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EDITORIAL

ZONE EURO ET ETATS-UNIS : D'OU VIENT L'INFLATION?

economic-research.bnpparibas.com

D'aprés les derniéres données publiées, en zone euro comme aux Etats-Unis, Uinflation est essentiellement portée par sa
composante sous-jacente et donc, a premiere vue, par la demande. Des facteurs d'offre sont aussi a l'ceuvre via la diffusion
du choc sur les prix de l'énergie et des matieres premiéres et l'inflation alimentaire. Ces effets de premier tour montrent
des premiers signes de dissipation, ce qui devrait tirer plus nettement a la baisse l'inflation a 'horizon des prochains mois.
La dynamique des salaires est a surveiller compte tenu de son caractere inflationniste qui serait modeste mais persistant,

justifiant la réponse monétaire.

A quel point l'inflation actuelle est-elle (encore) due a une insuffisance
de L'offre ? A quel point est-elle lide & un excés de demande ? La ré-
ponse n'est pas évidente, avec pour question sous-jacente celle de la
nécessité du resserrement monétaire, de sa poursuite et du risque que
les banquiers centraux aillent trop loin dans ce resserrement si l'infla-
tion est davantage tirée par l'offre.

Que nous dit l'analyse simple de la décomposition de l'inflation selon
ses principaux postes ? Dans la zone euro, l'inflation a pu étre considé-
rée, de prime abord, comme essentiellement due a l'offre au regard du
role prépondérant joué par la composante « énergie » (graphique 1).
D'avril a juillet 2021, cette composante a, en effet, expliqué jusqu’a 60%
de l'inflation totale. Sa contribution relative a ensuite baissé a mesure
que les effets de premier tour de ce choc se diffusaient aux autres com-
posantes de l'indice des prix a la consommation (IPC), que l'inflation
alimentaire s'envolait (que l'on peut aussi assimiler a un choc d'offre)
et que l'inflation sous-jacente remontait, signe, en apparence, du déve-
loppement d'une inflation liée a la demande.

Simple déformation relative des prix au départ, l'inflation est ensuite
véritablement devenue une hausse généralisée, durable et auto-entre-
tenue des prix, ce qui correspond a sa définition. Aujourd’hui, a la fa-
veur d'une baisse des prix de 'énergie par rapport a leur niveau d'ily a
un an, la contribution directe a l'inflation de cette composante de L'IPC
a disparu, tirant l'inflation totale vers le bas. Au regard de la forte di-
minution de notre indicateur de pressions inflationnistes (qui combine
les composantes « prix des intrants », « prix de vente » et « délais de
livraison » du PMI manufacturier), une baisse plus importante de l'in-
flation a l'horizon des prochains mois semble probable (graphique 3).
Pour l'heure, l'inflation demeure trés élevée (6,1% en g.a. en mai selon
l'estimation préliminaire d'Eurostat), soutenue a hauteur de 40% par
l'inflation alimentaire (12,5% a/a) et de 60% par l'inflation sous-jacente
(5,3% a/a), gagnant au passage en persistance. Au vu de ces chiffres,
l'inflation de la zone euro est donc désormais essentiellement tirée par
la demande.

Aux Etats-Unis, la dynamique est différente, avec une inflation, en ap-
parence, moins alimentée par l'offre que par la demande (graphique 2).

ZONE EURO : DECOMPOSITION DE L'INFLATION

Contributions en pp des principales composantes de 'IPCH et inflation totale en g.a. %
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : EUROSTAT, CALCULS BNP PARIBAS

La composante « énergie » a, en effet, expliqué au maximum 35% de
l'inflation américaine (en avril 2021, selon l'IPC). La contribution de
l'inflation sous-jacente domine depuis le début. A son plus bas, en juin
2022, elle expliquait encore légérement plus de la moitié de l'inflation
totale (33% pour l'énergie, 15% pour l'alimentaire). Aujourd'hui, a la
faveur de la baisse de la contribution de la composante « énergie »,
le croisement des courbes retient l'attention, l'inflation totale étant
passée, en mars, sous l'inflation sous-jacente, pour la premiere fois
depuis la fin 2020. Comme dans la zone euro, on peut espérer que la
mécanique inflationniste soit en train d'étre enrayée aux Etats-Unis
avec la disparition progressive des effets inflationnistes de premier
tour dus a la hausse du prix des matieres premiéres. Autre nouvelle
encourageante du coté américain : l'inflation a significativement perdu
en persistance en avril, d'aprées la derniére analyse de la Réserve fédé-
rale de New York®.

1 MCT Update: Inflation Persistence Declined Significantly in April - Liberty Street Economics (newyorkfed.org), 2 juin 2023
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https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/06/mct-update-inflation-persistence-declined-significantly-in-april/
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LInstitute of International Finance (IIF) estime, au contraire, que l'in-
flation dans la zone euro est essentiellement tirée, encore aujourd’hui,
par l'offre, son envolée ayant été assez uniforme dans les différents
pays de la zone malgré des différences importantes en termes d'écarts
de production? Un diagnostic renforcé, toujours d‘aprés UlIF, par le
moindre dynamisme des salaires dans les pays dits périphériques de
la zone euro, et qui permet de relativiser les craintes d'une boucle
prix-salaires®. Le fait est que la forte progression de l'indicateur de sa-
laires négociés de la BCE (+4,3% en g.a. au T1 2023, graphique 4) est a
surveiller de preés compte tenu du réle de ceux-ci dans la formation et
la dynamique des prix des services, et donc dans l'inertie de l'inflation.

Un graphique présenté notamment par Philip Lane apporte un éclai-
rage intéressant sur le role des salaires par rapport a celui joué par
les prix de l'énergie®. Il distingue trois types d'inflation sous-jacente :
« sensible a l'énergie », « sensible aux salaires », « non-sensible a
l'énergie ». L'inflation sous-jacente « sensible a l'énergie » reste net-
tement plus élevée que celle « sensible aux salaires » (respectivement,
environ 7% et 5% en g.a. en avril 2023). De maniere encourageante,
ces deux types d'inflation montrent des signes de stabilisation. Quant
a l'inflation sous-jacente « non-sensible a l'énergie », elle est lége-
rement supérieure a 4% et, en avril, elle a enregistré une baisse Lé-
gere mais également encourageante. On retrouve ce role inflationniste
important des effets d'offre liés aux prix de l'énergie dans l'analyse
récente de Bernanke et Blanchard (2023) sur l'origine de l'inflation
américaine post-pandémie, qui corrige l'image d'une inflation tirée
par la surchauffe du marché du travail®. D'apres les auteurs, l'inflation
américaine trouve son origine dans une série de chocs sur les prix des
matieres premieres et le marché des biens (ayant entrainé diverses
pénuries sectorielles).

Néanmoins, si les tensions sur le marché du travail américain n‘ont
pas été, jusqu’ici, le principal moteur de l'inflation outre-Atlantique -
une étude de la Réserve fédérale de San Francisco montre aussi que la
dynamique du co0t du travail joue un role modeste dans l'inflation ac-
tuelle” - Bernanke et Blanchard estiment que les effets inflationnistes
d'un marché du travail tendu sont plus persistants que ceux issus des
chocs sur le marché des biens. C'est dans cette optique que le resserre-
ment de la politique monétaire a un réle a jouer pour contrer ces effets,
contréler l'inflation et la rapprocher de la cible de 2% en contribuant a
un meilleur équilibre entre la demande et l'offre de travail.

Héléne Baudchon

2 1IF, Global Macro Views, The Euro Zone Inflation Puzzle, 18 mai 2023

3 1IF, Global Macro Views, A Euro Zone Wage-Price Spiral? 25 mai 2023

4 Voir aussi le prochain numéro a paraitre cette semaine de notre /nflation tracker.

5 Philipp Lane, How quickly will inflation return to [arget? (europa.eu), 26 mai 2023

6 Bernanke-Blanchard-con erence—dr%ft_5,23‘23.pdf( rookings.edu), What Caused the
US Pandemic-Era Inflation?, 23 mai 2023 ) )

7 How Much Do Labor Costs Drive Inflation? San Francisco Fed (frbsf.org), 30 mai 2023
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ETATS-UNIS : DECOMPOSITION DE L'INFLATION
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ZONE EURO : INFLATION SOUS-JACENTE ET PRESSIONS INFLATIONNISTES
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : EUROSTAT, S&P GLOBAL, BNP PARIBAS

ZONE EURO : INFLATION ET SALAIRES

Inflation totale (g.a., %) (.g.) == Salaires négociés (g.a., %)

11 45
10
9 4.0
8 35
7
6 moyenne de la
croissance annuelle des 30
5 salaires négociés
4 1991-2021 25
3 Ml Af A
5 2.0
1 15
0
-1 10

93 95 97 99 01 03 05 O7 09 11 13 15 17 18 21 23

GRAPHIQUE 4 SOURCES : EUROSTAT, BCE, BNP PARIBAS

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230526~c1c4b53ee8.en.pdf?d3215c4c4b2e779c90de1cda3f2d2d38
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2023/04/Bernanke-Blanchard-conference-draft_5.23.23.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2023/may/how-much-do-labor-costs-drive-inflation/

EcoWeek numéro 23.23/ 6 juin 2023 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 26-5-23 au 2-6-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
N CAC 40 7319 » 7271 -07 o EBCE 375 375 le 10/05 250 le 02/01 € Moy.5-7a 264 264 le02/01 264 le 02/01
) Eonia -051 -051 le 02/01 -051 le 02/01  Bund?2a 292 336 le08/03 239 le20/03
0,
:s&p 5_0.0, ,4205 ’,4282 v *18 % £yriboram 349 349 le 02/06 216 le 0201 Bund10a 231 275 le02/03 198 le 18/01
T Volatilite (VIX) ~ "#N/A DTEN/A T #N/A PO puripor1om 388 398 le 29/05 330 le 19/01 0AT0a 280 323 le03/03 242 le 18/01
7 Euribor3m (%)  3.46 » 349 +2.8 pb ¢ 505 505 e 04/05 450 le 0201 COrp.BBB 450 475 le03/03 395 le 02/02
2 Libor $ 3m (%) 548 » 550 +2.1 pb Libor3m 550 552 le 31/05 477 le 02/01 $Treas.2a 450 512 e 08/03 385 le 04/05
N OAT 10a (%) 305 » 2.80 -253 pb Libor12m 566 588 le 08/03 470 le 20/03 Treas.10a 369 406 le 02/03 330 le 06/04
N Bund 10a (%) 254 » 231 -230 pb £BaueAngl 450 450 le 11/05 350 le 02/01  HighYield 882 916 1e20/03  7.94 le 02/02
Libor 3m 489 490 le 30/05 387 le 02/01 £ Gilt.2a 435 455 12505 315 le 02/02
N USTr 10a (% 381 » 369 -11.8 pb
) op Libor 12m 081 081 le 0201 081 le 0201 Gilt. 10a 416 438 le 2505 300 le 02/02
2 Euro vs dollar 107 » 107 +02 % 752623 Au2623
2 0r (once, $) 1940 » 1965 +13 %
N Pétrole (Brent, $) 769 » 761 -11 %
1e= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
Usb 107 111 [e03/05 105 le 05/01 +0.5% Pétrole, Brent 761 882 le 23/01 724 le 03/05 -10.4% -10.8%
GBP 0.86 0.90 e 03/02 0.86 le 01/06 -3.2%
Or (once 1965 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +82% +7.7%
CHF 097 1.00 le24/01 057 le 29/05 -1.5% (once) SEEUR 100 Lo 26/01 3564 Lo 24/0 > 90°
PY  149.79 150.77 le 01/05 138.02 le 03/01 +6.4% Metaux, LMEX / ¢ 264 le 24/05
AUD 1.62 1.67 le 26/04 153 le 27/01 +3.1% Cuivre (tonne) 8234 9331 le 23/01 7852 le 24/05 -1.6%  -2.1%
CNY 759 766 e03/05 723 le 05/01 +2.3% BLé (tonne) 228 29 le 13/02 216 le 30/05 -20.2% -20.6%
BRL 5.32 579 le04/01 532 le 02/06 -5.7% Mais (tonne) 247 2.7 le 13/02 225 le 19/05 -5.0% -5.5%
RUB 8720 91.39 le26/04 7332 le 12/01 +11.9% Au2623 ~ Vanations
INR 88.28 90.45 le 03/05 86.58 le 08/03 -0.0%
Au 2-6-23 Variations
.
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 2-6, € Année 2023 au 2-6, $
Monde +27.7% B Voyages & loisirs +45.5% -Automobite
MSCIIMonde 2873 2873 le 02/06 2595 le 05/01 +104%  +24.9% Technologie +40.6% - Technologie
Amérique du Nord +20.1% Bs. de conso. +17.6% [ ] Voyages & loisirs
S8P500 4282 4282 le 02/06 3808 le 05/01  +11.5%  +19.3% Bl Ostibution asix Ml Distribution
Europe +17.0% Automobile +10.8% Indice
EUroStoxx50 4324 4409 le 21/04 3856 le 02/01  +14.0%  +15.3% Industrie +9.8% Construction
CAC 40 7271 7577 le 21/04 6595 le 02/01  +12.3%  +15.1% [ Construction +7.0% ] Médias
DAX 30 16051 16275 le 19/05 14069 le 02/01  +15.3% +8.8% Indice +3.0% Sces financiers
IBEX 35 9317 9511 le 06/03 8370 le 02/01  +132%  *B.0% Médias +2.2% Industrie
FTSEL00 7607 8014 le 20/02 7335 le 1703 +21% 7% W Banques +0.8% Chimie
Asie Pacifique +7.4% B Santé -0.3% Agroalimentaire
MSCI, loc. 1174 1177 le 22/05 1065 le 04/01 +9.9% +7.3% B Sces collectivités -0.9% Pdts ménagers & soin:
Nikkei 31524 31524 le 02/06 25717 le 04/01  +20.8% *5.7% [ ] Chimie -0.9% Assurances
Emergents +5.3% I Télécoms -2.3% Matiéres premieres
MSCI Emergents ($) 984 1052 le 26/01 941 le 16/03 +29%  +3.2% Assurances DT | Santé
Chine 61 75 le 27/01 58 le 31/05 -4.7% +0.3% Agroalimentaire -8.6% l Sces collectivités
Inde 776 786 le 18/01 703 le 16/03 +0.1% -2.6% | Pétrole & gaz -9.6% . Pétrole & gaz
Brésil 1532 1574 le 25/01 1296 le 23/03 -1.4% -6.1% Foncieres -117% Banques
Au 2-6-23 Variations -11.0% Matieres premieres -13.5% . Télécoms
SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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INCERTITUDE : LA DIVERGENCE DES TRAJECTOIRES SE POURSUIT EN MAI

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires en termes de portée et de méthodologie.

En haut a gauche de l'encadré des graphiques, l'incertitude portant sur la politiqgue économique américaine, basée sur la couverture médiatique, a
rebondi en mai aprés une baisse en avril, atteignant son niveau de novembre 2022. Cette hausse est a mettre en lien avec l'incertitude exprimée
dans les dernieres « minutes » de la Réserve fédérale (Fed) portant sur l'opportunité de poursuivre le resserrement de la politiqgue monétaire.
Un certain nombre de responsables de la Fed ont en effet insisté sur la nécessité d'envisager de nouvelles hausses des taux d'intérét. Le débat
sur le relevement du plafond de la dette américaine a pu également contribuer a tendre cet indicateur d'incertitude.

En poursuivant dans Le sens des aiguilles d'une montre, aux Etats-Unis, les entreprises demeurent plus incertaines quant a la croissance de leur
chiffre d'affaires qu’elles ne 'étaient avant la pandémie du Covid-19 et, depuis le début de 'année, c'est une légere tendance a la hausse de cet
indicateur qui se dégage. En ce qui concerne les perspectives de l'emploi, l'incertitude s'est stabilisée en mai, apres 8 mois de fluctuations.

Lindice du risque géopolitique (en bas a droite), qui est également fondé sur la couverture médiatique, a récemment baissé mais il reste trées
volatil. Enfin, notre indicateur d'incertitude basé sur la Bourse (dispersion des performances journalieres des composantes de l'indice boursier)
est reparti a la hausse en mai en zone euro, alors qu'il s'est stabilisé aux Etats-Unis.

Tarik Rharrab

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE

Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique == Zone euro: indice d'incertitude économique de la Commission européenne
400 Etats-Unis climat des affaires: hausse du chiffres d'affaire [¢.d.]
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SOURCES: REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, ATLANTA FED, COMMISSION EUROPEENNE,
GPR INDEX (MATTEOIACOVIELLO.COM), BNP PARIBAS

* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice
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ETATS-UNIS

Aprés un second semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine s'est nettement tassée au 1% trimestre 2023 (+0,3% t/t). L'analyse
détaillée de ce chiffre permet d'en relativiser la faiblesse, essentiellement due a la contri-
bution trés négative des variations de stocks. On voit peu de signes de la récession attendue
en raison du resserrement monétaire, et méme aucun au niveau du marché du travail, ce qui
nous amene a rehausser les perspectives de croissance a court terme (2¢ trimestre un peu
plus positif, 3¢ trimestre un peu moins négatif). Si le pic de l'inflation a été atteint mi-2022,
la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente de telle sorte que linflation totale devrait
étre encore nettement supérieure a la cible de 2% a l'horizon de la fin 2023. Le resserrement
monétaire engagé devrait entrainer l'économie américaine en récession au second semestre
2023 et limiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique va se
renforcer en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond de la demande
privée et du secteur des services depuis fin janvier, et la consommation des ménages continuera
de bénéficier d'effets de rattrapage importants a court terme. Cependant, alors que les
perspectives d'exportation et de production industrielle sont assombries par l'affaiblissement
de la demande mondiale, des freins continueront de peser sur l'activité tirée par le marché
intérieur. De fait, le redressement du marché du travail reste incertain, 'amélioration dans
les secteurs immobilier et de la construction sera probablement limitée, et la fragilité des
finances des collectivités locales devrait contraindre l'investissement public. Les autorités
prévoient un soutien modéré a la croissance des politiques budgétaire et monétaire. L'inflation
des prix a la consommation, qui s'est établie a 2% en moyenne en 2022, ne devrait accélérer
que légerement cette année.

ZONE EURD

Aprés un chiffre légerement négatif au T4 2022, la croissance économique en zone euro a
surpris favorablement sur les premiers mois de 2023 au regard de l'amélioration des données
d’enquétes (climat des affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs).
Mais la premiére estimation de la croissance au T1 2023 a laissé une impression moins
favorable (hausse du PIB de seulement +0,1 % t/t). Le chiffre pourrait méme passer en
territoire négatif dans le sillage de la forte révision en baisse de la croissance allemande
- la zone euro basculerait alors en récession technique. Si un rebond technique est anticipé
au T2, la montée en puissance des effets négatifs du resserrement monétaire ferait ensuite
rechuter la croissance. A la stagnation attendue pendant trois trimestres succéderait une
reprise limitée. Bien qu'anticipée en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année et encore légérement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est accélérée au 1¢ trimestre 2023, a +0,2% t/t, apreés une stagnation
au 4¢ trimestre 2022 (+0% t/t), soutenue par le rebond des exportations de matériels de
transport. A contrario, la consommation (+0,1% au T1, aprés -1% t/t au T4) et l'investisse-
ment des ménages restent déprimés (-2,3% au T1, apres -1,2% t/t au T4). Le niveau toujours
élevé de l'inflation début 2023 (avec un nouveau pic en février a 7,3% a/a en indice harmo-
nisé) et la remontée des taux d'intérét devraient continuer de peser sur la demande des
ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,5% en 2023, apres 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, l'augmentation de 25 pb des taux directeurs de la Réserve fédérale en mai, un
temps pressentie pour étre la derniére, pourrait ne pas L'étre. La Fed pourrait sauter la réunion
de juin et opter pour un statu quo, compte tenu du durcissement important des conditions
d'acces au crédit, avant de procéder a une ultime hausse en juillet compte tenu de linflation
toujours élevée et de la résistance du marché du travail. La lenteur de la désinflation jouerait
néanmoins dans l'absence de baisse des taux directeurs jusque début 2024, et ce malgré
l'entrée en récession anticipée de 'économie américaine au second semestre 2023. Le pic
des taux longs a probablement été atteint aussi. Ils devraient baisser avec pour toile de fond
le recul progressif de L'inflation et la perspective d'un desserrement de la politique monétaire
en 2024.

Contrairement a la Fed, la BCE ne devrait pas passer son tour en juin considérant que le
durcissement des conditions monétaires et de crédit est moins avancé qu'outre-Atlantique. Si
l'inflation sous-jacente montre des signes encourageants de décrue en avril et mai, ils ne sont
pas suffisants pour mettre un terme au cycle de hausse de ses taux directeurs. Nous tablons
sur deux relevements supplémentaires, de 25 pb chacun, en juin et juillet, portant le taux de
dépot a 3,75 %. Autre outil de resserrement monétaire : L'arrét complet, a compter de juillet

2023, de ses réinvestissements dans le cadre de APP. Les taux longs européens pourraient
aussi avoir atteint leur pic et devraient refluer dans Le sillage de la baisse graduelle attendue
de l'inflation en zone euro et du repli des rendements aux Etats-Unis.

La Banque du Japon (BoJ) a rehaussé a 0,5% La Limite supérieure de sa cible pour le rendement
des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique de controle de
la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous attendons pas a ce que la
BoJ procede a une hausse de ses taux directeurs.

Nous anticipons un Léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les positions
sont trés 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

Croissance du PIB* Inflation**

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 21 13 -0.1 4.7 8.0 4.0 2.5
Japon 22 1.0 11 0.8 -0.2 25 31 1.7
Royaume-Uni 7.6 4.1 0.4 0.7 2.6 9.1 7.1 2.1
Zone euro 5.3 35 0.6 0.5 2.6 8.4 5.3 2.7
Allemagne 2.6 1.9 -0.4 0.5 3.2 8.7 5.7 2.4
France 6.8 2.6 0.5 0.6 2.1 5.9 5.6 2.6
Italie 7.0 3.8 11 0.7 19 8.7 6.0 2.3
Espagne 5.5 5.5 1.8 0.8 3.0 8.3 2.8 2.2
Chine 8.4 3.0 56 53 0.9 2.0 2.7 2.5
Inde*** 8.7 7.0 5.7 6.0 55 6.7 5.4 4.5
Brésil 5.0 29 2.5 0.5 83 9.3 5.0 4.8

* CROISSANCE MISE A JOUR LE 2 JUIN 2023 : ETATS-UNIS ET BRESIL, LE 17 MAI 2023 : ROYAUME-UNI ET JAPON, LE 28 MAI
2023 : ALLEMAGNE

** INFLATION MISE A JOUR LE 2 JUIN 2023 : ZONE EURO, ALLEMAGNE, FRANCE, ITALIE, ESPAGNE, ETATS-UNIS ET BRESIL
*** ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE UCANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

SOURCE: BNP PARIBAS (E: ESTIMATES & FORECASTS)

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T2 2023 T32023 T42023 T4 2024

_ Fed Funds 525 550 550 375
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3.90 3.90 3.85 3.55
Zone euro Taux de dépot * 3.50 3.75 3.75 2.75
Bund 10a ** 2.60 2.45 2.20 2.00
OAT 10a 3.15 3.00 2.72 2.50
BTP 10 ans 4.60 4.70 4.45 3.80
BONO 10 ans 3.60 3.55 3.30 2.90
Royaume-Uni Taux BoE* 4.75 5.00 5.00 BYS)
Gilt 10a ** 3.80 3.55 3.35 2.80
Japon Taux Bol -010  -010 -0.10 0.10
JGB 10a ** 0.45 0.60 0.65 0.80
Taux de change
Fin de période T2 2023 T32023 T42023 T4 2024
usD EUR / USD 1.10 112 1.14 1.18
usb /7 JPY 133 130 127 121
GBP / USD 1.24 1.26 1.28 1.33
EUR EUR/ GBP 0.89 0.89 0.89 0.89
EUR 7/ JPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T2 2023 T32023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95

DE LA BOE AU 11 MAI
0 ANS AU 28 MARS

3, TREASURIES 10 ANS

SOURCES: BNP PARIBAS (MARKET ECONOMICS, |

NTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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Inde : 'avantage démographique pourrait se transformer en risque social EcoTVWeek 1 juin 2023

Chine : la crise immabiliere persiste Graphique de la semaine 31 mai 2023
France : le taux de marge des entreprises s'améliore EcoBrief 31 mai 2023
Zone euro : la dichotomie entre secteur manufacturier et secteur des services EcoWeek 31 mai 2023
OCDE : barometre de mai 2023 EcoPulse 26 mai 2023
Elections législatives en Thailande EcoTVWeek 26 mai 2023
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