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EDITORIAL

UNION EUROPEENNE : FRAGMENTATION DES MARCHES DE CAPITAUX ET COUT DE LABSENCE D'UNION DE CES MARCHES

Lorsque les besoins de financement d'une transformation économique dépassent les capacités de marchés financiers fragmentés, l'union des marchés de
capitaux devient indispensable, a déclaré Christine Lagarde, présidente de la BCE, dans un discours récent. L'UE se trouve aujourd’hui face a cet enjeu. Selon
des estimations de la Commission européenne, il faudra plus de 700 milliards d'euros par an pour financer la transition énergétique et numérique. L'un des
moyens de réduire la fragmentation des marchés de capitaux consiste a abaisser le co0t de la collecte d'informations pour les investisseurs, notamment
grace a l'harmonisation et, si possible, la simplification des normes et réglementations. Cela permettrait d'accroitre la capacité des investisseurs a prendre
des risques et d'abaisser le colt du financement pour les émetteurs. Une étape importante vers l'union, particulierement nécessaire, des marchés de

capitaux serait ainsi franchie.

Dans un important discours prononcé récemment, Christine Lagarde,
présidente de la BCE, a lancé un pressant appel a l'action en faveur
de la création d'une union des marchés de capitaux. Face a «un
enjeu de financement aussi colossal, le moment est venu d'agir. Je
vous encourage donc tous a faire preuve d‘audace et a ne pas laisser
passer ce moment*». Cet enjeu de financement concerne les besoins
d'investissement massifs en termes de transition €nergétique et
numérique. Selon la Commission européenne, «des investisserments
supplémentaires représentant plus de 620 milliards d'euros par an
seront nécessaires pour atteindre les objectifs du Pacte vert et de
RepowerEU » tandis que la transition numérique devrait coOter — pour
combler le déficit d'investissement de l'UE dans ce domaine — au moins
125 milliards d'euros par an? C. Lagarde cite, a cet égard, l'exemple
des Etats-Unis oU le déploiement des chemins de fer au 19e siecle et
les besoins de financement associés ont conduit au développement des
marchés de capitaux afin de faire appel a des investisseurs nationaux
et étrangers. Une telle évolution était nécessaire, car le systeme
bancaire était trop fragmenté pour étre en mesure de répondre aux
besoins d'investissement a l'échelle du pays tout entier. Selon la
présidente de la BCE, l'histoire nous enseigne «qu'une union des
marchés de capitaux émerge lorsqu'il devient impératif de financer
une transformation économique dépassant les capacités de marchés
financiers fragmentés ».

Les causes de la fragmentation des marchés de capitaux sont multiples.
Les investisseurs peuvent privilégier les actifs domestiques (théorie de
l'habitat préféré) en raison d'une meilleure connaissance de ces actifs
et d'une plus grande facilité d'accés aux informations les concernant.
Ils peuvent moins bien connaitre les actifs étrangers et considérer que
le co0t de la collecte d'informations est, dans ce cas, trop élevé. De
plus, les différences internationales en termes de réglementation (ex. :
lois sur les faillites) viennent accroitre ce co0t et sont susceptibles de
constituer un obstacle aux investissements internationaux. De méme,
les différences internationales relatives aux régles de cotation en
bourse peuvent dissuader les entreprises de recourir aux marchés de
capitaux internationaux®.
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Du fait de la fragmentation des marchés de capitaux, la base
d'investisseurs est plus étroite, la capacité d'investissement dans des
actifs a risque — actions, obligations d'entreprise, infrastructures,
etc. — est plus faible et le co0t de financement sur les marchés de
capitaux est plus onéreux. La suppression des barrieres séparant les
marchés entre eux permettrait d'élargir la base d'investisseurs et
d'accroitre la capacité a supporter les risques grace aux effets de la
diversification. Conséquence : les co0ts de financement seraient moins
élevés. Pour illustrer ce propos, imaginons un investisseur francais
dont le portefeuille est investi en liquidités et dans un actif risqué
domestique assorti d'un risque de 15 %, que nous appellerons « l'actif
A». Puis l'investisseur décide d'investir dans un actif a risque (actif B)
d'un autre pays de la zone euro (ex. : l'Allemagne).

1 Une révolution kantienne pour l'union des marchés de capitaux, discours de Christine Lagarde, présidente de la BCE, lors du Congrés bancaire européen, Francfort-sur-le-Main,

17 novembre 2023.
2 Commission européenne, Rapport de prospective stratégique 2023.

3 C'est pourquoi le train de mesures 2022 de la Commission européenne sur l'union des marchés de capitaux comporte des Ero ositions législatives concernant «l'harmonisa-
é

tion de certains aspects de la législation en matiere d'insolvabilité au sein de 'UE afin d'accroitre l'efficacité et la prévisibili

es cadres, en particulier pour les investissements

transfrontieres » ainsi que « les regles de cotation pour les entreprises, en particulier les petites et moyennes entreprises (PME), en vue de réduire les charges et formalités

administratives et de faciliter l'introduction en bourse des entreprises de 'UE». Source : Union des marchés de capitaux — Consilium (europa.eu).
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Supposons, pour simplifier, que l'actif a risque allemand est assorti
du méme risque et du méme rendement attendu que l'actif francais,
mais qu'il est imparfaitement corrélé avec ce dernier. Le graphique 1
présente le risque du portefeuille — hors liquidités — investi dans
deux actifs présentant le méme risque et le méme rendement attendu.
Il illustre le résultat bien connu selon lequel moins les deux actifs
sont corrélés, plus l'effet de la diversification est important et plus le
risque de portefeuille est faible*. Cette réduction du risque permet a
l'investisseur frangais, dans un objectif d'optimisation du rendement,
de réduire son exposition aux liquidités et d'investir davantage dans des
actifs a risque, sans déroger a ses limites de risque. La diversification
internationale renforce donc sa capacité a prendre des risques. C'est ce
que montre le graphique 2. Pour une corrélation de 0,8, l'investisseur
peut renforcer son exposition aux actifs a risque nationaux et
étrangers de 5,4 %°. En dépit de sa simplicité, cet exemple théorique
fournit d'importantes indications. Tout d'abord, la diversification
internationale permet d'accroitre l'exposition aux actifs a risque et
d'augmenter ainsi les rendements du portefeuille a long terme. Ensuite,
cette augmentation est bénéfique aux entreprises nationales comme
aux entreprises étrangeres qui levent des fonds sur les marchés de
capitaux et abaissent ainsi leurs co0ts de financement. Enfin, elle
améliore les flux transfrontieres dans les deux sens : tout autant que
leurs homologues frangais, les investisseurs allemands ont intérét a
saisir les opportunités offertes par la diversification internationale.

Une analyse récente de la Commission européenne, relative aux flux
transfrontieres de capital-risque en Europe, montre l'importance
de ces questions®. Le capital-risque joue, en effet, un important role
économique par la création de nouvelles entreprises et de nouveaux
emplois, encourageant ainsi l'innovation et la croissance économique.
Cependant, plus encore que pour les investissements traditionnels,
l'accés a l'information est crucial pour cette catégorie d'actifs «étant
donné que les fonds investissent dans de petites entreprises (ex. :
des start-up) qui ne sont pas tenues de se conformer aux normes
comptables internationales ni aux obligations de publication, et qui, en
plus, présentent systématiquement un risque €levé. Les barrieres de
la langue, ainsi que les divergences réglementaires et institutionnelles
ne font qu'accentuer l‘asymeétrie de l'information”». Il s'ensuit une
insuffisance des flux de capitaux transfrontieres au sein de 'Europe —
ceux-ci représentent a peine 23,1 % des investissements en capital-
risque (moyenne pour la période 2007-2020).
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Conclusion, «les investissements des intermédiaires européens
en private-equity (capital-investissement) restent, pour la plupart,
cantonnés a l'intérieur des frontieres nationales». A l'évidence, la
réduction des obstacles a l'information et, par conséquent, du co0t lié
a la collecte d'informations (par exemple, par l'harmonisation et, si
possible, la simplification des normes et réglementations au sein de
'UE) marquerait une étape importante vers une union des marchés de
capitaux, particulierement nécessaire.

William De Vijlder

4 Le risque de porteffeuwlte attendu correspond a l'écart-type des rendements de portefeuille attendus. Celui-ci dépend du risque des actifs individuels du portefeuille, du poids des

actifs dans le portefeuille et de la corrélation entre les divers actifs.

5 A titre d'illustration, prenons un investisseur dont le portefeuille est investi & 20 % dans des liquidités et & 80 % dans un actif a risque (A). Les liquidités sont sans risque et ne

sont pas_corrélées a l'actif a risque, dont le risque est de 15%. Le risque de portefeuille est donc de 12

%. En investissant dans un deuxieme actif a risque (B) assorti d'un risque de

15% — ﬁnancéf;réce a une réduction de son exposition a l'actif A —, ce risque diminue du fait d'un effet de diversification. Cela permet a l'investisseur d'accroitre son exposition
S

%Lobate aux acti

a risque et d'abaisser son exposition aux liquidités. Pour une corrélation de 0,8 entre A et B, la part risquée du portefeuille est de 84,3 % — soit une augmenta-

ion de 5,4 % —et le poids des liquidités recule a 15,7 %. Le risque de portefeuille reste a 12 %.

6 Pierfederico Asdrubali, Patterns of Cross-Border Venture Capital Flows in Europe, Commission européenne, document de réflexion n° 195, novembre 2023. Un fonds de capi-
tal-risque est un pool de capitaux dédiés, apportés par des investisseurs a des start-up et a de petites entreprises ayant un potentiel de croissance pergu a long terme.

7 Source : voir note de bas de page 6.
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REVUE DES MARCHES

VUED'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 24-11-23 au 1-12-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23

2 CAC 40 7293 » 7346 +07 % €BCE 450 450 le 20/09 250 le 02/01 €Moy.5-7a 264 264 le02/01 264 le 02/01
.,  Eonia -051 -051 le 02/01 -0.51 le 02/01  Bund2a 288 338 le28/09 239 le 20/03

7 58P 59_°, 4559 b 4595 408 % pmeeam 396 400 le 19/10 216 le 02/01 Bund10a 233 294 le28/09 198 le 18/01

7 Volatilité (VIX) 125 126 02 b pyorigm 390 423 le 29/09 330 le 19/01 OAT10a 287 350 (02809 242 le 18/01

2 Euribor 3m (%) 394 » 396 +25 SFED 550 550 le 27/07 450 le 02/01  Corp.BBB 423 5.00 le19/10  3.95 le 02/02

N Libor $ 3m (%) 565 » 564 -11 pb  |ipor3m 564 569 le 10/10 477 le 02/01 $Treas.2a 460 528 le18/10 385 le 04/05

N OAT 10a (%) 312 » 2.87 -24.8 pb  Libor12m 6.04 604 le 30/06 470 le 20/03  Treas.10a  4.22 498 le 19/10  3.30 le 06/04

N Bund 10a (%) 261 » 233 -289 pb £BqueAngl 525 525 le 03/08 350 le 0201 Hghvield 849 948 le20/10  7.94 le 02/02

N US Tr. 10a (%) 450 » 422 -27.9 pb  Libor3m 535 560 le 30/08 387 le 02/01 £ Gilt.2a 452 551 le06/07 315 le 02/02

N Euro vs dollar 109 » 108 -10 % _ Lborizm 081 081 le 0201 081 le 0201 Gilt 102 423 474 le17/08 300 le 02/02

Au1-12-23 Au1-12-23
2 0r (once, $) 1999 » 2056 +29 %
N Pétrole (Brent, $) 80.3 » 790 -16 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1e= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
Usb 108 112 [e14/07 105 le 03/10 +1.5% Pétrole, Brent ~ 79.0 96,6 le 27/09 719 le 12/06 -7.0% -8.4%
GBP 0.86 0.90 le 03/02 0.85 le 11/07 -3.3%
Or (once) 2056 2056 le 01/12 1810 le 24/02 +13.2% +11.5%
cHF BEEY 100 le24/01 094 le 20/10 SEEEY Métaux, LMEX 3699 4404 le 26/01 3551 le 05/10 -7.1% -8.5%
JPY  160.00 163.97 le 15/11 138.02 le 03/01 +13.6% g : :
; 9 9
AUD 163 170 le21/08 153 le 27/01 +3.8% Cuivre (tonne) 8539 9331 le 23/01 7824 le 0510 +2.1% +0.5%
CNY 7.74 808 le19/07 723 le 05/01 +4.3% Blé (tonne) 219 29 le 13/02 168 le 29/09 -23.4% -24.6%
BRL 531 579 le04/01 518 le 18/09 -57% Mais (tonne) 173 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -33.4% -34.4%
RUB 9820 11046 le 14/08 73.32 le 12/01 +26.0% Aui-12-23 ~ Varations
INR 90.26 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +2.2%
Au1-12-23 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 1-12, € Année 2023 au 1-12, $
Monde +31.5% - Distribution +54.9% Technologie
MSCI Monde 3041 3064 le 31/07 2595 le 05/01  +16.8%  4+287% Technologie 153.7% = Automobile
Asm&iglc?ge o ord 4595 4595 le 01/12 3808 le 0501  +19.7% 223 Construcion o pstrboton
: € € < +20.5% | Médias «264% [N Voyages & loisirs
urope +17.1% Banques +22.5% Construction
EuroStoxx50 4419 4471 le 31/07 3856 le 02/01  +16.5%  +16.0% Automobile 17.8% indice
CAC 40 7346 7577 le 21/04 6595 le 02/01  +135% 49499 ] \ndustrie REEA | Assurances
DAX 30 16398 16470 le 28/07 14069 le 02/01  +17.8%  .11.8% Voyages & loisirs +11.8% Sces financiers
IBEX 35 10141 10141 le 01/12 8370 le 02/01  +232%  +10.8% ' Bs. de conso +11.2% Médias
FTSE100 7529 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +1.0% 7% Wl Indice A | Industrie
Asie Pacifique +7.7% . Assurances +6.2% Matieres premieres
M, loc. 1228 1256 le 15/09 1085 le 04/01  +14.9% RETN | Sces collectivités 2 5% Chimie
Nikkei 33432 33753 le 03/07 25717 le 04/01  +28.1% 7% chimie o | pts ménagers & soin:
Emergents +53% || Télécoms 36% | Banques
MSCI Emergents ($) 982 1052 le 26/01 911 le 26/10 +2.7% . N . I L
Chine S6 751 27/01 55 le 2410  -115%  >3% I Fonciéres B Télécoms
Inde 859 859 le 01/12 703 le 16/03  +12.2%  *44% Pétrole & gaz so | Pétrole & gaz
Brésil 1707 1733 le 26/07 1296 le 23/03 +8.7% +41% |l Santé s Sante
Au1-12-23 Varatons.  -6.6% Agroalimentaire 9.4% Agroalimentaire
-7.2% Matiéres premieres -12.3% . Sces collectivités

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : LE CHANGEMENT CLIMATIQUE PERTURBE LE TRANSPORT MARITIME

L'évolution du commerce international envoie des signaux plutdt rassurants sur l'état de la demande mondiale. Les nouvelles commandes en
machine et équipements en provenance de la Corée du Sud, ainsi que les commandes a l'exportation de Taiwan - généralement pergues comme
deux indicateurs fiables de l'activité manufacturiere mondiale - ont enregistré un net rebond en octobre. Si l'indice PMI global pour les nouvelles
commandes a l'exportation reste détérioré (graphique 2), il s'est néanmoins stabilisé légérement sous le seuil d'expansion (50) et affichait une
progression en novembre, par rapport au mois précédent (+0,6 point a 48,1). A défaut de réellement progresser, les exportations mondiales
s'orientent vers une stabilisation les rapprochant des niveaux de 2021 (graphique 1). Selon le CPBY, les exportations de biens en volume ont
progressé de 0,8% m/m au mois de septembre, aprés une hausse de 1,0% m/m le mois précédent. Les exportations des Etats-Unis et de la Chine
ont augmenté, respectivement, de 2,3% m/m et 3,1% m/m, tandis que celles de la zone euro affichaient un repli de 0,6% m/m.

Le développement notable des dernieres semaines, c'est aussi le bond du fret maritime de vrac sec (indice Baltic Dry), qui a plus que doublé en
novembre (+119%), pour atteindre ses plus hauts niveaux depuis le printemps 2022 (graphique 4). Cette augmentation refléte avant tout des
perturbations sur l'offre, plutot qu'un soutien accru du coté de la demande : elle est une conséquence directe du changement climatique sur les
flux maritimes, avec la sécheresse historique dont est victime le canal de Panama. Ce nest d'ailleurs pas un cas isolé. Plus proche de nous, le
transport fluvial sur le Rhin a été tres perturbé cette année par le faible débit d'eau. Le transit sur le canal de Panama est actuellement fortement
restreint, ce qui contribue a accroitre les temps de transport et a soutenir la demande pour les navires de grande taille (Capesize), plus adéquates
pour les longs trajets. Cela soutient les tarifs du fret sur ce type de transport, qui sont désormais revenus sur les niveaux observés il y a deux
ans, a la sortie des périodes de confinement. Cela dit, le fret maritime pour 'ensemble des marchandises reste a un niveau historiquement bas,
selon l'indice Freightos (graphique 5).

L'indice des tensions sur les chaines de valeur mondiale (GSCPI?), publié par la Réserve fédérale de New York, a atteint au mois d’'octobre son plus
bas niveau jamais enregistré (graphigue 3). Néanmoins, cet indicateur devrait logiguement repartir a la hausse le mois suivant, étant donné le
rebond de l'indice Baltic Dry qui entre directement dans le calcul de l'indice agrégé GSCPI.

Guillaume Derrien

1 Bureau néerlandais d’analyse des politiques économiques.
2 Global Supply-Chain Pressure Index.

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

2. PMI manufacturier mondial
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ETATS-UNIS

La croissance américaine ne s'est que légérement tassée au ler semestre 2023
(+0,5% t/t en moyenne par trimestre apres +0,6% t/t au 2nd semestre 2022), por-
tée 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 l'emploi.
La croissance au 3e trimestre a méme été plus élevée qu'au ler semestre (1,3% t/t
selon la deuxiéme estimation). Un tassement net au 4e trimestre continue toute-
fois d'étre anticipé, sous l'effet de la diminution du surcroit d'épargne des ménages
et de l'essoufflement du moteur de la consommation privée qui devrait s'ensuivre.
L'économie échapperait a la récession, méme technique, mais pas a une contrac-
tion ponctuelle de son PIB au T2 2024. Le pic de l'inflation a été atteint mi-2022,
la décrue de l'inflation sous-jacente se poursuit et s'accentue. Linflation devrait se
rapprocher de la cible de 2% en 2024. Les progres seraient jugés suffisants par la
Fed pour amorcer la détente progressive de ses taux directeurs a partir du mois de
mai. Il s'agirait d'éviter une hausse des taux réels, la politique monétaire resterait
en territoire restrictif. La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée

CHINE

La croissance économique a rebondi début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais ce rebond s'est essoufflé trés 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 financieres. Depuis L'été, le gouvernement et la banque
centrale ont multiplié les mesures de relance. L'activité s'est renforcée et l'inflation
est restée tres faible. A court terme, la croissance devrait se stabiliser. L'action
des autorités reste contrainte par l'exces de dette de l'économie et la fragilité des
finances des collectivités locales.

ZONE EURD

Selon les chiffres préliminaires, le PIB de la zone euro a enregistré une légére
contraction au T3 2023 (-0,1% t/t) apres deux trimestres déja de faible croissance.
Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient encore peser sur l'activité
économique cet hiver. Hormis la possibilité d'une récession technique, de faible
ampleur au second semestre 2023, l'activité devrait se stabiliser 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 pour avril prochain. Le reflux de l'inflation se poursuivra mais la hausse
des prix a la consommation resterait néanmoins supérieure a 2% a/a en fin d’année
prochaine, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif. Ce reflux
apportera, avec le dynamisme des salaires et la résistance du marché du travail,
un soutien non négligeable au pouvoir d'achat et a 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 négative au 3e trimestre 2023 (-0,1% t/t), aprés un T2 (+0,6%
t/t) marqué par des effets exceptionnels (aéronautique notamment). Si la consom-
mation a connu un léger mieux au T3 2023, elle reste déprimée, au contraire de
l'investissement des entreprises, qui a connu une nouvelle progression marquée
(+0,5% t/t au T3). Si l'inflation a continué de baisser (3,8% a/a en novembre selon
l'indice harmonisé), 'impact de la remontée des taux d'intérét devrait continuer
de se faire sentir. Au T4, nous tablons donc sur une croissance nulle. Au global, la
croissance est attendue a 0,8% en 2023 et 0,6% en 2024.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la hausse de 25 pb des taux directeurs en juillet devrait étre la
derniére de la Réserve fédérale. 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. Lincertitude sur la possibilité d'un
nouveau tour de vis monétaire n'a pas totalement disparu mais elle a diminué a la
faveur de la baisse de l'inflation qui se rapproche un peu plus nettement de la cible

de 2%. Les développements positifs sur le front de l'inflation conjointement a l'af-
faiblissement attendu de la croissance ouvrent la voie a l'amorce des baisses de
taux a partir d'avril pour la BCE et de mai pour la Fed. Des deux cOtés de l'Atlantique,
la baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance des émissions
obligataires sur fond de quantitative tightening. A ce propos, nous tablons sur un
arrét au printemps 2024 des réinvestissements de la BCE dans le cadre du PEPP.

La Banque du Japon (BoJ) a ajusté, le 31 octobre dernier, sa politique de controle des
taux d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains
a dix ans autour de la cible de 1%. 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. La Bol ne devrait pas augmenter ses taux directeurs cette
année, mais nous prévoyons une premiere remontée en mars prochain.

Nous restons baissiers sur le dollar, plus nettement a partir du T2 2024 et plus
particulierement vis-a-vis de l'euro, du fait notamment d'un nombre de baisses
de taux moindre du c6té de la BCE que de la Fed. Le yen devrait également se
renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet combiné du début de resserrement
monétaire de la Bol, du rapatriement des capitaux japonais détenus a l'étranger et
de la baisse des taux longs américains.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2022 2023e 2024e 2025 2022 2023e 2024e 2025
Etats-Unis 19 24 09 13 8,0 41 26 23
Japon 09 18 1,0 09 2,5 32 24 19
Royaume-Uni 4,4 0,5 0,0 11 9,1 7,4 3,0 2,1
Zone euro 34 0,5 0,6 16 84 59 2,2 2,0
Allemagne 19 -0,1 0,3 13 8,6 6,1 24 2,1
France 2,5 08 0,6 14 59 57 24 18
Italie 39 0,7 09 15 87 61 17 18
Espagne 58 23 15 2,1 83 Bi5) 2,5 19
Chine 3,0 52 4,5 43 2,0 04 15 17
Inde* 7,2 7,5 7,0 6,5 6,7 58 57 4,5
Brésil 29 31 18 18 9,3 46 4,0 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 4 décembre 2023
* 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, %

gl BNP PARIBAS

Fin de période T12024 T22024 T32024 T42024 T42025
Fed Funds

E-Unis (borne supérieure) S0 S 0 4 A7
Treas. 10a 4,15 4,00 3,95 395 4,00

Zone euro Taux de dépot 4,00 3,75 3,50 3,25 2,50
Bund 10a 2,45 2,35 2,20 2,20 2,50
OAT 10a 3,02 291 2,75 2,75 3,05
BTP 10 ans 4,25 4,00 3,95 3,90 4,20
BONO 10 ans 3,45 3,25 3,10 3,05 3,30

Royaume-Uni Taux BoE 5,25 5,00 4,75 4,25 3,00
Gilt 10a 3,90 375 3,65 3,55 3,65

Japon Taux BoJ 0,10 0,10 0,25 0,25 0,75
JGB 10a 0,95 1,20 135 1,35 135

Taux de change

Fin de période T12024 T22024 T32024 T42024 | T4 2025

usp EUR /USD 1,10 112 1,14 1,15 1,18
usD /IPY 145 141 138 135 130
GBP / USD 1,26 1,29 131 1,32 1,36

EUR EUR / GBP 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
EUR /JPY 160 158 157 155 153

Pétrole .

Moyenne trimestrielle i T12024 T22024 T3 2024 T4 2024 [ T4 2025

Pétrole USD/baril i85 86 91 Gl f 85

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate

Strategy,FX Strateg, Commodities Desk Strategy)

Mise a jour le 4 décembre 2023
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