
  

 

 

Ces derniers mois, la Chine a redoublé d’efforts pour soutenir sa croissance. 
La politique monétaire a été prudemment assouplie depuis le deuxième 
trimestre 2018, au moyen de mesures visant à encourager le crédit bancaire 
en faveur des PME et d’injections de liquidités (abaissement du ratio de 
réserves obligatoires, opérations d’open market). Les autorités s’emploient à 
renforcer la demande privée intérieure et à accroître le financement des 
collectivités locales en vue de soutenir les projets d’infrastructures et de 
faciliter le refinancement de la dette des entreprises alors que le risque de 
défaut ne cesse de croître. 

Le gouvernement active aussi le levier fiscal. Des baisses d’impôt pour les 
ménages et les entreprises sont ainsi entrées en vigueur en janvier 2019. 
D’autres mesures fiscales devraient être annoncées. 

Dans ce contexte, les données publiées cette semaine reflètent une situation 
économique contrastée. Au chapitre des bonnes nouvelles, les ventes au 
détail ont progressé davantage (de 8,2 % en janvier-février par rapport à la 
même période en 2018) tout comme les investissements en infrastructures 
(4,3 % par rapport à 2018). La croissance des investissements immobiliers 
s’est également accélérée (à 11,6 %, un plus haut sur cinq ans). En revanche, la croissance de la formation de capital fixe dans le secteur privé a 
ralenti à 7,5 % tandis que la progression de la production industrielle s’est établie à 5,3 % en glissement annuel en janvier-février, un niveau inférieur 
aux attentes. Enfin, le taux de chômage a crû à 5,3 % en janvier (4,9 % en décembre). Ces données dans l’ensemble mitigées pourraient s’expliquer, 
dans une certaine mesure, par le Nouvel An chinois et à la volatilité qui en découle. Il faudra donc attendre pour y voir plus clair et avoir la 
confirmation de l’efficacité des mesures de relance monétaire et, surtout, budgétaire sur la stabilisation de la croissance.  

La croissance chinoise occupe une place importante dans l’économie mondiale. En effet, la demande intérieure chinoise représente plus de 14 % du 
PIB mondial (cf. graphique). Un ralentissement en Chine aura donc d’importantes répercussions au plan mondial. Depuis 2010, la croissance du PIB 
chinois représente près d’un tiers de la croissance mondiale. La santé de l’économie chinoise revêt aussi une grande importance pour les pays qui y 
envoient une grande partie de leurs exportations : l’Australie (33,7 %), le Brésil (24,8 %), le Vietnam (17,0 %), l’Indonésie (15,6 %), les États-Unis 
(7,8 %) ou l’Allemagne (7,1 %)1. Autant dire que l’incidence d’un accord commercial avec les États-Unis dépasse les frontières des deux parties. Or, à 
en juger par des nouvelles récentes, la conclusion d’un tel accord semble plus difficile que prévu. 

 

 

Chine : vers une stabilisation de la croissance ? Pas encore 
■Les très nombreuses données publiées cette semaine n’ont pas dissipé les inquiétudes concernant le ralentissement de la croissance 

chinoise ■Compte tenu du biais lié au Nouvel An lunaire et des mesures récentes de relance budgétaire, il est trop tôt pour tirer des 

conclusions définitives ■La question est centrale pour l’économie mondiale mais, en raison du poids de la Chine, elle l’est aussi pour les 

principaux pays qui exportent vers l’empire du Milieu, comme l’Allemagne ■Dans ce contexte, la conclusion d’un accord commercial avec 

les États-Unis constitue un enjeu crucial 

DEMANDE INTÉRIEURE EN % DU PIB MONDIAL* 

 

*Calculs en dollar et en termes nominaux. Source : Thomson Reuters, BNPParibas 
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William De Vijlder 1 Source : FMI, Direction of Trade Statistics, octobre 2018 
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Revue des marchés 

L’essentiel  

 

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

   
─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 

  

Rendements 10a € et  spreads 

 

Matières premières 

 

Cours du pétrole (Brent, $) Cours de l’or (Once, $) Indice CRB Aliments 

   

Taux de change Indices actions  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 

 

Semaine du 8-3-19 au 14-3-19

 CAC 40 5 231 } 5 350 +2.3 %

 S&P 500 2 743 } 2 808 +2.4 %

 Volatilité (VIX) 16.1 } 13.5 -2.6 pb

 Euribor 3m  (%) -0.31 } -0.31 -0.1 pb

 Libor $ 3m (%) 2.60 } 2.61 +1.4 pb

 OAT 10a (%) 0.41 } 0.41 -0.2 pb

 Bund 10a (%) 0.07 } 0.08 +0.9 pb

 US Tr. 10a (%) 2.63 } 2.63 +0.5 pb

 Euro vs dollar 1.12 } 1.13 +0.6 %

 Or (once, $) 1 298 } 1 294 -0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 65.8 } 67.4 +2.4 %
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Taux d'intérêt (%)

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

Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02

Euribor 3m -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 02/01

Euribor 12m -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01

$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01

Libor 3m 2.61 2.81 le 01/01 2.59 le 12/03

Libor 12m 2.86 3.04 le 21/01 2.86 le 13/03

£ Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01

Libor 3m 0.84 0.93 le 29/01 0.84 le 11/03

Libor 12m 1.11 1.19 le 11/01 1.11 le 11/03

Au 14-3-19

+haut 19 +bas 19 Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.48 0.68 le 09/01 0.45 le 26/02

Bund 2a -0.56 -0.53 le 05/03 -0.62 le 03/01

Bund 10a 0.08 0.25 le 01/01 0.06 le 12/03

OAT 10a 0.41 0.73 le 08/01 0.41 le 11/03

Corp. BBB 1.59 2.15 le 08/01 1.59 le 14/03

$ Treas. 2a 2.46 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01

Treas. 10a 2.63 2.78 le 18/01 2.55 le 03/01

Corp. BBB 4.25 4.65 le 01/01 4.24 le 12/03

£ Treas. 2a 0.77 0.83 le 27/02 0.68 le 03/01

Treas. 10a 1.23 1.35 le 18/01 1.14 le 14/02

Au 14-3-19

4.18% Grèce 409 pb

2.51% Italie 242 pb

1.33% Portugal 124 pb

1.21% Espagne 112 pb

0.54% Belgique 46 pb

0.41% France 32 pb

0.40% Autriche 32 pb

0.32% Finlande 23 pb

0.27% Irlande 18 pb

0.17% P-Bas 8 pb

0.08% Allemagne

Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 67.4 53.1 le 01/01 +28.2%

Or (once) 1 294 1 281 le 21/01 +2.1%

Métaux , LMEX 3 034 2 730 le 03/01 +9.5%

Cuiv re (tonne) 6 416 5 714 le 03/01 +9.1%

CRB Aliments 332 324 le 07/03 +3.6%

Blé (tonne) 177 168 le 11/03 -9.3%

Maïs (tonne) 135 131 le 11/03 -0.0%

Au 14-3-19 Variations

+bas 19
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1€ = 2019

USD 1.13 1.15 le 10/01 1.12 le 11/03 -1.1%

GBP 0.85 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -5.2%

CHF 1.14 1.14 le 05/02 1.12 le 02/01 +0.8%

JPY 126.29 127.43 le 01/03 122.54 le 03/01 +0.7%

AUD 1.60 1.63 le 03/01 1.57 le 31/01 -1.4%

CNY 7.59 7.87 le 09/01 7.53 le 07/03 -3.3%

BRL 4.33 4.43 le 01/01 4.18 le 31/01 -2.2%

RUB 74.03 79.30 le 01/01 74.03 le 14/03 -6.7%

INR 78.49 82.00 le 04/02 78.47 le 11/03 -1.7%

Au 14-3-19 Variations

+haut 19 +bas 19 Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 350 5 350 le 14/03 4 611 le 03/01 +13.1% +13.1%

S&P500 2 808 2 811 le 13/03 2 448 le 03/01 +12.0% +13.3%

DAX 11 587 11 621 le 05/03 10 417 le 03/01 +9.7% +9.7%

Nikkei 21 287 21 822 le 04/03 19 562 le 04/01 +6.4% +5.6%

Chine* 82 83 le 06/03 68 le 03/01 +16.0% +17.2%

Inde* 583 583 le 14/03 530 le 19/02 +4.0% +5.8%

Brésil* 2 182 2 304 le 04/02 1 944 le 01/01 +11.1% +13.5%

Russie* 629 654 le 05/02 572 le 01/01 +4.6% +11.2%

Au 14-3-19 Variations

+haut 19 +bas 19
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Baromètre 

France : indicateurs au vert 
En surprenant favorablement par rapport aux attentes (z-score positif sur l’axe des abscisses), les derniers indicateurs conjoncturels publiés 
confortent l’image d’une croissance française peu dynamique mais résistante et, partant, notre prévision de 0,3% t/t au premier trimestre 2019. 
Après l’amélioration enregistrée en février du côté des PMI de Markit comme du côté des enquêtes de l’INSEE et de la Banque de France, le 
climat des affaires est légèrement mieux orienté. La confiance des ménages s’est, quant à elle, redressée bien plus nettement. Les données 
d’activité du mois de janvier ont également été positives, avec un important rebond des dépenses de consommation des ménages en biens et 
de la production industrielle. 

  

Source : Bloomberg, Markit , BNP Paribas 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine les rendez-vous importants seront la réunion du FOMC et la publication des indices flash des directeurs d’achats de 
plusieurs pays. A noter également les données de l’activité aux Etats-Unis (permis de construire, nouveaux chantiers et ventes de maisons 
existantes), les perspectives de la Fed de Philadelphie pour mars (pour avoir un aperçu de la santé du secteur manufacturier américain), et pour 
la zone euro l’indice de confiance des consommateurs. Enfin, au Royaume-Uni plusieurs données seront disponibles (chômage, inflation, ventes 
de détail) et la Banque d’Angleterre tiendra sa réunion.  

Date Pays/Zone Indicateur Période Prévision 

18/03/19  Japon Production industrielle m/m Janv. -- 
18/03/19 Etats-Unis Marché de l’immobilier (NAHB) Mars -- 
19/03/19 Royaume-Uni Taux de chômage 3 mois (ILO) Janv. -- 
19/03/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers de logements m/m Fév. -- 
19/03/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Fév. -- 
19-25/03/19 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Mars -- 
20/03/19 Royaume-Uni IPC m/m Fév. -- 
20/03/19 Etats-Unis Décision du FOMC concernant le taux (borne supérieure) 20 mars 2,50% 
21/03/19 Zone euro Bulletin économique de la BCE  

  21/03/19 Royaume-Uni Ventes de détail hors voitures m/m Fév. -- 
21/03/19 Royaume-Uni Taux bancaire de la Banque d’Angleterre 21 mars -- 
21/03/19 Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Mars -- 
21/03/19 Zone euro Confiance des consommateurs Mars -- 
22/03/19 France PMI composite Markit Mars -- 
22/03/19 Zone euro PMI composite Markit Mars -- 
22/03/19 Etats-Unis PMI composite Markit  Mars -- 
22/03/19 Etats-Unis Ventes de maisons existantes Fév. -- 

Source: Bloomberg, BNP Paribas 
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Écart au consensus (z-score)

Confiance des ménages (Fév-19) Confiance des entreprises (Fév-19)
IPCH,g,a. (Fév-19) Production industrielle, m/m (Jan-19)
Dépenses des ménages, m/m (Jan-19) Composite PMI (Fév-19)
Taux de chômage (T4'18, signe inversé pour les deux axes) PIB, t/t (T4'18)
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Scénario économique 
 

 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 La croissance américaine devrait ralentir à 2,3% cette année. La crainte d’une 

guerre commerciale pèse sur la confiance, le secteur de la construction freine, des 

enquêtes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis 

que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pèsera sur les exportations. 

 L’inflation sous-jacente reste sous contrôle et a même fléchi un peu récemment. 

 L’annonce par le FOMC qu’il allait patienter avant d’envisager un changement de 

sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui s’attendent désormais à un 

assouplissement en 2020. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d’exportations 

restent très assombries par la hausse des droits de douane américains.  

 La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la 
réduction des risques d’instabilité financière via l’amélioration du cadre réglementaire 
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les 
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient.  
 A court terme, l’affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du 
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande interne privée. Les 
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.  

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité devient de plus en plus évident, notamment en 

Allemagne, suite à des facteurs ponctuels mais également à cause du ralentissement 

des exportations vers la Chine. En outre, l’économie bute sur des contraintes de 

capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue à se détériorer. 

Suite à une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, l’Italie est maintenant 

en récession. 

 L’inflation diminue désormais avec le retournement à la baisse des prix du pétrole, 

sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve 

d’une grande inertie. Suite au ralentissement de l’activité, la remontée de l’inflation 

« sous-jacente » sera plus lente qu’initialement prévu. 

FRANCE 
 La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des 

ménages devrait être soutenue par les baisses d’impôts et la hausse de l’emploi. 

L’investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais 

l’environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de l’inflation 

sous-jacente se dessine mais reste à confirmer. 

TAUX & CHANGES 

 Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’un éventuel 

changement de politique. Nous nous attendons désormais à un statu quo. Nous 

prévoyons un taux à 10 ans US à 2,80% fin juin et à 2,70% en fin d’année.  

 Nous ne nous attendons pas à un changement des taux officiels du côté de la 

BCE. Nous prévoyons un taux à 10 ans Bund à 0,30% en fin d’année. 

 Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. 

 La perspective d’une réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de 

la zone euro renforcerait l'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur à sa valeur 

intrinsèque de long terme (environ 1,34). 

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 e 2020 e 2018 2019 e 2020 e

Avancés 2.2 1.5 1.3 2.0 1.4 1.6

États-Unis 2.9 2.3 1.8 2.4 1.7 2.0

Japon 0.8 0.2 0.3 1.0 0.5 0.5

Royaume-Uni 1.4 1.1 1.5 2.5 2.0 1.9

Zone euro 1.8 0.9 1.0 1.8 1.2 1.4

 Allemagne 1.4 0.7 0.9 1.9 1.4 1.7

 France 1.5 1.2 1.2 2.1 1.2 1.7

 Italie 0.8 0.0 0.5 1.3 0.9 1.2

 Espagne 2.5 2.1 1.7 1.7 1.0 1.4

Emergents 5.9 5.8 5.8 2.6 2.5 2.8

 Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.6 2.0

 Inde 7.4 7.6 7.8 3.4 3.3 4.1

 Brésil 1.1 2.0 3.0 3.7 3.8 3.6

 Russie 1.7 1.5 1.8 2.8 5.1 4.1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)

Taux d'intérêt, % 2019 ###### ###### ######

Fin de période T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

Libor 3m $ 2.60 2.60 2.60 2.60 2.81 2.60 2.50

Treas. 10a 2.80 2.80 2.75 2.70 2.69 2.70 2.50

Z. euro Refi BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Euribor 3M -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.31 -0.30 -0.30 

Bund 10a 0.20 0.30 0.30 0.30 0.25 0.30 0.40

OAT 10a 0.65 0.65 0.65 0.60 0.71 0.60 0.70

R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.25

Gilt 10a 1.70 1.85 2.00 2.10 1.27 2.10 2.10

Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.07 -0.10 -0.20 

JGB 10a 0.00 -0.03 -0.05 -0.05 0.00 -0.05 -0.20 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019

Fin de période T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1.15 1.17 1.18 1.20 1.14 1.20 1.25

USD / JPY 110 108 105 100 110 100 90

GBP / USD 1.35 1.38 1.40 1.45 1.27 1.45 1.51

USD / CHF 0.99 0.97 0.97 0.97 0.99 0.97 0.93

EUR EUR / GBP 0.85 0.85 0.84 0.83 0.90 0.83 0.83

EUR / CHF 1.14 1.14 1.15 1.16 1.13 1.16 1.16

EUR / JPY 127 126 124 120 125 120 113

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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