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ZONE EURO: UNE DESINFLATION A LA LENTEUR DECONCERTANTE

Les chiffres préliminaires de l'inflation pour le mois de février ont eu
l'effet d'une douche froide. Certes, l'inflation totale a diminué a 8,5%
contre 8,6% en janvier, mais ce chiffre reste supérieur aux anticipations
du consensus de 8,2%.

Le vrai probleme, néanmoins, est celui de l'inflation sous-jacente, qui
s'est accentuée a 5,6% (5,3% en janvier). Est-il meilleure illustration du
défi a relever par la BCE que la progression de 0,8% de l'inflation men-
suelle (hors alimentation, énergie, alcool, tabac) ? Pour autant, certains
résultats d'enquéte donnent des raisons d'espérer, méme si le tableau
d'ensemble reste trés contrasté.

Ainsi, la tendance a la baisse des anticipations des prix de vente dans
l'industrie manufacturiere s'est poursuivie en février selon la derniere
enquéte de conjoncture de la Commission européenne. Dans le com-
merce de détail, ces anticipations ont diminué en février, s'inscrivant
dans une tendance a la baisse modérée, amorcée en novembre 2022.

Le repli des anticipations de prix a également persisté dans la construc-
tion. Dans les services, en revanche, les anticipations de prix de vente
évoluent dans une fourchette étroite depuis plusieurs mois, peinant a
trouver une tendance claire, et les anticipations de prix des ménages
pour les douze prochains mois se sont stabilisées en février aprés avoir
nettement reculé depuis l'automne dernier. Les indices des directeurs
d'achat de S&P Global pour le mois de février ont fait ressortir une
«augmentation des anticipations de prix de vente a un rythme tou-
jours soutenu et bien supérieur a sa moyenne de long terme » tandis
que dans les services, la hausse des prix a la production a été l'une des
plus fortes jamais enregistrées?.

Pour évaluer l'évolution des prix depuis le début de l'année derniere,
l'inflation mensuelle a été calculée pour l'ensemble des composantes
(plus de 400) de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)?.
La distribution des fréquences de l'inflation moyenne mensuelle entre
octobre 2022 et janvier 2023 n'a guere évolué par rapport au premier
trimestre de 2022 (graphique 1) Par rapport au troisieme trimestre,
la courbe s’est méme décalée légérement vers la droite (graphique 2).

Le graphique 3 s'appuie sur les mémes données pour tracer la dyna-
mique des composantes individuelles. Dans certains cas, comme pour
le pétrole, le gaz et L'électricité, une inflation mensuelle, élevée au pre-
mier trimestre 2022, a été suivie par une faible inflation mensuelle plus
récemment, mais dans d'autres, comme pour de nombreux produits
alimentaires, on a observé une évolution inverse. Cela montre que l'in-
flation a changé de nature.

1 Source : Communiques de presse de S&P Global ler et 3 mars 2023

Les chiffres préliminaires de l'inflation pour le mois de février ont eu l'effet d'une douche froide au vu de l'accélération de
Linflation sous-jacente. Pour évaluer l'évolution des prix depuis le début de 2022, l'inflation mensuelle a été calculée pour
l'ensemble des composantes (plus de 400) de L'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH). Si la distribution des
fréquences de linflation moyenne mensuelle entre octobre 2022 et janvier 2023 n'a guere évolué par rapport au premier
trimestre 2022, l'inflation a néanmoins changé de nature. Alors que la hausse annuelle des prix de 'énergie a ralenti, celle
des prix des produits alimentaires accélere toujours. Avec la répercussion des différents chocs, Linflation devient persistante.
A terme, 'évolution des salaires devrait également jouer un role clé. Les données récentes sur l'inflation ont fait grimper le
taux final attendu de rémunération des dépots par la BCE, ce qui constitue un frein supplémentaire pour l'activité. Lorsque
Linflation accélere de maniere inattendue, la probabilité d'un ralentissement de la croissance tout aussi inattendu augmente.

ZONE EURO : DISTRIBUTION DE LA FREQUENCE DE L'INFLATION
MENSUELLE PAR CATEGORIE DE DEPENSES
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GRAPHIQUES 1-2 SOURCES : EUROSTAT, CALCULS BNP PARIBAS

Alors que la hausse annuelle des prix de l'énergie a ralenti, celle des
prix des produits alimentaires accélere toujours (graphique 4), entrai-
nant une modification de leur contribution a l'inflation globale (gra-
phique 5). Avec la répercussion des différents chocs, l'inflation devient
persistante. C'est la raison pour laquelle, comme le montre le gra-
phique 3, l'inflation qui était, dans la plupart des cas, élevée au premier
trimestre 2022, l'était encore tout récemment.

2 Pour plus d'informations sur ['évolution de L'inflation, voir notre nouvell Bubhcat\on Barometre de l'inflation — mars 2023 (bn J)par\bas com)

3 Les données détaillées pour e mois de février ne sont pas encore disponi

les. Les chiffres sur l'inflation mensuelle permettent

‘éviter le b|a|s éventuel lié aux effets de base

des données annuelles, mais ils peuvent étre plus volatils. C'est la raison pour laquelle’nous avons calculé des moyennes sur trois ou quatre mois.
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IPCH DE LA ZONE EURO : INFLATION DES PRINCIPAUX POSTES (G.A. EN %)
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ZONE EURO : CONTRIBUTION A L'INFLATION (EN POINTS DE %)

DES PRINCIPAUX POSTES ET INFLATION TOTALE (G.A. EN %)
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GRAPHIQUE 5 SOURCES : EUROSTAT, MACROBOND, BNP PARIBAS

A terme, l'évolution des salaires devrait également jouer un role clé.
La forte augmentation de l'indicateur des salaires de la Banque cen-
trale d'Irlande, basé sur les offres d’emplois?, illustre les tensions sur
le marché du travail (graphique 6). La corrélation avec l'inflation to-
tale est également frappante. Dans une perspective de court terme,
la question qui se pose est de savoir si le récent ralentissement de la
croissance des salaires est un phénomene ponctuel ou s'il margue le
début d'une nouvelle tendance. Compte tenu des pénuries actuelles
de main-d'ceuvre et des plans d'embauche des entreprises, on peut
s'attendre, au mieux, a une lente décrue. Les négociations salariales
devraient également contribuer a l'inflation, méme si, pour le moment,
la hausse de l'indice des salaires négociés de la BCE s'est stabilisée®.

Inflation totale Inflation sous-jacente

Alimentation Energie (é.d.)

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
GRAPHIQUE 4 SOURCES : EUROSTAT, MACROBOND, BNP PARIBAS

ZONE EURO : CROISSANCE DES SALAIRES ET INFLATION (G.A. EN %)
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GRAPHIQUE 6 SOURCES : EUROSTAT, BCE, BANQUE D'IRLANDE, BNP PARIBAS

En conclusion, si certaines données d'enquéte laissent espérer un
reflux de l'inflation, les données macroéconomiques indiguent, pour
leur part, un degré élevé d'inertie, qu'un rebond de la croissance des
salaires pourrait renforcer. Linflation sous-jacente n'a toujours pas
commencé a baisser. Sans surprise, les anticipations de relevement
des taux ont bondi en réaction aux données les plus récentes et les
marchés s'attendent a présent a un taux final de rémunération des
dépots de la BCE de 4,0%, ce qui devrait pénaliser encore davantage la
demande et l'activité dans quelques mois. Lorsque l'inflation accélere
de maniere inattendue, la probabilité d'un ralentissement tout aussi
inattendu de la croissance augmente.

William De Vijlder

4 Cet indicateur est basé sur les salaires arfﬁche(’js dans des millions d'offres d’emplois sur Indeed. Il couvre la France, 'Allemagne, l'Irlande, l'ltalie, les Pays-Bas, 'Espagne et le

Royaume-Uni. Source : Banque centrale d'lflande

5 Dans une interview récente, Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, a souligné le role de L'évolution des salaires : « Comme le montrent nos indicateurs salariaux, la
croissance des salaires s'est considérablement accélérée. Elle devrait se situer autour de 4 a 5 % dans les années a venir, un niveau trop élevé pour étre cohérent avec notre cible
d'inflation de 2 % méme en tenant compte de la croissance de la productivité. De plus, comme la durée des accords salariaux est plus longue qu’aux Etats-Unis et que le proces-
sus de négociation est plus centralisé, on pourrait sattendre a une croissance des salaires plus persistante dans la zone euro». Source : Interview d’Isabel Schnabel, membre du

directoire’de |a BCE réalisée par lana Randow et Alexander Weher de ['agence Bloomberg le 15 février 2023 BCE 1

février 2023
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 24-2-23 au 3-3-23 Taux d'Intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
o €BCE 300 300 le 0802 250 le 0201 € Moy.5-7a 264 264 le02/01 264 le 02/01
2) U140 7157 b 72 N Eonia -051 -051 le 02/01 -051 le 02/01 Bund 2a 324 324 le 03/03 246 le 17/01
7 S&P 500 3970 » 4046 +19 %  Eyiboram 285 285 le 0303 216 le 0201 Bund10a 272 275 le0203 198 le 18/01
N Volatilité (VIX) 217 » 185 -3.2 pb  Euribor 12m 383 383 le 0303 330le 19/01 OAT10a 323 323 le 03/03 242 le 18/01
7 Euribor 3m (%) 270 » 285 +151 pb $FED 475 475l 0202 450 le oOpo1  COP-BBB aio] 475 0303 395 le 02002
N o, Libor 31 498 499 | 02/03  4.77 | 02/01 $ Treas. 2a 491 495  le 02/03 4.08 le 18/01
2 Libor $ 3m (%) 495 » 498  +31 pb L;DEI 1;"m HEl 571 L: s 595 l: 030,  Treas.10a 396 406 le 0203 338 le 18/01
2 OAT 10a (%) 302 » 323 +209 pb : High Yield 8.70 9.01 le 02/01 7.94 e 02/02
. £Bque Angl 400 400 le 0202 350 le 0201
2 Bund 10a (%) 249 v 272 +227 pb e 431 433 le 003 387 le ool £ G‘\lt. 2a 4,01 403 le 02/03 315 le 02/02
N USTr. 10a (%) 397 » 396 -18 pb Libor12m 081 081l 0201 08l le oypo1 —CM108 374 378 le0203 300 le02/02
2 Eurovs dollar 105 » 106 +05 % Au3323 Auss2
2 0r (once, $) 1810 » 1846  +20 %
2 Pétrole (Brent, $) 832 » 860 +33 %
1€= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usD 1.06 1.09 le 02/02 1.05 le 05/01 -0.7% Pétrole, Brent 86.0 882 le 23/01 780 le 04/01 +1.3% +2.0%
GBP 088 090 le 0302 087 le 19/01 -03%  or(once) 1846 1935 le 24/01 1810 le 24/02  +17% +2.4%
CHF 1.00 100 le 24/01 099 le 04/01 +0.8% Métaux, LMEX 4050 4404 le 26/01 3905 le 0501  +1.7%  +2.4%
JPY 14449 14527 le 01/03 13802 le  03/01  +2.6% Cuivre (tonne) 8955 9331 le 23/01 8236 le 04/01  +7.1% +7.8%
AUD 1.57 158 le 01/03 153 le 27/01 -0.1% BLé (tonne) 257 29 le 13/02 255 le 28/02 -10.0% -9.4%
CNY 7.31 7.42 le 02/01 723 le  05/01 -1.4% Mais (tonne) 248 27 le 13/02 242 le 28/02 -4.5% -3.9%
BRL 552 579 le 04/01 543 le 2302 -20% Au3323 T Varations
RUB 79.95 80.40 le 22/02 7332 le 12/01  +2.6%
INR 86.88 8991 le 02/02 8685 le 0501 -16%
Au 3-3-23 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 3-3 € Année 2023 au 3-3, $
Monde +241% [  Avtorodile +45.0% | A-tomobile
MSCI Monde 2758 2848 le 02/02 2595 le 05/01 +6.0% +20.2% | Distribution 207 [l Matiéres premiéres
Amérique du Nord +19.6% [ Banques +161% [l Voyages & loisirs
S&P500 4048 4180 le 0202 3808 le 0501 +5.4% +187% Construction REVEN | Technologie
Europe +17.7% Vo isi +13.8Y Médi
yages & loisirs 6 édias
EUroStoxx50 4295 4297 le 16/02 3856 le 02/01 +13.2% <162 [ Bs dg conso +10.8% = Construction
CAC 40 7348 7366 le 16/02 6595 le 02/01 +13.5% . 9 i
§ +15.6% [N Technologie <7% Wl Chimie
DAX 30 15578 15578 le 03/03 14089 le 02/01 +11.9% 37 Télécoms RN | Sces financiers
IBEX 35 9464 9464 le 03/03 8370 le 02/01 +15.0% 30 Industrie PE | Banques
FTSE100 7947 8014 le 20/02 7452 le 02/01 +6.6% . .
Asle Pacifique +11.5% [l Médias 7% | Indice
q +9.3% [l Indice 4% i Industrie
MSCl, loc. 1125 1130 le 27/01 1065 le 04/01 +5.3% 4 - wm || Distribution
Nikkei 27927 27927 le 03/03 25717 le 04/01 +7.0% 7o Il Chimie "
Emergents +6.3% Assurances +2, O: | Azsuranrces
MSCI Emergents ($) 988 1052 le 2601 956 le 0201 +3.3% = | Foncieres L | Pdts ménagers & soins
Chine 67 75 le 27/01 84 le 0201 +5.7% +5.4% [l Pétrole & gaz 0% | Tﬁlecoms
Inde 730 786 le  18/01 712 le 28/02 -6.2% +5.0% [l Matieres premieres 00% | Petro@ &gaz
Brésil 1400 1574 le 2501 1357 le 04/01 -5.2% +21% || Agroalimentaire 35 | Agroalimentaire
3323 Variations +1.9% || Sces collectivités 37% | Santé )
+0.4% ‘ Santé -5.7% I Sces collectivités

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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BAROMETRE

L'INCERTITUDE ECONOMIQUE EST EN BAISSE

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires en termes de portée comme de méthodologie. En haut a gauche de l'encadré des
graphiques, la légére tendance haussiere observée, depuis la mi-avril 2021, de notre indicateur de couverture médiatique s'est inversée depuis
la fin 2022 - le début 2023, probablement en lien avec les signes d'une baisse de l'inflation jusqu’en janvier. En poursuivant dans le sens des
aiguilles d’'une montre, aux Etats-Unis, L'incertitude des entreprises relative a leur chiffre d'affaires a diminué en février, pour le troisieme mois
consécutif. Elle est, en revanche, en hausse pour ce qui releve des perspectives d'emploi, reflétant les difficultés - toujours importantes - a
pourvoir les postes vacants.

Pour le quatrieme mois consécutif, l'indice d'incertitude économique de la Commission européenne a diminué en février, entrainé par la moindre
incertitude dans les différents secteurs d'activité.

Lindice du risque géopolitique (en bas a droite), qui est fondé sur la couverture médiatique, a récemment augmenté, mais il reste trés volatil.
Enfin, notre indicateur d'incertitude basé sur la Bourse (dispersion des performances journalieres des composantes de l'indice boursier) demeure
orienté a la baisse, plus nettement aux Etats-Unis que dans la zone euro.

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 [é.d.]
350 45 T Etats-Unis climat des affaires: croissance de I'emploi [é.d.] 7
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SOURCE: REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, ATLANTA FED, COMMISSION EUROPEENNE, GPR INDEX (MATTEOIACOVIELLO.COM), BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS g2 bangde

qui change



EcoWeek numéro 23.10/ 6 mars 2023

SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS

L'économie américaine a nettement rebondi au T3, apres deux trimestres de croissance
négative, grace a la bonne tenue de l'investissement des entreprises, de la consomma-
tion des ménages et, plus encore, des exportations. Le marché du travail donne des tous
premiers signes de ralentissement mais les créations d'emplois restent importantes, le
taux de chdmage bas et les salaires dynamiques. L'inflation semble avoir atteint son pic
a la mi-année et devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-des-
sus de la cible de 2% a l'horizon de la fin 2023. La Réserve fédérale devrait poursuivre
la remontée de ses taux directeurs jusqu'au T1 2023 mais en diminuant l'ampleur des
hausses, avant de les maintenir a un niveau restrictif, entrainant l'économie américaine
en récession en 2023 et limitant la reprise attendue en 2024 (faute également de soutien
budgétaire). A l'issue des élections de mi-mandat, les Démocrates ont conservé une
courte majorité au Sénat et les Républicains ont remporté la majorité a la Chambre des
Représentants mais de peu. L'action du Président Joe Biden pour la suite de son mandat
devrait s'en trouver limitée mais des compromis sont également envisageables.

CHINE

Le redressement de L'économie chinoise depuis sa contraction au T2 2022 a été lent et
déséquilibré. La production industrielle a tiré la croissance, mais elle devrait s'essouffler
a court terme sous L'effet, entre autres, du ralentissement de la demande mondiale et
du mal a prendre le relais. Les autorités multiplient les mesures de soutien budgétaire et
monétaire, mais les freins contraignant la demande intérieure restent puissants : la crise
du marché immobilier se poursuit, et les conditions dégradées du marché du travail,
le maintien d'une politique Covid toujours stricte malgré de légers ajustements, et la
prudence des ménages pesent sur la consommation privée. Dans ce contexte, l'inflation
est tres modérée.

ZONE EURD

La croissance de la zone euro au troisieme trimestre a été faible mais elle est, surtout,
restée positive alors que les données d'enquétes (climat des affaires et confiance des
consommateurs) pointaient, semblait-il clairement, vers une baisse. Si la contraction a
récession. La conjonction du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement
monétaire a marche forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs devraient
avoir raison de la résistance observée jusqu'ici. La récession devrait cependant rester
d'ampleur limitée (baisse cumulée du PIB de 1,1% entre le T4 2022 et le T2 2023) grace
aux mesures de soutien budgétaire et a la situation du marché du travail qui reste
tendue. En moyenne annuelle, la croissance de la zone euro atteindrait 3,2% en 2022
mais passerait sous la ligne du z€&ro en 2023 (-0,5%). La reprise qui suivrait serait molle.
Bien qu'attendue en reflux a compter du tournant 2022-2023, l'inflation resterait en effet
élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année prochaine et de retour a la
cible seulement fin 2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est poursuivie au 3¢ trimestre (+0,2% t/t, aprés déja +0,5% t/t au
2¢ trimestre), soutenue par une progression de la production manufacturiére pour partie
provenant de secteurs concernés précédemment par des difficultés d'offre (automobile)
et pour partie associée a un comportement de restockage afin d'anticiper des contraintes
plus fortes sur la production cet hiver. Ce dernier élément devrait peser sur la croissance
au 4e trimestre, au méme titre que linflation qui s'accélére de nouveau (6,2% a/a au
mois d'octobre) et devrait dépasser les 7% a partir de février, avant de refluer. Ces chocs
devraient peser sur la croissance frangaise en 2023, attendue a 0%, aprés 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale poursuivra sa politique de resserrement monétaire,
portant le taux final des fonds fédéraux a 5,25% (limite supérieure de la fourchette cible)
au ler semestre 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de linflation, et malgré
'entrée en récession de 'économie américaine, ce niveau devrait étre maintenu tout au
long de 2023 et n'étre suivi de réductions de taux qu'en 2024. Le marché obligataire a
globalement pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la hausse subsiste
a court terme, les rendements devraient baisser avec pour toile de fond un recul progressif
de linflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE poursuivra le relevement de ses taux directeurs lors
de ses prochaines réunions. Le taux final - c'est-a-dire le pic cyclique - devrait étre atteint
dans le courant de L'été 2023. Nous tablons sur un taux maximum de 4% pour le taux de

dépot. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au deuxieme trimestre 2023.
Une hausse des rendements des obligations d’Etat est 2 attendre en début d’année 2023,
en raison d'une offre importante. Par la suite, les taux devraient baisser, dans le sillage de
la baisse graduelle attendue de Linflation. Le repli des rendements aux Etats-Unis devrait
également jouer un role dans la baisse des rendements de la zone euro.

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 contrdle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous
attendons pas a ce que la Bol procéde a une hausse des taux directeurs.

Nous anticipons un léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les
positions sont tres longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét a long terme
devrait se resserrer. Le yen s'est déja nettement replié par rapport au dollar, reflétant la
divergence croissante entre la Fed et la Bol. Le taux de change devrait se maintenir autour
des niveaux actuels dans le court terme avant que le yen ne se renforce face au dollar US
puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023 e 2024 ¢
Etats-Unis 5.7 21 0.7 0.2 4.7 8.0 4.2 2.4
Japon 17 12 09 03 -0.2 25 22 12
Royaume-Uni 7.4 4.4 -0.9 0.8 2.6 9.1 6.8 21
Zone euro 53 34 0.2 13 26 84 52 2.6
Allemagne 2.6 19 -0.2 12 32 8.6 54 21
France 6.8 2.6 0.0 1.0 21 5.9 5.8 29
Italie 6.6 39 0.2 12 19 83 6.7 23
Espagne 51 5.3 0.6 14 3.0 83 35 21
Chine 81 3.0 51 53 09 2.0 2.7 25
Inde* 8.7 6.9 6.1 6.3 5.5 6.7 5.5 44
Brésil 4.6 29 15 0.5 83 9.4 48 4.8

) ) SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREV\$\UNS)
*ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

Fin de période 712023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
Fed Funds
(borne 5.00 5.25 5.25 5.25 3.25
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 4.30 4.00 375 3.50 325
Zone euro Taux de dépot 3.00 BV5) 4.00 4.00 2.75
Bund 10a 2.75 2.65 2.50 230 2.00
OAT 10a 3.45 3.30 3.10 290 2.50
BTP 10 ans 5.25 5.05 4.80 4.60 3.80
BONO 10 ans 4.05 3.90 375 3.55 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 375 3.60 335 315
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
JGB 10a 0.90 0.95 0.95 0.90 0.90
Taux de change
Fin de période T12023* T22023 T32023 T42023 T42024
usb EUR/USD 1.068 1.10 112 114 118
usb /JPY 136 125 123 121 115
GBP /USD 120 124 1.26 128 133
EUR EUR/GBP 0.88 0.89 0.89 0.89 0.89
EUR/JPY 144 138 138 138 136
Pétrole
Fin de période 712023 722023 T32023 T42023 T42024
Pétrole USD/baril | 85 85 90 90 95

* SPOT AU 03/03/2023
SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS),
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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