
  

 

 
 

Les marchés actions américains ont affiché des performances 
particulièrement robustes ces dernières semaines (graphique 1), un constat 
qui vaut également pour leurs homologues européens. Plusieurs facteurs 
peuvent l’expliquer : une amélioration de la croissance bénéficiaire attendue, 
une révision à la baisse des perspectives de taux d’intérêt ou un repli de la 
prime de risque demandée par les investisseurs. 

Concernant les États-Unis en particulier, la première explication ne joue 
probablement pas un rôle significatif, étant donné que, ces derniers mois, les 
révisions nettes des prévisions de résultats ont été de plus en plus négatives 
(graphique 2). De plus, les analystes s’attendent à un léger recul du bénéfice 
par action l’année prochaine (graphique 3). S’agissant des perspectives de 
taux d’intérêt, le message récent du FOMC, repris par le président de la 
Réserve fédérale américaine, Jerome Powell, dans son discours devant la 
Commission économique conjointe du Congrès, est qu’il faudra une 
modification significative des perspectives pour qu’un changement du taux 
des fonds fédéraux intervienne. Cela n’a pas empêché la remontée récente 
des rendements des Treasuries, comme le montre le graphique 1. 

La Réserve fédérale décompose dans ses calculs les rendements des 
Treasuries en deux parties : le rendement neutre en termes de risque, ou « risk-neutral yield » (qui reflète les anticipations de trajectoire future des 
rendements des Treasuries à court terme), et la prime de terme (qui récompense les investisseurs en obligations à longue échéance pour le risque 
que la trajectoire future des taux courts diffère des attentes). 

                                                                                                                      .../… 

 

 

 

Rendements obligataires et marchés actions : les raisons de 
la récente hausse 
■Ces dernières semaines, les marchés actions ont affiché de solides performances. Aux États-Unis en particulier, il est difficile d’y voir une 
amélioration des anticipations de bénéfices ou la perspective de baisses du taux officiel supérieures aux anticipations. L’évolution des 
marchés actions serait, alors, principalement due au repli de la prime de risque demandée ■Les rendements des Treasuries ont aussi 
bondi, ce qui serait largement imputable à l’augmentation de la prime de terme. La diminution de la prime de risque actions et la hausse de 
la prime de terme obligataire ont la même origine : la réduction du risque de perte économique extrême (tail risk), suite aux progrès des 
négociations commerciales entre les États-Unis et la Chine et à la stabilisation de certaines données d’enquête ■La moindre probabilité 
d’évolutions économiques très négatives a dopé les marchés actions et réduit l’attrait des obligations comme couverture face au risque 
inhérent aux actions. Résultat : les rendements obligataires ont évolué à la hausse en synchronie avec les marchés actions.  

TAUX D'INTÉRÊT AMÉRICAIN À 10 ANS & SP 500 

 

Graphique 1                                                        Sources : Datastream, BNP Paribas  
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Comme le montre le graphique 4, la hausse des rendements des Treasuries est presque exclusivement due à une augmentation de la prime de terme, 
désormais moins négative1. En Europe, les rendements du Bund ont suivi, dans une large mesure, les mouvements des rendements des Treasuries 
(graphique 5) et, compte tenu du choix de la BCE d’une forward guidance liée à l’état de l’économie, cela devrait refléter aussi une hausse de la prime 
de terme. Autrement dit, la très forte corrélation entre les marchés d’actions et d’obligations, ces dernières semaines (graphique 1), s’explique par une 
baisse de la prime de risque actions et une hausse de la prime de terme obligataire. La première est très probablement due aux nouvelles relatives 
aux négociations commerciales sino-américaines et à la stabilisation des enquêtes de conjoncture. Ces deux évolutions signifieraient, en effet, une 
diminution de la probabilité de développements économiques très défavorables. Cela a pour effet de réduire l’attrait des obligations d’État comme 
couverture face au risque de perte extrême pour des investisseurs qui optent principalement pour les actions : avec la diminution du risque présumé 
de perte extrême, on assiste à une baisse de la demande de couverture et, par conséquent, de la demande d’obligations d’État. Les rendements 
obligataires sont ainsi poussés à la hausse, ce qui, en raison d’anticipations inchangées concernant la politique monétaire, entraîne une augmentation 
de la prime de terme.  

1 Dans le graphique 4, le rendement ajusté représente le rendement estimé sur la base d’un modèle statistique. La différence avec le rendement observé est très faible. Le modèle sert à 

décomposer le rendement obligataire en un rendement à risque neutre et une prime de terme 

 

 

 

RÉVISIONS DES BÉNÉFICES PAR ACTION DES ENTREPRISES US CROISSANCE DES BÉNÉFICES PAR ACTION DES ENTREPRISES US 

  

Graphique 2                                                            Source : IBES, Datastream, BNP Paribas  Graphique 3                                                      Source : IBES, Datastream, BNP Paribas 

DÉCOMPOSITION DU TAUX AMÉRICAIN À 10 ANS TAUX D'INTÉRÊT À 10 ANS : ÉTATS-UNIS VS ALLEMAGNE 

 
 

Graphique 4                                                                       Source : Bloomberg, BNP Paribas  Graphique 5                                                         Source : Bloomberg, BNP Paribas 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 8-11-19 au 14-11-19

 CAC 40 5 890 } 5 901 +0.2 %

 S&P 500 3 093 } 3 097 +0.1 %

 Volatilité (VIX) 12.1 } 13.1 +1.0 pb

 Euribor 3m  (%) -0.40 } -0.40 -0.4 pb

 Libor $ 3m (%) 1.90 } 1.91 +0.9 pb

 OAT 10a (%) -0.01 } -0.06 -4.7 pb

 Bund 10a (%) -0.26 } -0.35 -8.2 pb

 US Tr. 10a (%) 1.94 } 1.82 -11.4 pb

 Euro vs dollar 1.10 } 1.10 -0.2 %

 Or (once, $) 1 467 } 1 471 +0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 62.6 } 62.6 -0.1 %  

Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40 
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Marchés monétaire & obligataire 
Taux d'intérêt (%)

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

Eonia -0.45 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10

Euribor 3m -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09

Euribor 12m -0.27 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08

$ FED 1.75 2.50 le 01/01 1.75 le 31/10

Libor 3m 1.91 2.81 le 01/01 1.89 le 01/11

Libor 12m 1.99 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10

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

Libor 3m 0.79 0.93 le 29/01 0.75 le 29/08

Libor 12m 0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09

Au 14-11-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.01 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09

Bund 2a -0.64 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09

Bund 10a -0.35 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a -0.06 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08

Corp. BBB 0.88 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08

$ Treas. 2a 1.59 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10

Treas. 10a 1.82 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09

Corp. BBB 3.27 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09

£ Treas. 2a 0.52 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10

Treas. 10a 0.71 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09

Au 14-11-19  

Rendements 10a € et  spreads 

2.04% Grèce 238 pb

1.34% Italie 168 pb

0.46% Espagne 80 pb

0.39% Portugal 73 pb

-0.03% Belgique 31 pb

-0.06% France 28 pb

-0.09% Finlande 25 pb

-0.11% Autriche 23 pb

-0.11% Irlande 23 pb

-0.20% P-Bas 14 pb

-0.35% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 62.6 53.1 le 01/01 +22.4%

Or (once) 1 471 1 268 le 02/05 +19.3%

Métaux , LMEX 2 767 2 718 le 07/08 +2.6%

Cuiv re (tonne) 5 788 5 585 le 03/09 +1.1%

CRB Aliments 330 312 le 11/09 +5.7%

Blé (tonne) 201 166 le 30/08 +6.0%

Maïs (tonne) 144 128 le 24/04 +10.2%

Au 14-11-19 Variations

+bas 19

 

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

1€ = 2019

USD 1.10 1.15 le 10/01 1.09 le 30/09 -3.8%

GBP 0.86 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 -4.7%

CHF 1.09 1.14 le 23/04 1.08 le 04/09 -3.5%

JPY 119.45 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -4.8%

AUD 1.62 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 +0.0%

CNY 7.72 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 -1.6%

BRL 4.61 4.63 le 27/08 4.18 le 31/01 +4.0%

RUB 70.48 79.30 le 01/01 70.22 le 24/09 -11.1%

INR 79.17 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -0.8%

Au 14-11-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 901 5 920 le 12/11 4 611 le 03/01 +24.7% +24.7%

S&P500 3 097 3 097 le 14/11 2 448 le 03/01 +23.5% +28.4%

DAX 13 180 13 289 le 07/11 10 417 le 03/01 +24.8% +24.8%

Nikkei 23 142 23 520 le 12/11 19 562 le 04/01 +15.6% +21.4%

Chine* 78 86 le 09/04 68 le 03/01 +10.3% +14.5%

Inde* 571 612 le 03/06 526 le 22/08 +5.6% +6.4%

Brésil* 2 122 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 +18.0% +13.4%

Russie* 760 793 le 07/11 572 le 01/01 +24.1% +38.1%

Au 14-11-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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4 

Baromètre 

Zone euro : baisse prononcée de l’impulsion du crédit pour les sociétés non financières 
L’impulsion du crédit a reculé en septembre, modérément pour les ménages, beaucoup plus sensiblement pour les sociétés non financières (SNF). Pour 
ces dernières, l’impulsion du crédit n’a jamais été aussi basse depuis le début des mesures d’achats d’actifs par la BCE au début de 2015. Ces 
évolutions contrastent avec la relative tenue du PIB au troisième trimestre 2019 dans la zone euro (1,2% en glissement annuel, comme au deuxième 
trimestre). Elles concernent quasi exclusivement les prêts de maturité inférieure à un an, ce qui permet de les imputer principalement aux 
comportements de déstockage. Pour le quatrième trimestre 2019, les banques interrogées par la BCE anticipent une poursuite de la modération de la 
demande émanant des SNF, et une intensification de la demande de prêts à l’habitat de la part des ménages. 

 

Indicateurs à suivre 
Les enquêtes d’opinion qui paraîtront la semaine prochaine fourniront un tableau de la conjoncture économique de novembre : indices PMI pour 
plusieurs pays, climat des affaires en France, confiance des ménages et enquêtes régionales aux Etats-Unis, confiance des consommateurs de la zone 
euro. Ces chiffres seront examinés à la loupe pour déterminer si les timides signes de stabilisation  observés en octobre se confirment en novembre. 
Diverses publications relatives au marché de l’immobilier américain sont également très attendues, de même que le compte-rendu de la dernière 
réunion du FOMC.  

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent 

18/11/2019  Etats-Unis Indice du marché immobilier (NAHB) Nov. 72 71 

19/11/2019 Royaume-Uni Evolution des commandes totales (CBI) Nov. -- -37 

19/11/2019  Etats-Unis Permis de construire m/m Oct. -0,1% -2,7% 

19/11/2019  Etats-Unis Nouveaux chantiers m/m Oct. 4,3% -9,4% 

20/11/2019  Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC  30 oct. -- -- 

21/11/2019  Japon Commandes de machines-outils g.a. Oct. -- -37,4% 

21/11/2019  France Climat des affaires Nov. -- 105 

21/11/2019  Zone euro Perspectives économiques de l’OCDE 
   21/11/2019  Etats-Unis Perspectives de la Fed de Philadelphie Nov. 6,7 5,6 

21/11/2019  Etats-Unis Indicateur économique avancé Oct. -0,1% -0,1% 

21/11/2019  Zone euro Confiance des consommateurs Nov. -- -7,6 

21/11/2019  Etats-Unis Ventes de maisons existantes m/m Oct. 2,1% -2,2% 

22/11/2019  Japon IPC hors aliments et énergie g.a. Oct. -- 0,5% 

22/11/2019  Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Nov. -- 48,4 

22/11/2019 Japon PMI composite (Jibun Bank) Nov. -- 49,1 

22/11/2019 Allemagne PIB t/t T3 -- -- 

22/11/2019  France PMI manufacturier (Markit) Nov. -- 50,7 

22/11/2019 France PMI services (Markit) Nov. -- 52,9 

22/11/2019 Zone euro PMI manufacturier (Markit Nov. -- 45,9 

22/11/2019 Zone euro PMI services (Markit) Nov. -- 52,2 

22/11/2019 Zone euro PMI composite (Markit) Nov. -- 50,6 

22/11/2019 Etats-Unis Sentiment de l’U. du Michigan Nov. -- 95,7 

22/11/2019 Etats-Unis Activité manufacturière (Fed Kansas City)  Nov. -- -3 

*L'impulsion du crédit est mesurée comme la variation annuelle du taux de croissance annuel des prêts des IFM ** corrigés des titrisations       

                                                                                                                                                                           Sources: BCE, Enquête de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas
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Scénario économique 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 La croissance ralentit, une tendance qui devrait s’installer dans le temps. En cause : 

l’investissement des entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude) et 

le logement (baisse de l’accessibilité à la propriété). La consommation privée, en revanche, 

devrait mieux résister. Le conflit commercial avec la Chine constitue un frein supplémentaire. 

Néanmoins, au vu des récentes évolutions, il pourrait s’estomper. 

 Nous anticipons une baisse supplémentaire du taux objectif des fonds fédéraux cette 

année et deux autres en 2020. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir, et nos prévisions ont été revues à la baisse 

par rapport au début de l’été. L’activité industrielle et les exportations sont durement affectées 

par la montée des droits de douane américains. La demande interne marque également le pas.  

 La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des 
risques d’instabilité financière devrait rester une priorité et les banques restent prudentes. 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 de l’investissement privé devrait se 
poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.  

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en 

raison du contexte international et de la forte incertitude. La récente stabilisation des enquêtes 

auprès des entreprises est encourageante mais reste à confirmer.  

 L’inflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) 

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

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

 Avec une inflation attendue en dessous de l’objectif, la politique monétaire devrait rester 

très accommodante tant que l’inflation n’aura pas suffisamment convergé, de façon 

probante et durable, vers la cible de la BCE. 

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, la Réserve fédérale devrait baisser de nouveau son taux officiel en  

décembre en raison d’un ralentissement de l’économie, d’une inflation modérée et du 

niveau élevé de l’incertitude ; en outre, deux autres baisses sont attendues en 2020. Les 

rendements des Treasuries devraient baisser dans les prochains mois ; ils pourraient 

toutefois remonter courant 2020 par anticipation d’une reprise de la croissance. 

 Dans la zone euro, l’environnement très accommodant se maintiendra durablement 

en raison de la forward guidance de la BCE, liée à l’état de l’économie, et la faiblesse de 

l’inflation. Cela exercera une pression à la baisse sur les rendements obligataires, qui 

seront également affectés par l’évolution des rendements américains. 

 Au Japon, la politique de taux devrait rester inchangée. 

 La parité EUR/USD devrait peu évoluer même si la valeur juste de l’euro est 

supérieure à sa valeur actuelle. Le yen devrait se renforcer en raison de la stabilité de la 

politique de la Banque du Japon et de la forte volatilité des marchés.  

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 e 2020 e 2018 2019 e 2020 e

Avancés 2,2 1,6 1,0 2,1 1,4 1,3

États-Unis 2,9 2,2 1,5 2,4 1,8 1,8

Japon 0,8 1,2 0,2 1,0 0,6 0,3

Royaume-Uni 1,4 1,1 0,6 2,5 1,9 1,8

Zone euro 1,9 1,1 0,7 1,8 1,1 0,8

 Allemagne 1,4 0,4 0,2 1,9 1,4 1,0

 France 1,7 1,2 1,0 2,1 1,2 1,0

 Italie 0,7 0,1 0,0 1,2 0,6 0,5

 Espagne 2,6 2,2 1,6 1,7 0,8 0,7

Emergents 4,4 3,8 4,2 4,7 4,8 4,5

 Chine 6,6 5,9 5,6 2,1 2,4 2,8

 Inde* 6,8 6,5 6,3 2,9 3,0 3,3

 Brésil 1,1 0,5 2,0 3,7 3,7 3,5

 Russie 2,3 1,2 2,0 2,9 4,8 3,8

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

* Année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1

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

Fin de période T1 T2 T3 T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2,50 2,50 2,00 1,50 2,50 1,50 1,00

Libor 3m $ 2,60 2,32 2,09 1,70 2,81 1,70 1,25

Treas. 10a 2,42 2,00 1,67 1,00 2,69 1,00 1,50

Z. euro Taux de dépôt -0,40 -0,40 -0,50 -0,60 -0,40 -0,60 -0,60 

Euribor 3M -0,31 -0,35 -0,42 -0,60 -0,31 -0,60 -0,60 

Bund 10a -0,07 -0,32 -0,57 -0,80 0,25 -0,80 -0,50 

OAT 10a 0,26 -0,01 -0,28 -0,55 0,71 -0,55 -0,30 

R-Uni Taux BoE 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

Gilt 10a 1,00 0,84 0,40 0,55 1,27 0,55 0,75

Japon Taux BoJ -0,06 -0,08 -0,06 -0,10 -0,07 -0,10 -0,10 

JGB 10a -0,09 -0,16 -0,22 -0,40 0,00 -0,40 -0,25 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019

Fin de période T1 T2 T3 T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1,12 1,14 1,09 1,11 1,14 1,11 1,14

USD / JPY 111 108 108 102 110 102 96

GBP / USD 1,30 1,27 1,23 1,23 1,27 1,23 1,36

USD / CHF 1,00 0,98 1,00 0,99 0,99 0,99 1,00

EUR EUR / GBP 0,85 0,89 0,89 0,90 0,90 0,90 0,84

EUR / CHF 1,12 1,11 1,09 1,10 1,13 1,10 1,14

EUR / JPY 124 123 118 113 125 113 109

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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