise & jour le 24 mai 2024
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