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ENDETTEMENT PRIVE DANS LES PAYS EMERGENTS : LES MOYENNES SONT TROMPEUSES

Depuis 2019, 'endettement du secteur privé de l'ensemble des pays émergents en pourcentage du PIB progresse tandis
que, dans le méme temps, celui des pays avancés diminue. L'analyse par pays montre toutefois que la Chine en est tres
largement responsable et que, méme hors Chine, les ratios d’endettement masquent des effets d'agrégation positifs. Ainsi,
sur la base des ratios médians et des écarts des taux d'endettement a leur tendance (credit gap), hors Chine, le secteur
privé s'est désendetté dans nombre de pays jusqu‘au troisieme trimestre 2024. Les conditions économiques et financiéres
actuelles et a venir laissent davantage anticiper une poursuite de cette baisse.

La semaine passée, le Fonds monétaire international (FMI)
et llInstitute of International Finance (IIF) ont publié presque
simultanément une mise a jour de leurs estimations d'endettement
public et privél. D'ordinaire, les informations et les analyses
relatives aux problématiques d'endettement portent sur les
annonces de défaut ou de restructuration de dette souveraine,
en cas de tensions sur les rendements obligataires des Etats. Les
estimations du FMI et de UlIF, qui ne se limitent pas aux seuls
Etats mais s'étendent aussi les entreprises et les ménages, offrent
l'occasion de faire le point sur l'endettement privé dans les pays
émergents?.

Par rapport a son niveau de la fin 2019, et malgré les chocs
sanitaires (Covid), financiers (durcissement monétaire ameéricain)
et géopolitiques (guerre en Ukraine, conflit israélo palestinien et
libanais), l'endettement privé de 'ensemble des pays émergents n‘a
progressé, selon le FMI, que de 6,5 points de pourcentage (pp) de
PIB pour atteindre 128% du PIB fin 2023. Toutefois, d'apres U'lIF et
sur un échantillon plus restreint mais représentatif, la progression
est de 10,3 pp de PIB a 140,5 % de PIB au T3 2024. La hausse
est certes moindre que celle de l'endettement public (+13,6%
pour l'échantillon du FMI, +16,6 pp pour celui de UlIF), mais elle
contraste avec celle de l'endettement du secteur privé des pays
avancés (-5,4 pp pour le FMI et -2,5 pp pour U'lIF. Faut-il s'inquiéter
de cette aggravation générale ?

La réponse est plutdt non. Contrairement aux pays avancés,
dont les évolutions par pays et par agents sont relativement
homogenes, la moyenne générale (pondérée par les PIB) donne une
vision trompeuse de la dynamique a l'ceuvre depuis la fin 2019.
L'augmentation est en grande partie imputable a celle - massive -
de l'endettement privé en Chine, a la fois des entreprises et des
ménages. Hors Chine, l'endettement du secteur privé a diminué de
3,2pp et ressortait a 69% du PIB selon le FMI. Selon UlIF, le ratio
au T3 2024 était pratiquement le méme qu‘a la fin 2019 (78% sur
un champ le plus comparable avec la statistique du FMI - cf note
de page 1) et tres stable depuis le T1 2022. En outre, méme hors
Chine, ces ratios moyens masquent des effets d'agrégation positifs.

Ainsi, la médiane des différences de taux d'endettement entre fin
2019 et le T3 2024 est légerement négative pour les ménages
(-0,7 pp), et elle l'est trées nettement pour les entreprises non
financiéres (-1,5 pp pour l'endettement total et -3,4 pp pour
l'endettement domestique®). Le constat est le méme pour les écarts
des taux d'endettement a leur tendance mesurée a laide d'un
filtre HP (credit gap), indicateur couramment utilisé en recherche
économique appliquée pour évaluer les exces ou surplombs de
crédit (notamment par la Banque des reglements Internationaux).
En médiane également, et toujours hors Chine, les credit gap sont
encore négatifs (ils l'étaient déja fin 2019), tant pour les ménages
que pour les entreprises non financieres.

En résumé, si L'on fait abstraction de l'impact temporaire de la crise
du Covid-19 sur les ratios de dette entre le début de 2020 et la fin
de 2021, il est plus juste de dire que, hors Chine, le secteur privé
s'est désendetté dans nombre de pays.

Quels sont les facteurs de ce désendettement ? Les économistes du
FMI en distinguent principalement trois : la croissance récente et
les anticipations de croissance, linflation non anticipée (inflation
surprise) et l'incertitude. Pour 2023, la contribution de la croissance
récente a l'endettement reste négative méme si elle s'érode.
La contribution de la croissance anticipée est en revanche encore
positive mais elle s'effrite également, en ligne avec les révisions
a la baisse des prévisions de croissance sur cette période et
celle de la croissance potentielle depuis la crise du Covid-19.
Les deux contributions se sont compensées en 2022 et 2023. Les
contributions de l'inflation non anticipée (rigidité de la désinflation
lige aux effets de diffusion des prix des biens a ceux des services et
du rattrapage salarial) et de l'incertitude (multiplication des foyers
de tensions géopolitiques) ont été négatives, méme si elles se sont
légerement réduites. Les économistes du FMI ne mentionnent pas
l'effet du durcissement des politiqgues monétaires en 2022-2023,
qui a toutefois probablement contribué a la modération du crédit
domestique au secteur privé.

12024 Global Debt Monitor - IMF Foreign & fiscal affairs department - December 2024. “Winds of Change - Prospects for Debt markets in 2025" - IIF Global

debt monitor - December 3, 2024.

2 Les données du FMI sont annuelles et couvrent un tres large échantillon de pays (181 pour les Etats et 81 pour les agents privés non financiers, i.e. ménages
et entreprises non financieres) jusqu’en 2023. La couverture pays de U'lIF est plus restreinte (31 pays développés et 30 pays émergents) mais les données sont
trimestrielles et disponibles jusqu’au T3 2024. De plus, U'lIF fournit également des estimations pour les entreprises financiéres (ce que ne recense pas le FMI).
En ce qui concerne les pays émergents, afin de comparer le mieux possible les deux sources, nous n‘avons pas retenu les pays de l'échantillon de pays émer-
gents de U'lIF qui sont, pour le FMI, classés comme avancés (Rep. Tchéque, Hong- Kong, Corée du Sud, Israel, Singapour, Rep. Slovaque) ou comme pays en dé-
veloppement a faible revenu (Ghana, Nigeria). Faute de statistiques disponibles, celles sur le Liban et l'Ukraine ne sont plus mises a jour par U'lIF depuis 2022.
3 Estimations BNP Paribas en appliquant la méme méthodologie que celle de U'lIF.
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Pour les pays émergents, dans quel sens ces différents facteurs
vont-ils affecter la dynamique de l'endettement privé a l'avenir ?
Si Donald Trump met ses menaces protectionnistes a exécution,
entrainant des mesures de rétorsion équivalentes a la part des
pays concernés, l'impact récessif pour l'‘économie mondiale sera
significatif*. L'effet sera non seulement conjoncturel mais il risque
d'étre aussi structurel si le relevement des barrieres tarifaires
s'avere permanent. Dans ces conditions, la contribution combinée
de la croissance a court terme et du potentiel de croissance
deviendra négative. De plus, le durcissement du protectionnisme
se doublera d'une augmentation de lincertitude pour tous les
agents économiques, et notamment pour les entreprises ce qui
affectera leurs décisions d'investissement. En effet, méme si
l'assouplissement de la politique monétaire aux Etats-Unis et
en Europe se poursuit, les taux d'intérét a long terme resteront
plus élevés plus longtemps, tout au moins aux Etats-Unis, ce qui
devrait soutenir le dollar. Les pays émergents seraient évidemment
les premiers a patir du durcissement de leurs conditions de
financement extérieures. Enfin, la contribution de l'inflation non
anticipée sera tres probablement nulle, les taux d'inflation se
stabilisant a partir de l'année prochaine.

La baisse des ratios d'endettement du secteur privé dans les
pays émergents devrait selon toute vraisemblance se poursuivre.
Elle pourrait méme s'accentuer si la dégradation des conditions
financiéres extérieures, et notamment un reflux des investissements
de portefeville vers les Etats-Unis (un fort ralentissement est
déja observé depuis octobre), conduit a un nouvel affaiblissement
des taux de change contre dollar et se propage aux taux d'intérét
domestiques pour linstant épargnés. Dans un tel scénario, nul
doute que les banques centrales des pays émergents retarderaient
et limiteraient l'assouplissement des politiques monétaires
nationales malgré la désinflation.

Frangois Faure

4 -3,3% sur les exportations mondiales, -0,5% sur le PIB mondial dont -1,3% pour la Chine et les Etats-Unis & I'horizon 2030 selon le CEPII (Antoine Bouét &
alii « Le prix du protectionnisme de Donald Trump » - La lettre du CEPII, novembre 2024). Entre -0,9% et -1,3% pour les Etats-Unis et de -1,2% pour la Chine
a l'horizon 2026 selon le Peterson Institute for International Economics ( McKibbin & alii : « The international economic implications of a second Trump pre-
sidency » - PIIE working paper - September 2024).

Hors Chine, le secteur privé s'est désendetté dans nombre
de pays jusqu'au troisieme trimestre 2024. Les conditions

économiques et financieres actuelles et a venir laissent
anticiper une poursuite de cette baisse.
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ACTUECO

AI.I.EMAGNE . rechute dans lindustrie en octobre. La production industrielle au sens large (incluant la construction) a diminué de 1% m/m en octobre,
atteignant son plus bas niveau hors période de Covid depuis avril 2010, avec une faiblesse particulierement marquée dans la chimie (plus bas depuis mai
2009).

FRANCE . l'aéronautique en soutien de la croissance au 4¢ trimestre ? La croissance francaise devrait étre soutenue au 4¢ trimestre par une montée en
charge des livraisons d’Airbus (de 84 avions en novembre 2024, soit +20 versus novembre 2023), aprés 10 mois de stabilité. Cela devrait permettre a la
croissance de rester positive au 4e trimestre (+0,1% t/t).

ESPAGNE . une lueur toujours positive dans un contexte européen morose. Les conséquences des inondations de la région de Valence ont légerement
limité la croissance de l'activité du secteur privé en novembre (PMI composite a 53,2, soit -2 points, plus bas niveau depuis janvier). La production indus-
trielle reste bien orientée (en hausse de 1,9% sur 1 an), portée par les secteurs pharmaceutique (+11,7%) et électronique (+29,8%). Les ventes au détail
gardent également une tres bonne dynamique en octobre (+3,5% a/a). Les dépenses touristiques ont cr0 de 16,8% a/a (YTD en octobre), portées par les arri-
vées toujours spectaculaires de touristes (82,9 millions depuis janvier).

ITAI.IE . dégradation de l'activité du secteur privé en novembre. L'indice PMI composite tombe au plus bas depuis 13 mois (47,7 ; -3,3 points), la dégrada-
tion touchant le secteur manufacturier (PMI a 44,5, soit -1,4 pt), du fait de la baisse des nouvelles commandes et des embauches (pire niveau depuis juillet
2020), comme les services (49,2, soit -3,2 pt).

ZUNE EUHU . PIB en hausse de 0,4% au T3 et marché du travail résilient. La 3¢ estimation du PIB pour le T3 confirme sa progression de 0,4% t/t en
termes réels. Il est tiré par la demande intérieure, notamment la consommation des ménages, en hausse de 0,7% t/t (contribution de 0,4 point de PIB), et
l'investissement (+2,0% t/t, contribution de +0,4 point de PIB) aprés deux trimestres de baisse. Les échanges extérieurs ont été le principal frein (-0,85 point
de PIB). Le composite PMI de la zone euro a perdu 1,7 point et retombe en zone de contraction, a 48,3. Le PMI emploi manufacturier a reculé a nouveau, a
45,2, le pire niveau en quatre ans. Mais le taux de chdmage agrégé de la zone euro est resté stable a 6,3% en octobre. Néanmoins, il progresse de 14,9% a
15% pour les 25 ans et moins, le niveau le plus élevé en un an. Du coté de 'emploi, Eurostat indique une progression de 0,2% t/t au T3, soutenue a nouveau
par la trés bonne performance de l'Espagne et de l'ltalie (hausse de 0,6% t/t dans chaque pays).

RUYAUME'UNI . rebond de 'immobilier mais activité et consommation en repli. Les indices Nationwide et Halifax affichent en novembre les hausses
les plus fortes depuis le printemps 2022 (+1,2-1,3%). Les données PMI se replient de maniere généralisée, mais le composite se maintient en zone d'expan-
sion a 50,5, grace a l'indice des services (50,8). Celui-ci chute également, alors que celui du secteur manufacturier s'enfonce en zone de contraction (48,0).
Par ailleurs, les nouvelles immatriculations de véhicules reculent de 1,9% a/a en novembre, les ventes au détail de 3,4% a/a.

ETATS'UNIS . signaux contraires sur l'activité et le marché de l'emploi en novembre. L'ISM Manufacturing s'est redressé au-dela des attentes, a 48,4
(+1,9pp), et les « nouvelles commandes » passent en territoire positif pour la premiere fois depuis janvier. L'ISM Non-Manufacturing, a l'inverse, décélere
plus qu'attendu a 52,1 (-3,9pp). Les créations d’emplois salariés non agricoles ont fortement rebondi (+227k, apres +36k en octobre (chiffre impacté par la
greve chez Boeing et les ouragans). Le taux de chomage augmente (4,2%, +0,1pp), une premiere depuis juillet, malgré une baisse de la force de travail et du
taux d'activité. La croissance des salaires est stable a +0,4% m/m et +4,0% a/a.

PAYS EMEHGENTS .en Chine, les indices PMI du mois de novembre confirment le léger redressement de l'activité. Les PMI du secteur manufacturier
ont augmenté et dépassent 50 pour le second mois consécutif (51,5 pour l'indice Caixin et 50,3 pour l'indice officiel), notamment grace a l'amélioration des
nouvelles commandes et nouvelles commandes a l'exportation ; du coté des services, le PMI de Caixin a baissé légerement a 51,5 et le PMI officiel est resté
stable a 50,1. En Inde, la banque centrale revoit en baisse la croissance 2024/25 de 7,2% a 6,6% mais maintient ses taux inchangés. En Turquie, le PIB s’est
de nouveau légérement contracté au T3 2024 (-0,2% t/t), sur un an, la progression n'est plus que de +1,9%. Europe centrale : l'industrie reste en berne en
Pologne et en République tcheque mais l'activité se redresse en Hongrie. Afrique du sud : le PIB s’est contracté de -0,3% t/t au T3 2024, en deca des antici-
pations des marchés et de la SARB qui devra revoir a la baisse sa prévision de croissance pour 2024 déja faible (1,1%).

CUMMERCE MUNDIAI. . accord conclu sur un traité de libre-échange entre I'UE et le Mercosur (Argentine, Brésil, Paraguay et Uruguay). Il prévoit la
levée des barriéres tarifaires sur 90% des biens ainsi qu'une libéralisation des échanges de services, et crée ainsi une zone de libre-échange de 700 millions
de consommateurs. Cet accord est vu par l'UE comme essentiel pour rivaliser avec le poids économique croissant de la Chine en Amérique du Sud. Il doit
encore étre ratifié par le Conseil de l'UE puis le Parlement européen, et devra surmonter de fortes oppositions, notamment de la France.

UCDE . « Résilience en période d'incertitude ». C'est le titre des perspectives économiques publiées le 4 décembre dernier. En 2025, ['OCDE prévoit une
croissance mondiale de 3,3% et de 1,9% pour les pays avancés (inchangée par rapport a septembre). Les prévisions de croissance pour les Etats-Unis et le
Royaume Uni sont revues a la hausse (respectivement a 2,4%, +0,8 pp, 1,7%, +0,5 pp), tandis que la prévision pour la zone euro est inchangée a 1,3%. Cela
masque des révisions a la hausse pour 'Espagne (>2%), et a la baisse pour l'Allemagne, la France et l'ltalie (<1%). En 2026, l'OCDE anticipe un tassement
des taux de croissance aux US et au Royaume-Uni et un redressement supplémentaire en Zone euro.
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REVUE DES MARCHES
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ETATS-UNIS

L'économie américaine continue de se montrer dynamique et résiliente face au res-
serrement monétaire. Apres un ralentissement au T1 2024 (+0,3% t/t contre +0,8% au
T42023), lacroissance du PIBaréaccéléré a +0,7% au T2 et s'est maintenue a ce niveau
au T3, avec la consommation des ménages comme moteur principal. Nous anticipons
un taux de croissance annuel moyen de +2,8% en 2024, contre +2,9% en 2023, grace
a l'acquis de croissance et au rattrapage des revenus réels. L'activité, actuellement
au niveau de long terme, devrait ralentir quelque peu en 2025, avec une croissance
annuelle de +2,1%, avant que les effets des changements politiques ne se fassent
ressentir en 2026. Le pic de l'inflation a été atteint mi-2022 et les développements de
2024 ont laissé entrevoir un atterrissage en douceur, avec un IPC qui devrait s'élever
a +2,6% a/a au T4. Le rééquilibrage des risques autour de l'inflation et du marché du
travail a ouvert la voie a un assouplissement de la part de la Fed. La cible de taux a
été abaissée en septembre (- 50 pb) et novembre (-25 pb). Une nouvelle baisse, en
décembre, devrait porter la cible a +4,25% - +4,5% en fin d'année. Cependant, le risque
inflationniste associé aux politiques économiques a venir devrait conduire la Fed a
maintenir la cible stable tout au long de l'année 2025.

CHINE

La croissance économique a accéléré au T3 2024 (+0,9% t/t contre +0,5% au T2)
et s'est établie a 4,8% en g.a. sur les trois premiers trimestres de l'année. Pour
atteindre la cible de croissance de « 5% environ » fixée pour 2024, l'activité doit
rebondir au dernier trimestre, ce qui requiert la mise en ceuvre rapide des mesures
de soutien au secteur immobilier et de relance budgétaire annoncées au cours des
dernieres semaines. De fait, l'activité a gagné en vigueur en octobre, notamment
tirée par une amélioration de la consommation des ménages et une solide per-
formance des exportations. Cependant, les perspectives pour 2025 restent incer-
taines. D'une part, le secteur manufacturier devrait faire face a la multiplication
des barrieres protectionnistes. D'autre part, la demande intérieure reste freinée
par d'importants freins, tels que la crise immobiliere, la moindre progression des
revenus des ménages, et la faiblesse de la confiance du secteur privé. Linflation
des prix a la consommation reste trés faible et les prix a la production sont en
baisse continue depuis deux ans.

ZONEEURO

Aprés un rebond au T3 2024 (+0,4% t/t), la croissance en zone euro ralentirait
au T4 (+0,3% t/t) avant de se stabiliser a 0,2% t/t en rythme trimestriel en 2025.
En moyenne annuelle, la croissance se renforcerait légérement a 1,0% en 2025, avec
des écarts & nouveau importants entre les Etats membres. Ces écarts se ressentent
aussi sur le marché du travail oU les signaux se font plus négatifs en France et
Allemagne tandis que le taux de chomage continue de baisser en Espagne et en
Italie. Les marges de progression seront limitées par le virage protectionniste qui
s'annonce aux Etats-Unis, des difficultés persistantes dans l'industrie, soulignées
par les niveaux actuellement faibles des indices PMI, et l'incertitude sur l'économie
chinoise. Ces développements seront toutefois contrebalancés par la modération
de linflation, la poursuite du cycle de baisse des taux d'intérét par la BCE, et par le
renforcement des effets des fonds NGEU.

FRANCE

La croissance s'est renforcée au 3e trimestre 2024, a 0,4% t/t (aprés +0,2% t/t
au 2¢ trimestre 2024), soutenue principalement par l'impact favorable des Jeux
Olympiques (J0), compensant l'impact négatif de l'investissement des entreprises
(-1,2% t/t) et des ménages (-0,6% t/t). La désinflation est désormais nette (1,7% a/a
en novembre 2024 contre 3,9% a/a un an plus tot selon l'indice harmonisé), ce qui
n'a pour le moment pas engendré une accélération de la croissance de la consom-
mation des ménages (en dehors de l'effet J0). En 2025, la croissance devrait di-
minuer a 0,8%, en combinaison avec une détérioration du marché du travail et en
raison de l'incertitude politique (contre 1,1% en 2023 et 2024).

TAUX & CHANGE

Notre scénario de taux pour les Etats-Unis a été recalibré pour tenir compte des
effets inflationnistes des mesures protectionnistes attendues en 2025. Aprés une
nouvelle baisse de 25 pb des Fed Funds en décembre, qui porteront ces derniers
dans une fourchette cible a 4,25-4,50% la Réserve fédérale maintiendrait ainsi
les taux inchangés jusqu‘au second semestre 2026. Pour la BCE, nous prévoyons
des baisses successives de 25 points de base des taux directeurs a chacune de
ses réunions, jusqu'a ce que le taux de dépot atteigne 2% en juin 2025, puis

une stabilisation a ce niveau, qui correspond au milieu de notre fourchette
d'estimation du taux neutre. En décembre 2024, la Banque d’Angleterre opterait,
quant a elle, pour le statu quo, avant de réenclencher le cycle de baisse début
2025, a un rythme d'une baisse par trimestre. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis,
les taux directeurs en termes réels, et donc le degré de restriction monétaire,
resteraient toutefois positifs en 2025, tandis que la politique monétaire en zone
euroseraitglobalementneutre.

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. Apres avoir été ainsi relevée, passant d'un corridor de -0,1-0,0% a 0,0-
0,1%, la cible de taux a fait l'objet d'un nouveau relevement de +15 pb a 'occasion
de la réunion de juillet. Dans le méme temps, la réduction de moitié du volume
d'achat des titres d’Etat a été annoncée. Nous prévoyons une normalisation trés
progressive de la politique monétaire dans le pays, avec trois hausses de +25 pben
2025, portant le taux directeura +1,0%

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et
la zone euro. Cela conduit notre prévision vers une parité EUR-USD a horizon de la
fin2025. Leyen devrait aussi se déprécier modérément vis-a-vis du dollar US, sous
l'effet, également, du décalage de politique monétaire, la BoJ étant en phase de
resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2023 2024e 2025e 2026e 2023 2024e 2025e 2026e
Etats-Unis 2.9 2.8 21 13 41 2.9 2.9 3.9
Japon 1.5 -0.3 0.6 0.2 33 2.7 2.5 2.1
Royaume-Uni 0.3 0.9 1.4 09 7.3 2.6 3.2 2.5
Zone euro 0.5 0.8 1.0 1.0 5.4 2.4 2.1 2.0
Allemagne -0.1 -0.1 0.4 0.6 6.0 2.5 2.4 18
France 11 11 0.8 0.9 5.7 2.3 11 12
Italie 0.8 0.5 1.0 1.0 5.9 11 2.0 19
Espagne 2.7 3.1 2.5 1.8 3.4 2.8 2.2 2.2
Chine 5.2 49 4.5 43 0.2 0.3 0.8 1.0
Inde* 8.2 82 6.0 6.7 5.4 5.4 49 4.2
Brésil 2_9 3.4 2.1 1.8 4.6 4.4 5.1 4.0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 6 décembre 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 T12025 T22025 T32025 T42025
Fed Funds

E-Unis (borne supérieure) GED G G G
Treas. 10a 410 425 455 465

Zone euro Taux de dépot 2.50 2.00 2.00 2.00
Bund 10a 1.90 2.00 2.10 2.25
OAT 10a 2.63 2.80 2.95 3.13
BTP 10 ans 2.95 3.10 3.25 3.40
BONO 10 ans 2.50 2.65 2.75 2.90

Royaume-Uni Taux BoE 4.50 4.25 4.00 3.75
Gilt 10a 4.15 3.90 4.00 4.00

Japon Taux Bol 0.50 0.75 0.75 1.00
JGB 10a 1.20 1.40 1.40 1.60

Taux de change

Fin de période T12025 T22025 T32025 742025

usb EUR/ USD 1.03 1.02 1.01 1.00
usp / IpY 153 154 155 156
GBP / USD 1.26 1.24 1.23 1.22

EUR EUR / GBP 0.82 0.82 0.82 0.82
EUR/JPY 158 157 157 156

Pétrole

Moyenne trimestrielle E T12025 T22025 T32025 T42025

Pétrole UsD/baril E 72 75 76 75

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy, FX
Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 6 décembre 2024
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