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€€ [y 2024, 1n POURSUIE DE LA DESINFLATION DEVRAT
PERMETTRE A LA RESERVE FEDERALE ET A LA BCE DE
COMMENCER A ABAISSER LEURS TAUX DIRECTEURS.
CES DEUX FACTEURS DEVRAIENT ETRE SUIVIS D'UNE
REPRISE PROGRESSIVE DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE.
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2024: BAISSE DES TAUX DIRECTEURS PAR LES BANQUES CENTRALES. ET APRES ?

La poursuite de la désinflation et la marge de manceuvre que cela crée pour les banques centrales en faveur d'un assouplissement de leur politique mo-
nétaire semblent étre les seules «certitudes» économiques pour cette année 2024. Une liste de questions importantes demeure néanmoins, auxquelles
une réponse devrait étre apportée dans le courant de l'année. Quels seront le rythme et l'ampleur des baisses de taux? Existe-t-il un risque que L'impact
des hausses de taux passées soit sous-estimé et ne se soit pas encore pleinement fait sentir? Qu’en est-il de la vigueur de la reprise économique et le mo-
ment ou elle interviendra en réaction a la baisse de l'inflation et au début de la phase d'assouplissement de la politique monétaire? Y a-t-il un revers de la
médaille au scénario d'atterrissage en douceur de 'économie américaine ? Les réponses a ces questions sont cruciales pour l'économie réelle, mais elles
revétent une importance toute particuliére pour les marchés financiers et les anticipations d'évolution des taux directeurs.

D'un point de vue macroéconomique, l'une des caractéristiques
essentielles de l'année 2023 a été la poursuite du resserrement
monétaire, avec des hausses de taux plus importantes que prévu de
la part de la Réserve fédérale et de la BCE. Ces décisions, conjuguées
a l'accumulation, dans les derniers mois de l'année, de données
indiquant une nette orientation a la baisse de l'inflation sous-jacente
ont changé les perspectives pour les taux d'intérét en 2024. 2022 a
marqué le point de départ du cycle de resserrement, 2023 a été l'année
oU le taux terminal a été atteint et 2024 devrait étre celle des baisses
de taux directeurs. Aux Etats-Unis, les projections des membres du
FOMC en décembre 2023 indiquent trois baisses de taux de 25 points
de base en 2024. Le message de la BCE est plus opaque, méme si des
déclarations récentes de certains membres du Conseil des gouverneurs
montrent que le débat a nettement évolué : la question n'est plus de
savoir si de nouvelles hausses de taux sont justifiées, mais plutdt
pendant combien de temps les taux doivent étre maintenus au niveau
actuel. Le consensus s'attend a ce que la BCE commence a abaisser
les taux en juillet, ramenant le taux de dépot a 3,25 % d'ici la fin de
l'année, contre 4,00 % actuellement (graphique 1). Les opérateurs de
marché interrogés dans le cadre d'une enquéte similaire aux Etats-
Unis tablent sur une premiere baisse des taux par la Fed en juin et
sur une diminution cumulée du taux des fonds fédéraux, cette année,
de 125 points de base? L'évolution a la baisse des taux cette année ne
fait donc guére débat. La poursuite de la désinflation devrait justifier
une telle réduction des taux directeurs, ne serait-ce que pour éviter
que les taux d'intérét réels n‘augmentent entrainant ainsi un nouveau
resserrement indésirable des conditions monétaires.

La poursuite de la désinflation et la marge de manceuvre que cela crée
pour les banques centrales en faveur d'un assouplissement de leur
politique monétaire semblent étre les seules « certitudes » économiques
pour cette année. Une liste de questions importantes demeure
néanmoins, auxquelles une réponse devrait étre apportée dans le
courant de l'année. La premiere porte sur le rythme et 'ampleur des
baisses de taux.

CONSENSUS SUR LE TAUX DE DEPOT DE LA BCE
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SOURCES : BCE, ENQUETE AUPRES
DES ANALYSTES MONETAIRES, DECEMBRE 2023, BNP PARIBAS

Les banquiers centraux ont maintes fois fait savoir que leur politique
monétaire restait liée a l'évolution des données économiques. Les
variables clés a surveiller étant le marché du travail — indicateur
de résilience ou d'atonie économique —, la croissance des salaires,
linflation et les anticipations d'inflation. La deuxieme question est
celle liée a la crainte persistante que l'impact des hausses de taux
passées ne se soit pas encore pleinement matérialisé. Or, la réponse a
cette question revét une importance particuliere pour les entreprises
qui doivent refinancer la dette comme pour les ménages ayant souscrit
des préts hypothécaires a taux variable et qui se trouvent confrontés
a une révision des taux d'intérét. Concernant les premieres, les
facteurs clés sont l'ampleur de la dette a refinancer?, l'augmentation
des charges d'intéréts et la maniére dont ces entreprises vont faire
face a cette hausse en abaissant leurs co0ts, en réduisant leurs

1 Le «consensus» correspond aux prévisions médianes figurant dans la derniere enquéte de la BCE aupres des analystes monétaires, publiée le 18 décembre 2023. L'enquéte a

été réalisée sur la période du 27 au 30 novembre 2023 et 39 répondants y ont participe.

2 Le «consensus» correspond aux prévisions médianes{i%urant dans la derniére enquéte menge par la Réserve fédérale de New York auprés des opérateurs de marché. Les

réponses de 27 opérateurs de marché ont été recues le 4 décembre 2023.

3 Selon S&P Global, aux Etats-Unis, la dette non financiere de catégorie spéculative arrivant a échéance en 2024 s'éleverait a USD 247,7 mds — soit un montant plus de deux fois
supérieur a celui de 2023 — et elle devrajt passer a USD 389,3 mds en 2025, Pour les émetteurs de la catégorie investissement, l'augmentation est beaucoup plus faible. Source :

Ballooning maturity wall a growing risk for speculati

vefgrade companies, S&P Global, 14 juin 2023.
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investissements ou simplement en acceptant une baisse des profits.
De plus, les faillites, déja en hausse, pourraient encore augmenter. Le
role des crédits hypothécaires a taux variable dépend dans une large
mesure du pays considéré. Aux Etats-Unis, les crédits hypothécaires
sont, en général, a taux fixe, alors que dans la zone euro, il existe
des différences significatives d'un pays a l'autre*. Méme si l'impact
macroéconomique de l'effet résiduel de la hausse des taux d'intérét
est trés difficile a évaluer, le risque baissier pour la croissance et, par
conséquent, pour l'inflation est clair. Cette question revét également
une importance particuliere pour les marchés et les anticipations
d'évolution des taux directeurs.

La troisieme question concerne la vigueur de la reprise économique et
le moment ou elle interviendra. S'agissant de la zone euro, l'enquéte du
quatrieme trimestre 2023 des prévisionnistes professionnels de la BCE
anticipait une amélioration au premier semestre 2024°. Les projections
de décembre 2023 établies par les services de l'Eurosysteme prévoient
que la croissance devrait «progressivement se renforcer a partir du
premier trimestre 2024, sous l'effet de nouvelles hausses du revenu
disponible réel et de la demande extérieure®». Nous tablons sur une
reprise graduelle de la croissance trimestrielle passant d'un taux non-
annualisé de 0,1 % au premier trimestre a 0,3 % au deuxieme et 0,4
% aux troisieme et quatrieme trimestres. Aux Etats-Unis, la derniére
enquéte des prévisionnistes professionnels de la Réserve fédérale de
Philadelphie anticipe un ralentissement du PIB réel au premier trimestre
2024, avant une nouvelle accélération a partir du deuxieme trimestre’.
Pour notre part, nous prévoyons une croissance atone au premier
trimestre et une contraction de -0,3 % au deuxieme trimestre, suivie

4 D'apres des calculs de la BCE (données pour le mois de juillet 202?
et tres élevé au Portugal (85,7 %), en Grece (89,8 %) et en Finlande % 6
d'intérét de plus de 10 ans. En France, le chiffre équivalent est de 78,4 %.
de la stabilité financiere, novembre 2023.

5 Cette enquéte a été publiée le 27 octobre 2023.

ource :

economic-research.bnpparibas.com

par une reprise trés progressive au second semestre 2024, avec
une progression trimestrielle en rythme non-annualisé de 0,2 % au
troisieme trimestre et de 0,3 % au quatrieme trimestre. La question de
la vigueur de la reprise et du moment ou elle interviendra revét une
importance particuliere pour les marchés financiers et pour le pricing
de la trajectoire attendue des taux directeurs. Ce pricing dépendra
également de la réponse a la quatrieme et derniere question : y-a-
t-il un revers de la médaille au scénario d'atterrissage en douceur de
l'économie américaine? Un tel atterrissage implique en effet qu'apres
un resserrement monétaire suffisant, l'inflation converge de nouveau
vers l'objectif sans étre accompagnée d'une récession et d'une forte
hausse du taux de chdmage. Or, avec le redémarrage de l'activité, une
rapide réapparition de goulets d'étranglement et donc de risques sur
les perspectives d'inflation sont a craindre, ce qui s'accompagnerait
d'une réévaluation des prévisions de politique monétaire — un arrét
plus rapide que prévu du cycle d'assouplissement — et, partant, d'une
hausse des rendements obligataires.

William De Vijlder

. e pourcentage de crédits hypothécaires a taux variable est élevé en Irlande (70,2 %), en Espagne (73,1 %)
,4 %). En Belgique, 67 % des’crédits hypothécaires étaient assortis d'une période de fixité initiale du taux
es marchés immobiliers dans un environnement de co0ts de financement élevés, BCE, Revue

6 Les prévisions de croissance trimestrielle non-annualisée sont de 0,2 % au premier trimestre 2024, 0,3 % au deuxieme trimestre, et de 0,4 % aux troisieme et quatrieme tri-
mestres. Source : projections établies par les services de ['Eurosystéeme pour la zone euro, BCE, décembre 2023.

7 La croissance trimestrielle annualisée était estimée a

1,
avant de connajtre une nouvelle accélérationa 13 %, 1,5

3 % pour le quatrieme trimestre 2023 et les projections prévoyaient qu'elle ralentirait a 0,8 % au premier trimestre 2024
% et 1,7 % aux deuxieme, troisieme et %uatrleme trimestres, respectivement. Source : Réserve fédérale de Philadelphie,

enquéte des prévisionnistes professionnels pour (e quatrieme trimestre 2023, 13 novembre 202
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 29-12-23 au 5-1-24 Taux d'Intérét (%) +haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
N CAC 40 7543 » 7421 -16 % €BCE 450 450 le 01/01 450 le 01/01 €Moy.5-7a 264 264 le01/01 264 le 01/01
¢ o, Eonia -051 -051 le 01/01 -051 le 01/01  Bund2a 284 284 le0501 268 le01/01
:\Sli‘f;fi?i?é Wi 417272 : 416391 j): !fb Euribor 3m 394 394 le 0501 391 le 0201 Bund10a 211 211 le 0501 199 le 03/01
- A : : Eurbor12m 358 358 le 05/01 351 le 01/01  OAT 10a 259 259 le 0501 247 le 01/01
ZEEE ) Sl D B o2y [hies 550 550 le 0101 550 le 01,01 Corp.BBB 396 396 le 0501 375 le 01/01
N Libor $ 3m (%) 559 » 559 -02 pb  |jbor3m 559 559 le 01/01 559 le 02/01 $Treas.2a 447 447 1e 0501 433 le 01/01
7 OAT 10a (%) 247 » 259 +12.0 pb  Libor12m 604 604 le 01/01 604 le 01/01 Treas.10a 405 405 le 0501 387 le 01/01
2 Bund 10a (%) 2.00 » 211 +10.8 pb £BqueAngl 525 525 le 01/01 525 le 01/01 High Yield 8.10 8.10 le 05/01 7.82 le 01/01
2 US Tr. 10a (%) 387 » 405 +181 pb Libor3m 532 532 le 01/01 532 le 03/01 £ Gilt.2a 422 422 le0501 398 le01/01
Q) [EWD 15 GRlED 110 » 110 -06 % _ lborizm 081 081 le 01/01 081 le 01/01  Gilt. 10a 387 387 le0501 360 le01/01
Aus-1-24 Au5-1-24
N Or (once, $) 2065 » 2056 -05 %
7 Pétrole (Brent, $) 777 % 790 +17 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 24 +bas 24 2024 Prix spot, $ +haut 24 +bas 24 2024 2024(€)
USD 110 110 [e01/01 1.09 le 03/01 -0.6% Pétrole, Brent ~ 79.0  79.0 le 05/01 762 le 02/01 +1.7% +2.3%
CECROCP] 087 1202/01 086 le 05/01 REllEh or (once) 2056 2067 le 02/01 2034 le 03/01 -0.5% +0.2%

L
CHF 093 093 le04/01 093 le 02/01 +0.1% ,
PY 15824 15845 le 04/01 15533 le 02/01 +1.6% Métaux, LMEX 3674 3762 le 01/01 3670 le 04/01 -23% -1.7%
L 01/01 8361 le 05/01 -1.2% -0.6%
L

AUD 163 163 le04/01 1.62 le 02/01 +0.7% Cuivre (tonne) ~ 8361 8464
CNY 7.86 786 le05/01 7.79 le 03/01 +0.3% BLé (tonne) 229 2.3 01/01 222 le 03/01 -16% -1.0%

T 5 m e ®

BRL 5.35 5.38 le 04/01 535 le 05/01 -0.3% Mais (tonne) 170 1.7 le 01701 170 le 05/01 -2.3%  -1.7%
RUB  99.74 100.17 le 03/01 98.76 le 01/01 +1.0% 5124  Varatons
INR 9130 9192 le01/01 90.83 le 03/01 -0.7%
Au5-1-24 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 24 +bas 24 2024 Année 2024 qu 5-1, € Année 2024 au 5-1, $
Monde +2.6% B osanté +5.3% I Téiccoms
MSCI Monde 3121 3169 le 01/01 3114 le 04/01 15% 9oy Télécoms 4% B s
Amérique du Nord +2.1% Banques +2.4% . Sces collectivités
$S8P500 4697 4770 le 01/01 4689 le 04/01 A% Ly B reoeag: 1% -
Europe +1.1% Sces collectivités +2.1% Assurances
EUroStoxxs0 4464 4522 le 01/01 4448 le 03/01 13%  04% Assurances 5% pétrole & gaz
CAC 40 7421 7543 le 01/01 7412 le 03/01 -16% 0% | Médias “0.7% | Agroalimentaire
DAX 30 16594 16769 le 02/01 16538 le 03/01 09% 019 Agroalimentaire 0% Sces financiers
IBEX 35 10165 10182 le 04/01 10053 le 03/01 +0.6% -0y Indice 0.5% Chimie
FTSE100 7690 7733 le 01/01 7682 le 03/01 06%  -11% i Automobile 0.8% I Pdts ménagers & soin:
Asie Pacifique -1.8% [ | Matiéres premiéres -1.0% Médias
MSCl, loc. 1249 1249 le 05/01 1242 le 03/01 0% B Voyages & loisirs 1 Indice
ENIkkel . 33377 33464 le 01/01 33288 le 04/01 0% o | Industrie o [ Industrie
mergen e ‘ o .
MSCI Emergents (§) 1002 1025 le 01/01 1002 le 0501  -2.1% 2% | | Construction ioo/ = Matiéres premiéres
Chine 54 55 le 01/01 54 le 0501  -26%  30% . Fonciéres 2 Distribution
Inde 927 927 le 05/01 915 le 03/01 +05%  35% Chimie a6 M Voyages &loisirs
Brésil 1773 1800 le 01/01 1747 le 04/01 1% -42% R Technologie 29 Construction
Au5-1-24 Variations -4.3% Bs. de conso. 3.2% - Technologie
-4.9% Distribution e [l Automobile

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
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BAROMETRE

DES NOUVELLES ENCOURAGEANTES POUR LA CROISSANCE MONDIALE, BIEN QUE DES DISPARITES SECTORIELLES PERSISTENT

En décembre, l'indice PMI composite S&P Global de l'activité mondiale a de nouveau légerement progressé (+0,5 point), pour atteindre 51, soit
son niveau le plus élevé depuis ao0t 2023. I s'agit du deuxieme mois consécutif de hausse, apres cing mois de baisse. Le signal reste donc encou-
rageant pour l'activité mondiale a la fin du 4e trimestre 2023. Toutefois, cette amélioration masque une divergence assez nette entre le secteur
des services et le secteur manufacturier. En décembre, l'indice mondial relatif aux services a atteint son plus haut niveau depuis ao0t 2023 (51,6)
tandis que celui relatif au secteur manufacturier enregistrait son plus bas niveau depuis ce méme mois (49).

Dans les services, l'indice s'est redressé en décembre dans la plupart des pays de l'enquéte (a l'exception de L'Allemagne, de l'Irlande et du Brésil).
Au niveau mondial, les quatre composantes suivantes (sur les six que couvre l'enquéte) sont en hausse : « nouvelles affaires », « emploi », « prix
des intrants » et « perspectives d'activité ».

Le tableau est tres différent pour l'indice PMI manufacturier : 15 des 28 pays pour lesquels les données de décembre sont disponibles ont indiqué
un repli du climat des affaires dans ce secteur (12 une amélioration). Au niveau mondial, la baisse des composantes « nouvelles commandes »,
« production » et « emploi » retient plus particulierement l'attention. La poursuite de la remontée de la composante relative aux délais de li-
vraison (depuis la mi-2023) est aussi a surveiller, notamment au regard des tensions actuelles sur le trafic maritime en Mer Rouge. Au niveau
des pays, on observe un recul du PMI manufacturier assez marqué aux Etats-Unis, au Canada, en France, au Royaume-Uni, en Irlande, au Brésil,
en République tcheque, en Pologne, en Inde. A contrario, l'indice continue de se redresser en zone euro, en Allemagne, en Gréece et en Suisse et,
dans une moindre mesure, en Chine.

Tarik Rharrab
S&P GLOBAL PMI - DECEMBRE 2023
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BAROMETRE

EVOLUTION DES INDICES PMI S&P GLOBAL (DECEMBRE VS. NOVEMBRE 2023)
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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 (1,2% t/t
selon la derniere estimation disponible). Un tassement net au 4e trimestre conti-
nue toutefois d'étre anticipé, sous l'effet de la diminution du surcroft 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
contraction 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. L'inflation de-
vrait se rapprocher de la cible de 2% en 2024. Les progreés 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 premiere baisse des taux directeurs par la BCE, que
nous attendons pour avril. Cette détente monétaire accompagnerait le reflux de
l'inflation qui devrait étre proche de la cible de 2% en fin d'année : les taux réels
et le degré de restriction monétaire resteraient a peu pres inchangés. Le reflux
de l'inflation apporterait toutefois, avec le dynamisme des salaires, 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 consomma-
tion 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 diminué (4,1% a/a en décembre contre 5,7% a/a en
septembre selon l'indice harmonisé), l'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

Les dernieres réunions de 2023 de la Réserve fédérale et de la BCE ont confirmé que la
hausse de 25 pb des Fed funds en juillet et des taux directeurs de la BCE en septembre
(taux de dépot a 4,00%, taux de refinancement a 4,50%) était trés probablement
la derniere de ce cycle exceptionnel de resserrement monétaire . La possibilité d'un
nouveau tour de vis monétaire n'est toujours pas totalement et formellement exclue
mais elle a fortement 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'affaiblissement 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, plus significatifs, de sa politique monétaire
sont probables, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent depuis le
début des années 1990. Nous prévoyons que la BoJ mettra fin a sa politique de taux d'intérét
négatiflors de la réunion de politique monétaire de mars ou avril, tout en assouplissant de
maniére importante sa politique de contréle de la courbe des taux obligataires.

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 Bo), 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 2025e
Etats-Unis 19 24 09 13 8,0 41 26 23
Japon 09 21 08 09 25 32 23 19
Royaume-Uni 4,4 0,3 -0,1 11 9,1 7,4 2,2 2,2
Zone euro 34 0,5 0,6 16 84 54 2,2 2,0
Allemagne 19 -0,1 03 13 86 6,0 2,2 2,1
France 2,5 08 0,6 14 59 57 24 18
Italie 39 0,7 09 15 87 59 13 18
Espagne 58 23 15 2,1 83 34 23 18
Chine 3,0 52 4,5 43 2,0 04 15 17
Inde* 7,2 75 7,0 6,5 6,7 58 57 4,5
Brésil 2,9 31 18 18 93 4,6 36 39

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 22 décembre 2023
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de '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 88 f 85

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate

Strategy,FX Strateg, Commodities Desk Strategy)

Mise a jour le 15 décembre 2023
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