Résumé

1. Nous révisons a la baisse la croissance mondiale et
nous revoyons a la hausse nos objectifs d'inflation.
Nous prévoyons davantage de resserrement monétaire.

2. Les perspectives mondiales restent incertaines.
L'Europe est plus vulnérable et devrait tomber en
récession. Pour la Chine, la prochaine réunion du parti
mi-octobre pourrait permettre de revoir a la hausse
nos perspectives de croissance mondiale.

3. L'inflation devrait progressivement ralentir grace a
une base de comparaison plus favorable, a la réduction
des goulets d'étranglement au niveau de 'offre et au
ralentissement de la croissance de la demande en
raison des pressions inflationnistes sur le pouvoir
d'achat des ménages et les bénéfices des entreprises. La
hausse des taux d'intérét freinera également la
demande de crédit. Nous pensons que l'inflation
devrait se stabiliser a des taux plus élevés par rapport
a la période d'avant la crise.

4. Pour la Fed, nous tablons sur une hausse des taux de
50 points de base (pb) en novembre et de 25 pb en
décembre. Ainsi, le taux directeur s'éléevera a 4 % d'ici
la fin de l'année. Pour la BCE, nous prévoyons une
hausse des taux de 50 pb en décembre, suivie de 25 pb
lors de la prochaine réunion en février. Le taux de
dépot atteindrait alors 2,25 % et le taux de
refinancement 2,75 %. Nous considérons ces niveaux
comme le taux de fin de cycle.

5. Le rendement des emprunts d'Etat allemands a 10 ans
devrait atteindre 2,25 % dans un an. Aux Etats-Unis, ce
rendement devrait atteindre un pic a 3,6-3,7 % d'ici la
fin de I'année, avant de tomber a 3,25 % d'ici un an.
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Croissance économique révisée a la baisse

Les indicateurs économiques avancés laissent
entrevoir un nouveau ralentissement de la
croissance américaine au cours des prochains
trimestres. Nous ne prévoyons pas de taux de
croissance négatifs. En effet, la solidité du marché
du travail et l'excés d'épargne devraient empécher
une récession aux Etats-Unis. La hausse des taux
d'intérét continuera de peser sur les perspectives de
croissance et implique une croissance nettement
inférieure a la tendance sur notre horizon de
prévision. La croissance économique aux Etats-Unis
devrait étre légérement inférieure a 1,5 % en 2023
et 2024. L'Europe est confrontée a un choc plus
important que les Etats-Unis, et nous anticipons une
récession au T3-T4 2022. Les indicateurs
économiques avancés exagerent probablement la
profondeur de la contraction imminente. En effet, le
soutien budgétaire devrait limiter les effets négatifs
de la crise énergétique. Les perspectives a court
terme restent toutefois sombres et 1'Allemagne
semble étre la plus exposée parmi les principales
économies de la zone euro. La croissance
économique de la zone euro est attendue a 0,3 % en
2023 et 1,5 % en 2024.

Tout au long de I'année en Chine, les restrictions de
confinement ont fortement affecté I'activité
économique et les exportations. Le marché de la
construction est extrémement fragile, de nombreux
promoteurs étant incapables de rembourser leurs
dettes.

Ldouard Desbonnets
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La Banque populaire de Chine poursuit ainsi une
politique de baisse des taux modérée. La Chine
tiendra le 20e congres du Parti le 16 octobre, et
devrait présenter de nouvelles mesures de relance
économique ainsi qu'un assouplissement de la
politique zéro Covid. Nous tablons sur une
croissance économique de 5,3 % en 2023 et de 5 %
en 2024. Cette année, la croissance économique ne
dépassera probablement pas 3 %.

PERSPECTIVES CROISSANCE

BNP Paribas Prévisions

Croissance du PIB 2022 2023 2024
Etats-Unis 18 1.3 14
Japon 13 08 0.6
Royaume-Uni 34 -0.1 14
Zone euro 28 03 15
Allemagne 14 04 17
France 23 05 15
Italie 34 04 16
Emergents

Chine 3.0 53 5.0
Inde* 8.3 6.2 6.5
Brésil 15 0.0 12
Russie -7 08 03

* Année budgétaire
Source : BNP Paribas - 12/09/2022

PERSPECTIVES D'INFLATION

BNP Paribas Prévisions

IPCInflation % 2022 2023 2024
Etats-Unis 7.8 3 2.8
Japon 22 11 0.6
Royaume-Uni 9.6 9.3 17
Zone euro 83 6 24
Allemagne 8.1 47 24
France 58 42 22
Italie 83 6.1 22
Emergents

Chine 23 31 25
Inde* 79 59 55
Brésil 11 71 43
Russie 14 10.5 7.6

* Année budgétaire
Source : BNP Paribas - 12/09/2022

Inflation élevée pour plus longtemps

L'inflation reste un phénomene mondial, un grand
nombre de pays enregistrant désormais une
inflation extrémement élevée (souvent plus de
quatre fois supérieure a 1'objectif d'inflation type de
2 %). 1l existe toutefois un large consensus sur le
fait que 1'année prochaine devrait étre une période
de désinflation (baisse de l'inflation). Cela devrait
étre da a des effets de base favorables (les niveaux
de prix seront progressivement comparés a des
niveaux moins extrémes l'année précédente), a la
réduction des goulets d'étranglement de 1'offre et a
la baisse de la croissance de la demande due a la
pression de l'inflation sur le pouvoir d'achat des
ménages et les bénéfices des entreprises. La hausse
des taux d'intérét freinera également la demande de
crédit.

Nous pensons que 1'économie mondiale est soumise
a un nouveau régime et que l'inflation devrait se
stabiliser a des taux plus élevés par rapport a la
période d'avant la crise. L'inflation est en effet
généralisée, plus de la moitié du panier affichant des
taux d'inflation au moins deux fois supérieurs a
1'objectif de la banque centrale dans la zone euro et
au Royaume-Uni.

Une autre raison de ce changement de régime est la
solide croissance des salaires, déja visible aux Etats-
Unis et qui devrait se concrétiser dans la zone euro
au cours des prochains trimestres. L'inflation a
probablement atteint un pic aux Etats-Unis et
devrait progressivement reculer. Apres une inflation
de 7,8 % cette année, elle devrait tomber a 3 % et
2,8 % respectivement en 2023 et 2024. Dans la zone
euro, le mouvement sera quelque peu retardé avec
8,3 % cette année, suivi de 6 % en 2023 et de 2,4 %
en 2024.

Des fortes hausses de taux directeurs a attendre

L'inflation américaine pour le mois d'aoit est
ressortie nettement supérieure aux attentes alors
que le marché s’'attendait a une nouvelle baisse qui
serait venu conforter la trés courte tendance mise
en place. Cette hausse donc, remet tout cela en
cause puisqu'elle vient annuler la série de 2-3
baisses mensuelles que la Fed souhaitait voir. En
conséquence, les opérateurs de marché ont
augmenté les chances d'une nouvelle hausse tres
importante des taux directeurs en septembre (75
voire 100 pb -points de base-), ils ont intégré
davantage de hausses de taux directeurs et
rehaussé le taux de fin de cycle (taux terminal) a
pres de 4,5%.
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Toutefois, la Fed devrait étre tournée vers l'avenir,
se focaliser sur l'inflation anticipée dans quelques
trimestres plutdt que de se concentrer sur l'inflation
du mois dernier. En outre, la politique monétaire
fonctionne avec un décalage, de sorte que les effets
des 225 pb précédents de resserrement des taux
depuis mars se feront sentir de plus en plus.
L'économie ralentit déja, les anticipations d'inflation
restent ancrées et se normalisent (cf. enquéte de
I'Université du Michigan). En conséquence, nous ne
pensons pas que la Fed relevera ses taux de 100 pb
lors de la réunion du comité de politique monétaire
du 21 septembre car il n'est pas nécessaire de
choquer le marché. Nous anticipons une hausse des
taux de 75 pb. Pour les prochaines réunions de
novembre et décembre, nous pensons que la Fed
relevera ses taux avec plus de prudence puisque les
taux Fed funds s'approcheront du taux neutre
(équilibre de long-terme). Nous tablons sur une
hausse des taux directeurs de 50 pb en novembre et
de 25 pb en décembre. Ainsi, le taux des Fed funds
s'élevera a 4 % d'ici la fin de I'année, ce qui, selon
nous, sera le taux de fin de cycle. Comme l'inflation
devrait étre sur un rythme de baisse soutenu
I'année prochaine, nous ne voyons pas de nouvelles
hausses de taux en 2023. Pas de baisse anticipée
pour 2023.

Dans la zone euro, la BCE est sous pression compte
tenu de la faiblesse de l'euro, ce qui ajoute de
l'inflation a une économie déja inflationniste, et par
le fait que plusieurs mesures d'inflation ne
montrent aucun signe de pic encore. Nous
anticipons donc une nouvelle hausse importante des
taux directeurs a la réunion de politique monétaire
d'octobre (75 pb). Le taux de dépo6t atteindrait alors
1,5 %. La hausse des taux devrait se poursuivre
ensuite, malgré les risques non négligeables de
récession, car la BCE n‘a officiellement qu'un seul
objectif : la stabilité des prix, et cela passe par
pousser le taux directeur au-dela du taux neutre
(considéré comme étant proche de 2%) pour tuer
I'inflation. Il est probable qu'a l'approche du taux
neutre, elle n'augmente plus ses taux directeurs de
facon agressive. Nous prévoyons donc une hausse
des taux de 50 pb en décembre, suivie de 25 pb lors
de la prochaine réunion en février. Le taux de dépot
atteindrait alors 2,25 % et le taux principal de

Des hausses de taux directeurs mais un potentiel
de hausse limité pour les taux a long terme

Les rendements américains a court terme devraient
continuer a se tendre jusqu'a la fin de I'année. Nous
estimons que le rendement obligataire a 2 ans
pourrait atteindre un pic a 4-4,25 % au T4 2022 - T1
2023. Nous anticipons ensuite une baisse du
rendement a 2 ans liée a I'absence d'impulsion de la
Fed et a la plus forte probabilité d'une baisse des
taux directeurs fin 2023. Notre objectif a 12 mois
pour le rendement a 2 ans est de 3,50 %.

Les rendements américains a long terme devraient
également augmenter en raison de l'inflation élevée
et de l'incertitude élevée entourant les prévisions de
I'inflation. Selon nous, le rendement a 10 ans
devrait atteindre un pic a 3,6-3,7 % d'ici la fin de
I'année, avant de se détendre a 3,25 % dans un an,
le marché se focalisant alors plus sur la faible
croissance plutdt que les craintes inflationnistes.

En Allemagne, les rendements a court terme
devraient suivre la méme trajectoire que les taux
directeurs. Nous anticipons une hausse progressive
du rendement allemand a 2 ans avec un objectif de
2 % dans un an.

PREVISION TAUX DIRECTEURS
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refinancement 2,75 %. Nous considérons ces Prévision
niveaux comme les taux de fin de cycle.

Source: Refinitiv Datastream, Jul 22
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En ce qui concerne les rendements a long terme
allemands, les anticipations d'inflation et les taux
réels devraient soutenir la hausse du rendement
nominal du bund a 10 ans au cours des trois
prochains mois, dans la mesure ou l'inflation ne
devrait pas faiblir et que le resserrement monétaire
se poursuit. Aprés, la hausse du rendement a 10 ans
devrait étre plus modeste. Selon nous, le rendement
a 10 ans devrait atteindre 2,25 % dans un an, soit le
niveau du taux de dépot de la BCE, car depuis plus
de 50 ans, le rendement du bund a quasi toujours
été supérieur au taux de dépot de la BCE (et de la
Bundesbank avant 1999). De plus, la BCE devrait
moins soutenir les Bunds allemands car elle
réoriente davantage les flux des réinvestissements
du programme d'achats d'obligations d'urgence face
a la pandémie (PEPP) vers les pays périphériques
(Italie notamment) au détriment de 1'Allemagne afin
de préserver l'intégrité de la zone euro.

PREVISION RENDEMENTS A 10 ANS
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Source: Refinitiv Datastream, 9/20/2022
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L'EQUIPE STRATEGIE D'INVESTISSEMENT
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AVERTISSEMENT

Ce document commercial est communiqué par le Métier de la
Gestion de fortune de BNP Paribas, Société Anonyme, Siege
Social 16 boulevard des Italiens, 75009 Paris, France,
enregistré sous le numéro 662 042 449 RCS Paris, enregistré
en France en tant que banque auprés de l'Autorité de Controle
Prudentiel et de Résolution (ACPR) et réglementé par l'Autorité
des Marchés Financiers (AMF). En tant que document
marketing, il n‘a pas été produit conformément aux
contraintes réglementaires visant a assurer l'indépendance de
la recherche en investissement et n'est pas soumis a
l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion. Il n'a pas
été soumis a 'AMF ou a une autre autorité de marché.

Ce document est confidentiel et destiné uniquement a une
utilisation par BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth
Management SA et les sociétés de leur groupe (« BNP Paribas
») et les personnes a qui ce document est délivré. Il ne peut
pas étre communiqué, publié, reproduit ou révélé par leurs
destinataires a d'autres personnes ou faire l'objet de référence
dans un autre document sans le consentement préalable de
BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n'est pas autorisée, ou auprés de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de
sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
aient été prises pour préparer ce document, BNP Paribas
N‘atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son
exactitude ni  son exhaustivité et n‘accepte aucune
responsabilité en cas d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP
Paribas n'atteste pas et ne garantit aucun succés prévu ou
attendu, profit, retour, performance, effet, conséquence ou
bénéfice (que ce soit d'un point de wvue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder wune confiance excessive a l'égard des
informations historiques théoriques se rapportant aux
performances historiques théoriques. Ce document peut faire
référence a des performances historiques ; les performances
passées ne présagent pas des performances futures.

L'information contenue dans ce document a été rédigée sans
prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiére, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, Linvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a L'émetteur, les mérites financiers et
l'adéquation de ces produits et consulter ses propres
conseillers juridiques, fiscaux, financiers et comptables avant
de prendre une décision d'investissement. Tout investisseur
doit entierement comprendre les caractéristiques de la
transaction et, en absence de disposition contraire, étre
financierement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur
doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que
les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme
a la hausse et que les performances passées ne sauraient
préfigurer les performances futures. Tout investissement dans
un produit décrit est soumis a la lecture préalable et a la
compréhension de la documentation constitutive du produit,
en particulier celle qui décrit en détail les droits et devoirs des
investisseurs ainsi que les risques inhérents a un
investissement dans ce produit. En absence de disposition
écrite contraire, BNP Paribas n’'agit pas comme conseiller
financier de Llinvestisseur pour ses transactions. Les
informations, opinions ou estimations figurant dans ce
document reflétent le jugement de leur auteur au jour de sa
rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées comme faisant
autorité ni étre substituées par quiconque a l'exercice de son
propre jugement, et sont susceptibles de modifications sans
préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du Groupe BNP Paribas
ne pourra étre tenue pour responsable des conséquences
pouvant résulter de l'utilisation des informations, opinions ou
estimations contenues dans le présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
collaborateurs ou administrateurs peuvent exercer des
fonctions dans ces produits ou traiter avec leurs émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre lié par les
limitations ci-dessus.
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