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ZONE EURO: LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE A TRAVERS LE PRISME DES ENQUETES DE CONJONCTURE

Les dernieres statistiques ont apporté un léger soulagement aux ana-
lystes qui couvrent la zone euro. D'apres l'estimation flash, l'inflation
est tombée a 4,3 % en glissement annuel en septembre (contre 5,2 % en
ao0t) et l'inflation sous-jacente a, elle aussi, nettement reflué (a 4,5 %
contre 5,3 % le mois précédent). Dans l'un et l'autre cas, l'inflation a été
plus modérée que ce que prévoyait le consensus Bloomberg?.

Par ailleurs, l'estimation flash de l'indice PMI composite S&P Global
a enregistré une légere hausse en septembre, passant de 46,7 a 47,1.
Compte tenu des dernieres enquétes du climat des affaires et de la
confiance des ménages, la Commission européenne a jugé le sentiment
économique « légerement plus faible » en septembre ; l'indicateur des
perspectives d'emploi a toutefois quelque peu rebondi et reste tres
au-dessus de sa moyenne de long terme. Les chiffres de l'inflation aug-
mentent la probabilité que la BCE cesse de relever son taux directeur,
tandis que l'on peut interpréter les enquétes de conjoncture comme le
signal d'une stabilisation du sentiment apres la baisse significative qui
avait débuté dans les premiers mois de 2022.

Le soulagement portant sur le « changement » d'un indicateur écono-
mique ne doit pas nous faire oublier que le niveau est important, voire
davantage. A cet égard, la situation demeure problématique. Linflation
reste tres au-dessus du niveau cible de 2,0 % de la BCE, et les indica-
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS

Linflation reflue en zone euro et les derniéres enquétes de conjoncture indiquent une possible stabilisation de l'activité
économique. Toutefois, l'inflation reste trés au-dessus du niveau cible, tandis que le climat des affaires a atteint un niveau
(trés) bas. Sur la base de la relation historique, le niveau actuel du PMI composite S&P Global et l'indice du sentiment éco-
nomique de la Commission européenne augurent au mieux d'une stagnation de l'activité au cours des prochains mois. La
question de savoir si la croissance finira par &tre supérieure ou inférieure a ces anticipations dépendra en grande partie de
L'évolution de l'environnement économique. Les risques a la baisse sont l'effet différé des resserrements monétaires pas-
sés et, dans une moindre mesure, de la récente hausse des prix de l'énergie et de la détérioration du contexte de croissance
en Chine. La désinflation et le début d'une phase d'assouplissement monétaire, vraissmblablement au deuxiéme trimestre
2024, devraient soutenir la croissance. Au final, et compte tenu du (trés) faible niveau des enquétes de conjoncture, la BCE
insiste désormais non plus sur la poursuite des hausses de taux mais sur le maintien des taux au niveau actuel pendant
une durée suffisamment longue. Cela montre sa crainte de décider de la hausse de trop.

teurs de confiance se situent sur la gauche de la queue de la distri-
bution historique (graphiques 1 et 2). C'est notamment le cas de l'in-
dice composite des directeurs d'achats. Le dernier indice du sentiment
économique publié par la Commission européenne est moins extréme,
mais demeure trés faible. Quelles sont les implications possibles de
cette situation pour la croissance du PIB du troisieme trimestre ? Les
données sur le sentiment nous éclairent-elles sur les perspectives de
croissance pour les trimestres a venir ? Pour répondre a ces questions,
nous avons réalisé des régressions quantiles? pour tenir compte de
la possibilité que la relation entre la variable explicative - le PMI ou
l'indice du sentiment économique - et la croissance du PIB réel puisse
étre non linéaire.

Un niveau tres faible des enquétes de conjoncture est susceptible d'ac-
croitre l'incertitude, ce qui pourrait entraver encore davantage la crois-
sance. Le phénomene inverse peut se produire quand les enquétes de
conjoncture sont excellentes, ce qui induit un sentiment d'euphorie qui
peut doper la croissance. Les résultats de cette analyse mettent en évi-
dence une relation légerement non Llinéaire pour les quantiles faibles
- ce qui correspond a des scores faibles des PMI et de l'indice du senti-
ment économique - avec la croissance du PIB réel (graphiques 3 et 4)3.
Sur la base des enquétes de conjoncture pour le troisieme trimestre?,
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1 Le consensus tablait sur 4,5 % pour l'inflation totale, et 4,8 % pour l'inflation sous-jacente. Source : Bloomberg.

2 Nous remercions Tarik Rharrab pour les travaux économetriques.

3 Lintervalle de confiance se fonde sur 'erreur standard du coefficient estimé. Un intervalle large implique un degré plus élevé d'incertitude sur la qualité des estimations. Pour
le premier quantile, la fourchette est exceptionnellement large et difficile a rationaliser sur la base d'un raisonnement uniquement économique. i .
4 Sur la base de la moyenne des observations mensuelles, au troisieme trimestre, l'indice PMI se situe dans le 10° pourcentile, et l'indice du sentiment économique dans le 20¢

pourcentile.
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les graphiques 5 et 6 fournissent une estimation de la croissance tri-
mestrielle du PIB réel au troisieme trimestre (TO) ainsi que de la crois-
sance trimestrielle moyenne sur les trimestres suivants®. Compte tenu
de la faiblesse du score affiché par le PMI, il semble que la croissance
trimestrielle doive s'inscrire en territoire négatif sur les différents ho-
rizons. Les estimations fondées sur l'indice du sentiment économique,
qui affiche une valeur moins extréme, semblent augurer d'une stagna-
tion de l'activité.

Quelques réserves s'imposent dans l'interprétation de ces résultats. Il
s'agit d'un modele extrémement simple comportant une seule variable
explicative et qui ne prend pas en compte l'interaction dynamique
avec d'autres variables, telles que les taux d'intérét (L'effet retard des
hausses de taux passées) ou l'inflation (la désinflation devrait avoir un
impact positif sur les dépenses de consommation). Bien que les coef-
ficients des régressions quantiles soient significatifs d'un point de vue
statistique, les R? sont faibles® de sorte que le modele ne permet pas
d'expliquer une part tres importante des fluctuations de la croissance.
Sans perdre de vue ces limites, les résultats de cette analyse ont leur
utilité dans la mesure ou ils fournissent un point de référence, un a
priori. Sur la seule base de la relation statistique, et si rien ne change
au cours des prochains mois, l'on peut prévoir au mieux une stagnation
de l'activité en zone euro.

economic-research.bnpparibas.com

Toutefois, le changement inévitable de l'environnement économique
pourrait déboucher sur une situation (tres) différente de la simple esti-
mation. Il importe donc d'identifier les facteurs susceptibles d'influen-
cer la conjoncture, a la hausse comme a la baisse.

S'agissant des risques a la baisse, l'effet différé du resserrement mo-
nétaire passé est déterminant, mais il convient également de surveiller
les effets de la hausse récente des prix de l'énergie et de la détériora-
tion de l'environnement en Chine qui assombrit les perspectives pour
les entreprises exportatrices européennes.

Concernant les facteurs haussiers, la désinflation de la facture éner-
gétique devrait soutenir la confiance des ménages mais aussi atténuer
la pression sur les co0ts des entreprises. Le début du cycle d'assou-
plissement monétaire,nvraisemblablement au deuxieme trimestre
2024, devrait également avoir une incidence positive sur la croissance.
En revanche, et compte tenu du niveau (tres) faible des enquétes de
conjoncture, la BCE insiste désormais logiquement dans sa communi-
cation non plus sur la poursuite des hausses de taux mais sur le main-
tien des taux au niveau actuel pendant une durée suffisamment longue.
Cela montre sa crainte de décider de la hausse de trop.

William De Vijlder

5701 corresgond a la croissance moyenne estimée aux troisieme et quatrieme trimestres, T012 indique la croissance trimestrielle moyenne sur trois trimestres, etc.

6Moins de 2
les R? sont plus faibles.
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GRAPHIQUE 3

% pour le modele fondg sur L'indice du sentiment économique, entre 20 % et 30 % pour les modeles fondés sur les indices PMI. Pour les horizons & plus long terme,
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GRAPHIQUE 4 SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS
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GRAPHIQUE 5 SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHE

VUE D’ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 22-9-23 au 29-9-23 Taux d'Intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23

N CAC 40 7185 » 7135 -07 % € BCE 4.50 4.50 le 20/09 2.50 le 02/01 € Moy.5-7a 2.64 2.64 le 02/01 2.64 le 02/01
N S&P 500 4320 » 4288 -07 % Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01 Bund 2a 3.29 3.38 le 28/09 2.39 le 20/03
2 Volatilité (VIX) 17.2 » 175 +0.3 pb Euribor 3m 395 398 le 25/09 2.16 le 02/01 Bund 10a 2.81 2.94 le 28/09 198 le 18/01
N Euribor 3m (%) 396 » 3.95 -0.6 pb Euribor 12m 423 423 le 29/09 3.30 le 19/01 OAT 10a 3.35 3.50 le 28/09 2.42 le 18/01
N Libor $ 3m (%) 566 » 5.66 -0.4 pb $FED 5.50 5.50 le 27/07 4.50 le 02/01 Corp. BBB 4.79 4.94 le 28/09 3.95 le 02/02
2 OAT 10a (%) 3.24 » 335 +11.2 pb Libor 3m 566 568 le 29/08 4.77 le 02/01 $ Treas.?2a 5.13 5.22 le 27/09 3.85 le 04/05
2 Bund 10a (%) 271 » 2.81 +10.2 pb Libor 12m 6.04 604 le 30/06 4.70 le 20/03 Treas. 10a  4.57 461 le 27/09 3.30 le 06/04
2 US Tr. 10a (%) 443 » 457 +14.3 pb £ Bque Angl 5.25 525 le 03/08 3.50 le 02/01 High Yield 892 9.16 le 20/03  7.94 le 02/02
N Euro vs dollar 1.07 » 1.06 07 % Libor 3m 541 560 le 30/08 3.87 le 02/01 £ Gilt.2a 4.65 5.51 le 06/07 3.15 le 02/02
8 Or (once, §) 1927 » 1857 37 % Libor 12m 0.81 081 le 02/01 081 le 02/01  Gilt. 10a 444 474 1e17/08  3.00 le 02/02
2 Pétrole (Brent, $) 933 b 954  +22 % Au29-9-23 Au29-9-23

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

€= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
Usb 106 112 le14/07 1.05 le 27/09 -0 £% Pétrole, Brent 954 966 le 27/09 719 le 12/06 +12.4% +13.3%
Sgi 8:3; 228 i 22;8? 8:2 i éé;g; :i g/ Or/(once) 1857 2047 le 04/05 1810 le 24/02 +2.3% +3.1%
IPYIIS71997 159.39 le 30/08 138.02 le 03/01 FEI2I2% Métaux, LMEX 3717 4404 le 26/01 3564 le 24/05 -67% -6.0%
AUD 164 170 le21/08 1.53 le 27/01 +4.2% Cuivre (tonne) 8213 9331 le 23/01 7852 le 24/05 -1.8% -1.0%
CNY 773 808 le19/07 7.23 le 05/01 +4.2% BLé (tonne) 168 29 le 13/02 168 le 29/09 -41.1% -40.6%
BRL 530 579 le04/01 518 le 18/09 -6.0% Mais (tonne) 174 27 le 13/02 161 le 21/08 -33.0% -32.4%
RUB 103.33 11046 le 14/08 73.32 le 12/01 +32.6% 029923 T Varations
INR  87.92 9237 le14/07 8658 le 08/03 -0.4%

Au 29-9-23 variations

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

Année 2023 29-9, € Année 2023 au 29-9,
Cours  +haut23 +bas 23 2023 fneesves anss s, S e 202304299 9
Monde +23.0% I Distribution +67.0% I /utomobile
MSCI Monde 2853 3064 le 31/07 2595 le 05/01 +9.6% +15.0% Banques +42.5% Bl Technologie
Amérique du Nord +14.3% Automobile +18.3% [ ] Distribution
S&P500 4288 4589 le 31/07 3808 le 05/01 +11.7% +13.7% - Construction +18.0% . Voyages & loisirs
Europe +12.9% Médias +16.8% Construction
EuroStoxx50 4175 4471 le 31/07 3856 le 02/01 +10.0% +12.7% Technologie +12.5% Indice
CAC 40 7135 7577 le 21/04 6595 le 02/01  +10.2% +11.3% [ ] Voyages & loisirs +9.8% | Médias
DAX 30 15387 16470 le 28/07 14069 le 02/01 +10.5% +8.0% Industrie +8.5% Assurances
IBEX 35 9428 9695 le 27/07 8370 le 02/01  +14.6% +7.2% Bs. de conso. +6.0% Sces financiers
FTSE100 7608 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +2.1% +6.4% ] Santé +4.0% | Pétrole & gaz
A:/::CIPTCIfIque 1206 1256 le 15/09 1065 le 04/01 12.9% o0% ] Indice +4.0% Industrie
+12.99

561 oc. e € e +5.2% I Pétrole & gaz +1.1% Chimie
Nikkei 31858 33753 le 03/07 25717 le 04/01  +22.1% ’ " N
Emergents +2.6% I Chimie +0.5% | Matieres premiéres
MSCI Emergents ($) 953 1052 le 26/01 941 le 16/03 -0.4% +2.6% | Assurances “2.7% | Pdts ménagers & soins
Chine 58 75 le 27/01 57 le 28/09 -8.2% +2.2% Télécoms -4.7% | Santé
Inde 826 843 le 15/09 703 le 16/03 +7.5% -1.0% Sces collectivités -7.7% I Agroalimentaire
Brésil 1555 1733 le 26/07 1296 le 23/03 +1.0% 6.4% | Foncires S11.4% [ Banques
Au29-9-23 Variations -6.9% Agroalimentaire RECTN | Télécoms

-11.1% Matieres premiéres -16.0% l Sces collectivités

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



FcoWeek numéro 23.36/ 2 octobre 2023 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES
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COMMERCE INTERNATIONAL : UN RECUL DES ECHANGES A METTRE EN PERSPECTIVE

Le volume des échanges mondiaux de biens (exportations et importations combinées) a poursuivi son recul durant les premiers mois de L'été
mais la tendance doit étre mise en perspective : hormis pour quelques secteurs, et principalement l'automobile, le rattrapage de la demande
post-pandémie semble en quasi-totalité comblé. La trajectoire des échanges de biens revient donc a des niveaux plus cohérents avec la tendance
qui prévalait avant la Covid-19. En outre, la baisse récente des exportations chinoises (-14,0% entre mars et juillet 2023) n'efface que partielle-
ment un premier trimestre tres dynamique (+26,0% entre décembre 2022 et mars 2023). Par ailleurs, les exportations chinoises ont légérement
rebondi en ao0t selon les chiffres du bureau des statistiques chinois (NBS). Si les exportations de la zone euro ont reculé en juillet (-1,9% m/m),
celles des Etats-Unis et du Japon ont progressé, respectivement, de 1,3% m/m et 1,4% m/m. Le Japon bénéficie notamment du fort rebond des
exportations automobiles.

Les indicateurs PMI se maintiennent a des niveaux historiquement bas mais restent proches du seuil des 50 indiquant une expansion de l'activité.
L'indice composite global a baissé d'un point en ao0t a 50,6. L'indicateur pour les nouvelles commandes a l'exportation dans le secteur manufac-
turier s'inscrit pour sa part a 47,0, en légére progression par rapport au mois précédent (46,4).

Apres avoir connu des niveaux stratosphériques, le fret maritime n'en finit plus de reculer. l'indice Freightos est redescendu en septembre a des
niveaux qui n‘avaient plus été observés depuis le début de l'année 2018. Le décrochage le plus marqué s'observe dans le commerce maritime
reliant le nord de L'Europe a la Chine, ou le co0t du fret a plongé a nouveau en septembre, pour atteindre son plus bas niveau depuis 2017 (début
des statistiques). L'indice de tensions sur les chaines de valeur, publié par la Réserve fédérale de New York, est légerement remonté au cours des
deux derniers mois mais reste bien dessous de sa moyenne historigue.

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2.PMI urier mondial - des a l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
Monde —— Pays avancés Pays émergents s
170 60
4
160 55
150 © 3
140 2
130 45
120 !
40
110 0
35
100 1
90 30
8o 25 ? O S SN N > ) o A N 2 O N qv o>
70 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 TR SR SR SR SR P SR SR S S P
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Source: CPB, BNP Paribas Source: S&P Global (Markit), BNP Paribas Source: Réserve Fédérale de New York
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ETATS-UNIS

Apres un 2" semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine ne s'est que légerement tassée au 1¢ semestre 2023 (+0,5% t/t
en moyenne par trimestre), portée 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
'emploi. La croissance au 3¢ trimestre devrait étre encore trés positive avant un tasse-
ment net au 4¢ trimestre et un glissement en récession au 1¢ semestre 2024. Le pic de
l'inflation a été atteint mi-2022 mais la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente.
Linflation totale devrait revenir au voisinage de la cible de 2% en 2024. La lenteur du
processus de désinflation plaide en faveur du maintien de la politique monétaire en ter-
ritoire restrictif, malgré 'amorce d'une détente des taux directeurs au 2¢ trimestre 2024.
La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée.

CHINE

La croissance économique s'est renforcée début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais le rebond de l'activité s'est essoufflé tres 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
financiéres. Le gouvernement et la banque centrale ont multiplié les mesures de
relance au cours de L'été, visant a soutenir la demande intérieure et l'activité du secteur
immobilier. Une légére amélioration de la croissance du PIB est donc attendue a court
terme. Cependant, les autorités restent prudentes, notamment contraintes par l'excés
de dette de l'économie et la fragilité des finances des collectivités locales.

ZONE EURD

Aprés une légere contraction du PIB au 4¢ trimestre 2022, la zone euro a renoué avec
une croissance légerement positive au 1¢" semestre 2023. Selon les derniers chiffres
disponibles, la croissance au 1 trimestre a encore été rehaussée (de -0,1% a 0,0% puis
a +0,1% t/t) tandis que celle du 2¢ trimestre a été abaissée a +0,1% t/t, gommant le
rebond technique de +0,3% t/t initialement publié. Les performances disparates entre
Etats membres fragilisent le faible résultat d’ensemble. La France et l'Espagne s'en
sortent bien mais lAllemagne, l'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. La montée en
puissance des effets négatifs du resserrement monétaire devrait encore faire perdre de
la vitesse a l'activité économique, qui stagnerait au 2" semestre 2023, avant d’'engager
une reprise molle. Bien qu'anticipée en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait
élevée, légerement supérieure a 3% a/a en fin d'année. Illustrant la lenteur du processus
de désinflation, elle serait encore significativement au-dessus de la cible de 2% fin 2024
(2,5% a/a), obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance a surpris trés favorablement au 2¢ trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, aprés un 1¢ trimestre de stagnation
et un 4¢ trimestre 2022 légérement positif, a +0,1%). Si la consommation et l'investis-
sement des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu par l'investissement
des entreprises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est prévisible au 3¢ tri-
mestre. L'inflation a connu un rebond en ao0t (5,7% a/a en indice harmonisé), d0 aux
prix de l'énergie. Ce rebond ne remet pas en cause le processus de désinflation, aussi
lent soit-il. La remontée des taux d'intérét devrait continuer de peser sur la demande
des ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,7% en 2023, aprés 2,5%
en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, aprés avoir laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin, la
Réserve fédérale a procédé, comme attendu, a une nouvelle hausse de 25 pb des taux en
juillet. Cette hausse devrait étre la derniére d'aprés nous mais une incertitude demeure,
compte tenu de l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience de l'activité
et du marché du travail a ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en défaveur
d'une baisse des taux directeurs avant la mi-2024. Lincertitude résiduelle sur le pic du
taux directeur se répercute sur les taux longs, qui sont restés orientés en hausse sur la
premiére quinzaine de septembre. A mesure que le recul de inflation et la perspective
d'un desserrement monétaire en 2024 se confirmeront, les taux longs ne devraient
toutefois pas tarder a repartir a la baisse.

Contrairement a la Fed, la BCE n'a pas fait de pause en juin mais, comme la Fed, elle a
augmenté ses taux directeurs de 25 pb en juillet. Elle ne s’est en revanche pas arrétée
la, procédant a une nouvelle hausse de 25 pb en septembre (taux de dép6t a 4,00%, taux
de refinancement a 4,50%). Cette hausse devrait marquer la fin du cycle de resserrement

de la BCE, en tenant compte des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il
n‘est pas non plus encore certain que ce soit vraiment la derniere étant donné l'absence
de reflux tangible, a ce stade, de l'inflation sous-jacente. Autre volet du resserrement
monétaire : l'arrét complet, a compter de juillet 2023, des réinvestissements de la BCE
dans le cadre de l'APP. Les taux longs européens restent orientés en hausse, dans le
sillage des taux américains, mais de maniére plus contenue : ils devraient se replier
progressivement a mesure que la baisse de l'inflation sous-jacente se dessinera plus
nettement, dissipant les incertitudes sur la prolongation du resserrement monétaire.

La Banque du Japon (Bol) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de contréle des taux
d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains a dix
ans autour de la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire ne
peuvent étre exclus, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent
depuis le début des années 1990. Néanmoins, la BoJ ne devrait pas augmenter ses taux
directeurs cette année mais une remontée est attendue en 2024.

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-a-vis de 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 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

Crolssance du PIB Inflation
% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023 e 2024e
Etats-Unis 59 19 21 0,3 4,7 8,0 4,1 2,2
Japon 23 1,0 2,0 1,0 -0,2 25 32 2,6
Royaume-Uni 7,6 4,1 0,5 0,1 2,6 9,1 7,4 29
Zone euro 56 34 0,5 09 286 84 56 29,
Allemagne 31 19 -0,3 0,3 32 86 6,2 30
France 6,4 2,5 0,7 0,5 2,1 59 57 2,7
Italie 7,0 38 0,9 11 19 87 6,0 2,0
Espagne 55 55 2.2 15 30 83 36 &2
Chine 8,4 3,0 51 4,5 0,9 2,0 0,5 2,0
Inde* 5,1 72 61 6,0 55 6,7 59 50
Brésil 50 29 31 18 83 9,3 4,7 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 25 septembre 2023
* 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 T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Fed Funds
5,50 5,50 5,25 4,75 4,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 3,17 2,99 2,93 2,85 2,92
BTP 10 ans 4,50 4,25 4,10 4,10 4,25
BONO 10 ans 3,70 3,45 3,35 3,30 3,40
Royaume-Uni Taux BoE 5,25 5,25 5,00 4,50 4,00
Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
Japon Taux BoJ -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25
JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00
Taux de change
Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
usbD EUR/USD 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15
usD 7 JPY 145 145 140 138 135
GBP /USD 1,29 1,29 1,29 1,30 1,32
EUR EUR / GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87
EUR/IPY 160 161 157 156 155
Pétrole
Fin de période t T4 2023 E T12024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Pétrole USD/baril | a1 | &2 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 25 septembre 2023
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