
 

 

 
 

En l’espace d’à peine deux mois, les perspectives de croissance en France pour 

cette année se sont sensiblement améliorées. Une accélération lente était anticipée 

en avril ; elle est désormais attendue plus franche, à 1,6% en moyenne annuelle 

contre 1,4% précédemment prévu et après 1,1% en 2016. L’INSEE, qui vient de 

publier ses propres chiffres, anticipe un taux de croissance identique. 

Qu’est-ce qui a changé entre-temps ? D’abord le passé et l’effet mécanique d’un 

acquis de croissance plus important après la révision en hausse, fin mai, de  

0,2 point de pourcentage des chiffres du T1 (+0,45% t/t au lieu de +0,26% t/t 

initialement). Ensuite, une série de bons indicateurs est venue confirmer la plus 

grande solidité de la tendance de fond : nette amélioration des enquêtes de 

confiance en mai, nouveau redressement en juin du climat des affaires, forte baisse 

du taux de chômage et nouvelle solide progression de l’emploi salarié au T1. 

L’accélération attendue de la croissance s’appuie sur l’investissement en logement 

des ménages et sur la contribution moins négative du commerce extérieur, grâce à 

un rebond des exportations. Celui-ci vient du raffermissement de la croissance 

mondiale et du rattrapage d’activité attendu dans l’aéronautique, le tourisme et le 

secteur céréalier, après les difficultés importantes rencontrées en 2016. 

La croissance pourrait être plus élevée encore, n’eût été le freinage attendu de la consommation des ménages et, dans une moindre mesure, celui de 

l’investissement des entreprises. La progression en moyenne annuelle de ce dernier est, en effet, tirée vers le bas par le contrecoup anticipé au T2 dû 

à l’expiration de la mesure de suramortissement. Mais cela masque une accélération au fil de l’année, portée par des conditions de financement 

favorables, l’amélioration des perspectives de demande et la meilleure situation financière des entreprises. S’agissant de la consommation des 

ménages, son ralentissement porte la trace de la remontée de l’inflation, qui vient réduire les gains de pouvoir d’achat. Mais cet effet négatif est en 

partie amorti par l’effet positif de l’amélioration de la situation sur le marché du travail.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■Prévision de croissance relevée à 1,6% cette année ■Nouvelle amélioration du climat des affaires en juin 

FRANCE, CLIMAT DES AFFAIRES 

-- Industrie  -- Commerce  -- Bâtiment – Services -- Composite 

 

Source : INSEE 
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■La société MSCI inclura les valeurs « China A » dans son indice MSCI Marchés émergents dès juin 2018 
■Pour les entreprises chinoises cela représente une opportunité mais aussi un défi 
 
 
La société MSCI qui fournit, entre autres services, des indices boursiers 
servant de référence aux gérants de portefeuille pour mesurer les 
niveaux de performance et de risque, a annoncé, qu’à compter de juin 
2018, elle inclurait les valeurs « China A » dans son indice MSCI 
Marchés émergents. L’indice intégrera ainsi 222 grandes capitalisations 
boursières « China A », qui représentent actuellement 5 % de la 
capitalisation boursière des actions A. Il faut s’attendre, avec le temps, 
à une augmentation de ce pourcentage. 

Une telle décision va obliger les investisseurs ayant un style 
d’investissement passif (fonds indiciels) à acquérir une exposition aux 
actions chinoises, ce qui pourrait influencer le positionnement des 
gérants de portefeuille actifs à l’égard de ce marché du point de vue de 
l’allocation des actifs. Ils pourraient, en effet, y voir une opportunité de 
prendre une position tactique sur des valeurs dans la perspective de 
l’intégration dans l’indice. 

Les autorités et sociétés chinoises ne peuvent que se féliciter de la 
décision de MSCI qui, en leur offrant un surcroît de visibilité, devrait 
susciter des afflux de capitaux, voire une appréciation des actions, 
agissant ainsi sur le coût du capital des sociétés chinoises cotées. Mais 
cette décision revêt également une certaine importance pour les 
économistes. Une couverture plus large et en profondeur d’un grand 
nombre d’entreprises chinoises devrait in fine générer une meilleure 
information au niveau macroéconomique : l’agrégation de données 
« bottom-up » (relatives aux postes du bilan, par exemple, ou à la 
croissance bénéficiaire attendue par action) permettra de tirer plus 
aisément des conclusions sur la situation de l’économie dans son 
ensemble. Une bonne chose compte tenu des interrogations entourant 
la fiabilité des données macroéconomiques en Chine. 

L’intégration dans l’indice MSCI, c’est en quelque sorte « la carotte et le 
bâton » pour les entreprises chinoises : une opportunité, mais aussi un 
défi. Soumises à un examen plus strict de la part des analystes, les 
entreprises devront travailler leur communication en direction du 
marché, mais aussi leur gouvernance, un facteur dont les investisseurs 
tiendront compte lors de leur sélection de titres. Il est intéressant de 
souligner que cela devrait avoir des conséquences positives au plan 
macroéconomique, tout au moins d’après les conclusions de l’étude 
réalisée par De Nicolo, Laeven et Ueda du FMI, qui remonte à 20061. 

                                                                 
1  Gianni De Nicolò, Luc Laeven, and Kenichi Ueda, Corporate Governance Quality: 

Trends and Real Effects, Document de travail du FMI 06/293, 2006 

Les auteurs de cette étude ont, en effet, construit un indice composite 
sur la qualité de la gouvernance des entreprises, fondé sur la somme 
d’informations comptables que les sociétés publient, le degré de lissage 
des bénéfices annuels et une mesure de la synchronisation des cours 
des actions, reflétant les opportunités qui s’offrent et permettant aux 
investisseurs de distinguer entre les sociétés lors de la sélection de 
titres. 

L’indice a été calculé sur la période 1994-2003 pour les grands pays 
émergents ainsi que pour les économies développées. Au cours de 
cette période, la qualité de la gouvernance des entreprises s’est 
améliorée dans la plupart des pays, entraînant un net impact positif sur 
la croissance du PIB par habitant, sur les gains de productivité, ainsi 
que sur le ratio investissement/PIB. L’amélioration de la transparence 
joue, à cet égard, un rôle clé. 

De toute évidence, une meilleure gouvernance des entreprises ne sera 
pas le facteur déterminant de l’évolution du PIB et de la productivité, 
mais l’identification sur la durée de l’influence de ce facteur témoigne de 
l’importance des décisions adoptées au niveau de l’entreprise pour 
l’économie dans son ensemble. Dans une perspective de long terme, il 
s’agit peut-être de l’aspect le plus important de la décision de MSCI.
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Revue des marchés 
 

 

L’essentiel  
Semaine du 16-6-17 au 22-6-17

 CAC 40 5 263 } 5 282 +0.4 %

 S&P 500 2 433 } 2 435 +0.1 %

 Volatilité (VIX) 10.4 } 10.5 +0.1 %

 Euribor 3m  (%) -0.33 } -0.33 -0.1 pb

 Libor $ 3m (%) 1.27 } 1.29 +1.6 pb

 OAT 10a (%) 0.64 } 0.59 -4.3 pb

 Bund 10a (%) 0.28 } 0.26 -2.4 pb

 US Tr. 10a (%) 2.16 } 2.15 -0.4 pb

 Euro vs dollar 1.12 } 1.12 -0.4 %

 Or (once, $) 1 256 } 1 251 -0.4 %

 Pétrole (Brent, $) 47.3 } 45.8 -3.1 %  

Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40 
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─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 
Taux d'intérêt (%)

€ BCE 0.00 0.00 le 02/01 0.00 le 02/01

Eonia -0.36 -0.33 le 02/06 -0.37 le 05/06

Euribor 3m -0.33 -0.32 le 02/01 -0.33 le 10/04

Euribor 12m -0.16 -0.08 le 02/01 -0.16 le 21/06

$ FED 1.25 1.25 le 15/06 0.75 le 02/01

Libor 3m 1.29 1.29 le 21/06 1.00 le 02/01

Libor 12m 1.74 1.83 le 15/03 1.68 le 06/01

£ Bque Angl 0.25 0.25 le 02/01 0.25 le 02/01

Libor 3m 0.29 0.37 le 05/01 0.29 le 21/06

Libor 12m 0.62 0.78 le 09/01 0.61 le 14/06

Au 22-6-17

+haut 17 +bas 17

 

Rendements (%) +haut 17 +bas 17

€ Moy . 5-7a 0.18 0.68 le 17/03 0.18 le 21/06

Bund 2a -0.66 -0.66 le 22/06 -0.96 le 24/02

Bund 10a 0.26 0.49 le 10/03 0.09 le 02/01

OAT 10a 0.59 1.14 le 06/02 0.59 le 14/06

Corp. BBB 1.30 1.65 le 01/02 1.29 le 14/06

$ Treas. 2a 1.34 1.38 le 14/03 1.14 le 24/02

Treas. 10a 2.15 2.61 le 13/03 2.14 le 14/06

Corp. BBB 3.48 3.90 le 14/03 3.46 le 14/06

£ Treas. 2a 0.17 0.22 le 06/01 0.01 le 28/02

Treas. 10a 0.95 1.51 le 26/01 0.87 le 14/06

Au 22-6-17  

Rendements 10a € et  spreads 

5.57% Grèce 531 pb

2.94% Portugal 268 pb

1.89% Italie 163 pb

1.36% Espagne 110 pb

0.64% Irlande 38 pb

0.59% France 33 pb

0.59% Belgique 33 pb

0.46% P-Bas 20 pb

0.42% Autriche 16 pb

0.31% Finlande 5 pb

0.26% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2017(€)

Pétrole, Brent 46 46 le 20/06 -23.7%

Or (once) 1 251 1 156 le 03/01 +2.2%

Métaux , LMEX 2 757 2 639 le 03/01 -2.0%

Cuiv re (tonne) 5 724 5 462 le 08/05 -2.0%

CRB Aliments 366 325 le 24/04 +2.2%

Blé (tonne) 175 146 le 24/04 +12.8%

Maïs (tonne) 134 130 le 23/03 -4.3%

Au 22-6-17 Variations

+bas 17

 

Cours du pétrole (Brent, $) Cours de l’or (Once, $) Indice CRB Aliments 
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Taux de change Indices actions  

1€ = 2017

USD 1.12 1.13 le 14/06 1.04 le 03/01 +5.8%

GBP 0.88 0.88 le 12/06 0.84 le 19/04 +3.2%

CHF 1.08 1.10 le 10/05 1.06 le 08/02 +1.2%

JPY 124.23 125.43 le 25/05 115.57 le 17/04 +1.0%

AUD 1.48 1.52 le 01/06 1.37 le 23/02 +1.6%

CNY 7.62 7.75 le 22/05 7.22 le 03/01 +4.0%

BRL 3.73 3.73 le 22/06 3.24 le 15/02 +8.5%

RUB 66.95 66.95 le 22/06 59.66 le 17/04 +4.0%

INR 72.03 73.32 le 31/01 68.18 le 07/04 +0.6%

Au 22-6-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

Cours 2017 2017(€)

CAC 40 5 282 5 432 le 05/05 4 749 le 31/01 +8.6% +8.6%

S&P500 2 435 2 453 le 19/06 2 239 le 02/01 +8.7% +2.8%

DAX 12 794 12 889 le 19/06 11 510 le 06/02 +11.4% +11.4%

Nikkei 20 111 20 230 le 20/06 18 336 le 14/04 +5.2% +4.2%

Chine* 73 74 le 08/06 59 le 02/01 +24.8% +17.4%

Inde* 540 546 le 05/06 445 le 03/01 +15.0% +14.3%

Brésil* 1 646 2 001 le 22/02 1 639 le 21/06 +1.0% -6.9%

Russie* 497 622 le 03/01 497 le 22/06 -18.6% -22.0%

Au 22-6-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Indicateurs à suivre  
Mercredi 28 France, Confiance des ménages (juin) 

Mai Juin* Sur 3M La confiance des ménages devrait à 

nouveau nettement s’améliorer, une 

réaction habituellement observée après 

une élection présidentielle. 

* Prévisions BNP Paribas 

102 104  

 

Jeudi 29 Zone euro, Indice de confiance économique, Commission 

européenne (juin) 

Mai Juin* Sur 3M Poursuite attendue de l’amélioration 

*Prévisions BNP Paribas 109,2 110,1  

 

Vendredi 30 Zone euro, Inflation (estimation préliminaire), Eurostat (juin) 

Mai Juin* Sur 3M L’inflation devrait fléchir quelque peu du 

fait d’une moindre contribution de la 

composante énergétique. 
1,4% 1,3%  

 

Vendredi 30 France, Inflation (IPCH, estimation préliminaire) (juin) 

Mai Juin* Sur 3M L’inflation serait légèrement plus basse 

du fait d’une moindre contribution de la 

composante énergétique. 

* Prévisions BNP Paribas 

0,9% 0,8%  

 

Vendredi 30 France, Consommation en biens des ménages (mai, m/m) 

Mai Juin* Sur 3M Une nette hausse des dépenses de 

consommation des ménages en biens 

est attendue, soutenue en particulier par 

les achats automobiles. 

* Prévisions BNP Paribas 

0,5% 0,7%  

 

Mardi 27 Etats-Unis, Conference Board (juin) 

Mai Juin* Sur 3M La confiance des ménages ne fait que 

corriger le très fort rebond de la fin de 

2016. 
117,9 116,0  

 

Jeudi 29 Etats-Unis, PIB troisième estimation (T1) 

1ère est. 2èmeest.* Sur 3M La croissance a ralenti au T1 mais 

devrait avoir ré-accéléré au T2, même 

si le rebond serait limité. 
1,2% 1,2%  

 

Lundi 26 Etats-Unis, Biens durables (mai) 

Avril Mai* Sur 3M Après une très forte hausse à la fin du 

T1 2017, les nouvelles commandes 

connaissent une correction. 
-0,8% -0,6%  

 

France : indicateur synthétique de confiance des ménages 

 

Source: INSEE 

 

Zone euro : inflation 

 ▬Totale ; ▬Sous-jacente  

 

Source:  Eurostat 

 

France : Consommation des ménages en biens 

 

Source : INSEE 
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Scénario économique 
  

ETATS-UNIS Variations annuelles, % 2016 2017 e 2018 e

PIB GDPYY1.6 2.2 2.6

Consommation priv ée PRCONYY2.7 2.8 2.8

Inv estissement des entreprises GFCFNRYY-0.5 5.0 5.5

Ex portations EXPYY0.4 3.0 2.6

Indice des prix  à la consommation (IPC) CPIYY1.3 2.0 2.5

IPC hors alimentation et énergie CPICOREYY2.2 2.1 2.7

Taux  de chômage (%) URATE4.9 4.6 4.2

Balance courante (% PIB) CURBAL%-2.6 -2.8 -3.1 

Solde du Budget Fédéral (% PIB) CGOVBAL%-3.1 -2.9 -3.5 

Dette fédérale (% PIB) CGOVDEBT%75.9 76.2 76.8  

 La croissance au T2 devrait corriger la faible performance du T1 ; sur 

l’année 2017, nous l’anticipons à 2%. Les enquêtes restent bien orientées, 

alors que les mesures de baisses d’impôts se font attendre (elles 

n’interviendront pas avant la fin de l’année 2017). 

 L’emploi est très dynamique, sans toutefois engendrer une forte 

croissance des salaires (faible taux d’activité), limitant ainsi les effets positifs 

sur le revenu disponible des ménages. 

 L’inflation reste contenue à ce stade du cycle, et la Fed normalisera sa 

politique monétaire à pas comptés. Nous anticipons un taux des fonds 

fédéraux à 1,50% fin 2017, 2% mi 2018. 

  

CHINE 

 

 Après une période de stabilisation depuis le T2 2016, un ralentissement 

modéré de la croissance est attendu à court terme. 

 Le rebond des exportations devrait se poursuivre et l’investissement 

rester tiré par les projets d’infrastructure, mais les risques baissiers sont 

élevés, liés à la réduction des capacités de production industrielle, aux 

risques de retournement du marché immobilier et d’instabilité financière, et à 

la faible progression des revenus des ménages. 

 La politique budgétaire restera expansionniste et la banque centrale 

devrait continuer à resserrer très prudemment les conditions monétaires.  

  

ZONE EURO Variations annuelles, % 2016 2017 e 2018 e

PIB GDPYY1.7 1.9 1.6

Consommation priv ée PRCONYY1.9 1.5 1.4

Inv estissement GFCFYY3.5 1.9 2.6

Ex portations EXPYY2.9 4.5 3.9

Indice des prix  à la consommation (IPC) HCPIYY0.2 1.6 1.4

IPCH hors alimentation et énergie HCPICOREYY0.9 1.1 1.4

Taux  de chômage (%) URATE10.0 9.3 8.8

Balance courante (% PIB) CURBAL%3.3 3.6 3.5

Solde des Adm. Publiques (% PIB) GGOVBAL%-1.5 -1.4 -1.3 

Dette publique (% PIB) GGOVDEBT%91.3 90.3 89.0  

 La reprise se renforce. Elle est aussi de plus en plus synchronisée : la 

dispersion des performances économiques entre Etats membres (PIB, 

emploi) se réduit.  

 Les tensions inflationnistes demeurent faibles cependant : l’inflation 

sous-jacente ne montre toujours pas de signes convaincants de 

redressement.  

 Pour que l’inflation accélère il faut que l’activité progresse davantage. 

Reste à savoir jusqu’à quel point. Entre le taux de chômage et les mesures 

plus larges de sous-emploi, le degré de sous-utilisation du travail passe du 

simple au double. La BCE devrait rester prudente. 

 

  

 

  

FRANCE Variations annuelles, % 2016 2017 e 2018 e

PIB GDPYY1.1 1.6 1.6

Consommation priv ée PRCONYY1.8 1.4 1.6

Inv estissement GFCFYY2.7 2.4 3.1

Ex portations EXPYY1.2 2.9 3.7

Indice des prix  à la consommation (IPCH) HCPIYY0.3 1.3 1.0

IPCH hors alimentation et énergie HCPICOREYY0.6 0.7 0.9

Taux  de chômage (%) URATE10.1 9.6 9.3

Balance courante (% PIB) CURBAL%-0.9 -1.1 -0.9 

Solde des Adm. Publiques (% PIB) GGOVBAL%-3.4 -3.0 -2.8 

Dette publique (% PIB) GGOVDEBT%96.3 96.3 96.2  

 La croissance est sur la voie d’une nette accélération et devrait renouer 

avec des rythmes plus élevés. La consommation des ménages est soutenue 

par la reprise de l’emploi mais freinée par la remontée de l’inflation. 

L’investissement et les exportations sont portés par une dynamique 

favorable. Les risques sont légèrement à la hausse. 

 Une fermeture lente de l’écart de production et une baisse progressive 

du chômage sont anticipées, l’inflation reste contenue. 

 La politique budgétaire devrait continuer de mêler mesures de soutien à 

la croissance et mesures de consolidation. Le déficit budgétaire ne se 

réduirait guère mais devrait rester sous la barre des 3%. 
Sources : BNP Paribas Recherche Economique Groupe, Commission européenne ; e : estimations & prévisions 

Variations annuelles, % 2016 2017 e 2018 e

PIB GDPYY6.7 6.6 6.4

Production industrielle IPIYY6.0 6.5 6.0

Inv estissement (nominal) GFCFYY8.1 8.5 8.0

Ex portations (nominal) EXPYY-7.7 6.0 5.0

Indice des prix  à la consommation (IPC) CPIYY2.0 1.8 2.3

Indice des prix  à la production (IPP) IPIYY6.0 6.5 6.0

Balance courante (% PIB) CURBAL%1.8 1.4 1.1

Solde des Adm. Publiques (% PIB) GGOVBAL%-3.8 -3.2 -3.0 

Réserv es de change ($ Mds) FXRES$3 011 3 024 3 072
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Prévisions économiques 

Croissance du PIB Inflation Bal. Courante / PIB Soldes Apu*. / PIB

% 2016 2017 e 2018 e 2016 2017 e 2018 e 2016 2017 e 2018 e 2016 2017 e 2018 e

Avancés 1.7 2.0 1.9 0.8 1.7 1.9

États-Unis 1.6 2.2 2.6 1.3 2.0 2.5 -2.6 -2.8 -3.1 -3.1 -2.9 -3.5 

Japon 1.0 1.4 1.0 -0.1 0.6 0.7 3.8 4.0 4.4 -4.7 -4.4 -4.1 

Roy aume-Uni 1.8 1.8 1.1 0.6 2.6 2.6 -4.4 -3.4 -2.5 -3.0 -2.9 -2.3 

Zone euro 1.7 1.9 1.6 0.2 1.6 1.4 3.3 3.6 3.5 -1.5 -1.4 -1.3 

 Allemagne 1.8 2.0 1.9 0.4 1.8 1.7 8.3 8.1 8.2 0.8 0.5 0.3

 France 1.1 1.6 1.6 0.3 1.3 1.0 -0.9 -1.1 -0.9 -3.4 -3.0 -2.8 

 Italie 1.0 1.2 0.6 -0.1 1.6 1.2 1.6 2.1 2.2 -2.4 -2.3 -2.3 

 Espagne 3.2 2.8 2.2 -0.3 2.1 1.6 1.8 2.1 2.1 -4.5 -3.2 -2.6 

Emergents 4.1 4.5 5.0 4.4 3.1 3.5

 Chine 6.7 6.6 6.4 2.0 1.8 2.3 1.8 1.4 1.1 -3.8 -3.2 -3.0 

 Inde 7.5 7.3 7.8 4.9 4.9 5.2 -1.1 -0.8 -1.6 -3.8 -3.5 -3.2 

 Brésil -3.6 0.5 3.0 8.8 4.0 4.4 -1.3 -1.3 -2.5 -8.9 -8.8 -7.7 

 Russie -0.6 1.2 2.0 7.1 4.2 4.3 1.7 2.4 2.0 -3.5 -3.1 -2.8 

Monde 3.1 3.5 3.7 2.8 2.5 2.8

Source : BNP Paribas Group Economic Research, Commission européenne (e: Estimations, prév isions) *Administrations publiques  
 
 

Prévisions financières 

Interest rates, % 2017 2018 ######## ######## ########

End of period Q1 Q2e Q3e Q4e Q1e Q2e Q3e Q4e 2016 2017e 2018e

US Fed Funds 1.00 1.25 1.25 1.50 1.75 2.00 2.25 2.50 0.75 1.50 2.50

Libor 3m $ 1.15 1.20 1.50 1.75 1.90 2.05 2.25 2.45 1.00 1.75 2.45

T-Notes 10y 2.40 2.20 2.60 3.00 3.10 3.25 3.25 3.25 2.45 3.00 3.25

Ezone Taux  "refi" BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.25

Euribor 3 mois -0.33 -0.33 -0.36 -0.36 -0.36 -0.36 -0.16 0.05 -0.32 -0.36 0.05

Bund 10y 0.33 0.29 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.50 0.11 0.80 1.50

OAT 10y 0.97 0.74 1.05 1.25 1.45 1.65 1.80 1.90 0.69 1.25 1.90

UK Base rate 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.25 0.25 0.50

Gilts 10y 1.07 1.00 1.10 1.25 1.40 1.55 1.80 2.00 1.24 1.25 2.00

Japan BoJ Rate -0.06 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.06 -0.10 -0.10 

JGB 10y 0.07 0.06 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.05 0.08 0.08

Exchange Rates 2017 2018

End of period Q1 Q2e Q3e Q4e Q1e Q2e Q3e Q4e 2016 2017e 2018e

USD EUR / USD 1.07 1.10 1.07 1.04 1.05 1.06 1.08 1.10 1.05 1.04 1.10

USD / JPY 111 115 117 120 118 116 114 112 117 120 112

GBP / USD 1.25 1.31 1.30 1.30 1.30 1.29 1.29 1.29 1.24 1.30 1.29

USD / CHF 1.00 1.00 1.05 1.08 1.07 1.06 1.04 1.05 1.02 1.08 1.05

EUR EUR / GBP 0.86 0.84 0.82 0.80 0.81 0.82 0.84 0.85 0.85 0.80 0.85

EUR / CHF 1.07 1.10 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.15 1.07 1.12 1.15

EUR / JPY 119 127 125 125 124 123 123 123 123 125 123

Source : BNP Paribas Group Economic Research  / GlobalMarkets (e: Estimates & forecasts)  
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