
  

 

  

En paraphrasant la citation attribuée à Napoléon « lorsque la Chine se 
réveillera, le monde tremblera », tout laisse à penser que si la Chine 
s’endormait cela ne passerait pas inaperçu non plus. Après tout, son PIB 
représente environ 15% du PIB mondial, de sorte qu’une croissance 
chinoise plus faible devrait affecter beaucoup de pays. L'ampleur de ses 
effets dépend de la nature du ralentissement (le contenu en importations 
des composantes d’une demande finale qui freine) et de l'importance de la 
Chine en tant que partenaire commercial. 

Le graphique 1 montre, en abscisses, les exportations vers la Chine en 
pourcentage des exportations totales1. En ordonnées figure la variation sur 
les 12 derniers mois des nouvelles commandes à l'exportation sur base de 
l’indice des directeurs d’achats. À l’exception des Pays-Bas et de l’Autriche, 
il semble exister un lien entre le poids de la Chine en tant que pays 
importateur et la variation du carnet de commandes à l’exportation. Malgré 
leur exposition plus limitée à la Chine, les Pays-Bas et l'Autriche ont 
enregistré une forte baisse de confiance à l'égard des exportations, 
probablement en raison du poids important de l'Allemagne dans leurs 
exportations (respectivement 24% et 30%) et du ralentissement 
considérable de la croissance allemande en 2018. En ce qui concerne 
l’Allemagne justement, le graphique 2 montre la corrélation étroite entre 
l’indice Caixin des directeurs d’achat pour la Chine et l’évaluation des 
exportations selon le PMI allemand. Les développements en Chine 
n’expliquent pas tout, mais il est clair que l'Allemagne et, par extension, 
l'Europe dans son ensemble ont intérêt à ce que les mesures de soutien de 
la croissance adoptées récemment par la Chine soient couronnées de 
succès.  

 

 
 

 
 

Europe : exposition à la Chine et sentiment des exportateurs 
■Compte tenu de son poids considérable dans le PIB mondial, le ralentissement de la croissance en Chine impacte le reste du 
monde ■Au cours des 12 derniers mois, les pays les plus exposés à la Chine en termes d'exportations ont enregistré une baisse 
plus importante de l’évaluation des commandes à l'exportation ■En Allemagne, on observe une corrélation étroite entre l'indice 
des directeurs d'achats chinois et l’évaluation des exportations dans le PMI allemand ■Cela montre que l'Allemagne et, par 
extension, l'Europe dans son ensemble devraient espérer le succès des récentes mesures chinoises de soutien à la croissance. 

EXPOSITION A LA CHINE ET COMMANDES A L’EXPORTATION 

 

 

                                                           Sources : Markit, Datastream, BNP Paribas  

GR: Grèce; ES: Espagne; IR: Irlande; IT: Italie; FR: France; UK: Royaume-Uni; NL: Pays-Bas; 
OE: Autriche; BD: Allemagne; EZ: zone euro 
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Graphique 1 

Graphique 2 

1 Pour les États membres de la zone euro, les exportations totales comprennent les exportations intra et 
extra zone euro. Pour la zone euro dans son ensemble, les exportations ne concernent évidemment que 
les exportations extra zone euro. Cela explique pourquoi la part des exportations vers la Chine dans les 
exportations de la zone euro est si élevée par rapport aux différents pays qui la composent. 
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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 15-2-19 au 21-2-19

 CAC 40 5 153 } 5 196 +0.8 %

 S&P 500 2 776 } 2 775 -0.0 %

 Volatilité (VIX) 14.9 } 14.5 -0.4 pb

 Euribor 3m  (%) -0.31 } -0.31 -0.2 pb

 Libor $ 3m (%) 2.68 } 2.66 -1.9 pb

 OAT 10a (%) 0.54 } 0.55 +0.7 pb

 Bund 10a (%) 0.10 } 0.13 +2.7 pb

 US Tr. 10a (%) 2.67 } 2.69 +2.5 pb

 Euro vs dollar 1.13 } 1.13 +0.7 %

 Or (once, $) 1 315 } 1 331 +1.2 %

 Pétrole (Brent, $) 66.0 } 67.2 +1.8 %
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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 18/01

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 2.66 2.81 le 01/01 2.64 le 19/02

Libor 12m 2.87 3.04 le 21/01 2.87 le 20/02

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

Libor 3m 0.86 0.93 le 29/01 0.86 le 20/02

Libor 12m 1.12 1.19 le 11/01 1.12 le 20/02

Au 21-2-19

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

€ Moy . 5-7a 0.49 0.68 le 09/01 0.47 le 31/01

Bund 2a -0.56 -0.56 le 06/02 -0.62 le 03/01

Bund 10a 0.13 0.25 le 01/01 0.09 le 08/02

OAT 10a 0.55 0.73 le 08/01 0.53 le 14/02

Corp. BBB 1.73 2.15 le 08/01 1.71 le 20/02

$ Treas. 2a 2.54 2.62 le 18/01 2.39 le 03/01

Treas. 10a 2.69 2.78 le 18/01 2.55 le 03/01

Corp. BBB 4.34 4.65 le 01/01 4.30 le 08/02

£ Treas. 2a 0.75 0.82 le 14/01 0.68 le 03/01

Treas. 10a 1.21 1.35 le 18/01 1.14 le 14/02

Au 21-2-19

4.25% Grèce 412 pb

2.84% Italie 271 pb

1.52% Portugal 138 pb

1.34% Espagne 120 pb

0.67% Belgique 53 pb

0.55% France 41 pb

0.41% Irlande 28 pb

0.38% Finlande 25 pb

0.36% Autriche 22 pb

0.24% P-Bas 11 pb

0.13% Allemagne

Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 67.2 53.1 le 01/01 +27.3%

Or (once) 1 331 1 281 le 21/01 +4.7%

Métaux , LMEX 2 996 2 730 le 03/01 +7.8%

Cuiv re (tonne) 6 395 5 714 le 03/01 +8.3%

CRB Aliments 328 324 le 01/01 +1.9%

Blé (tonne) 190 188 le 20/02 -2.8%

Maïs (tonne) 139 136 le 01/01 +2.5%

Au 21-2-19 Variations
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1€ = 2019

USD 1.13 1.15 le 10/01 1.13 le 15/02 -0.7%

GBP 0.87 0.90 le 03/01 0.87 le 25/01 -3.2%

CHF 1.13 1.14 le 05/02 1.12 le 02/01 +0.7%

JPY 125.57 125.77 le 04/02 122.54 le 03/01 +0.1%

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

CNY 7.62 7.87 le 09/01 7.62 le 21/02 -3.0%

BRL 4.27 4.43 le 01/01 4.18 le 31/01 -3.7%

RUB 74.26 79.30 le 01/01 74.15 le 12/02 -6.4%

INR 80.77 82.00 le 04/02 79.57 le 04/01 +1.2%

Au 21-2-19 Variations

+haut 19 +bas 19 Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 196 5 196 le 21/02 4 611 le 03/01 +9.8% +9.8%

S&P500 2 775 2 785 le 20/02 2 448 le 03/01 +10.7% +11.5%

DAX 11 423 11 423 le 21/02 10 417 le 03/01 +8.2% +8.2%

Nikkei 21 464 21 464 le 21/02 19 562 le 04/01 +7.2% +7.1%

Chine* 80 80 le 21/02 68 le 03/01 +13.7% +14.4%

Inde* 541 559 le 01/01 530 le 19/02 -1.1% -2.2%

Brésil* 2 210 2 304 le 04/02 1 944 le 01/01 +10.3% +14.5%

Russie* 635 654 le 05/02 572 le 01/01 +5.6% +11.8%

Au 21-2-19 Variations

+haut 19 +bas 19
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Baromètre 

Etats-Unis : atterrissage contrôlé 
Les bonnes surprises conjoncturelles se font rares aux Etats-Unis, puisque seuls les statistiques d’emploi et l’indice ISM des directeurs d’achats 
ont dépassé les attentes en janvier. Il s’agit néanmoins d’indicateurs solides. En outre, la déception causée par la production industrielle ou les 
ventes de détail peut avoir eu pour cause des facteurs climatiques (froid extrême) ou ponctuels (shutdown). Pour l’heure, l’atterrissage de 
l’économie américaine reste sous contrôle. 

 

Source : Bloomberg, Markit , BNP Paribas 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine sera particulièrement chargée avec la publication de plusieurs données de la confiance des consommateurs (Allemagne, 
France, Etats-Unis, Royaume-Uni), l’indice du sentiment économique et ses composantes pour l’UE et en zone euro, mais aussi le PMI du 
secteur manufacturier et l’ISM. Les chiffres de l’inflation en Allemagne et France seront également disponibles, ainsi que la croissance du PIB 
américain pour le 4e trimestre 2018.  

Date  Pays/Zone Indicateur Période 

26/02/2019  Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Mars 
26/02/2019 France Confiance des consommateurs Fév. 
26/02/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Fév. 
27/02/2019 Zone euro Climat économique Fév. 
27/02/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables  Janv. 
27/02/19-03/03/19 Allemagne Ventes de détail m/m Janv. 
28/02/2019 Japon Production industrielle m/m Janv. 
28/02/2019 Japon Ventes de détail m/m Janv. 
28/02/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Fév. 
28/02/2019 France IPC harmonisé m/m Fév. 
28/02/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Fév. 
28/02/2019 Etats-Unis PIB annualisé QoQ 4T 
01/03/2019 Japon Taux de chômage Janv. 
01/03/2019 France PMI du secteur manufacturier (Markit) Fév. 
01/03/2019 Zone euro PMI du secteur manufacturier (Markit) Fév. 
01/03/2019 Zone euro Taux de chômage Janv. 
01/03/2019 Etats-Unis Revenus personnels Janv. 
01/03/2019 Etats-Unis Dépenses personnelles  Janv. 
01/03/2019 Etats-Unis ISM manufacturier Fév. 
01/03/2019 Etats-Unis Sentiment de l’Université du Michigan  Fév. 

 Sources : Bloomberg, BNP Paribas 
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Scénario économique 
 

 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 La croissance américaine devrait ralentir à 2,1% 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 ralentit pour des raisons à la fois cycliques et 

structurelles. Les perspectives d’exportations sont fortement assombries par la hausse 

des droits de douane américains. Les difficultés du secteur manufacturier exportateur, le 

ralentissement de ventes de détail et le moindre dynamisme du marché immobilier 

devraient peser sur la demande interne.  

 Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions de 
crédit et de liquidité. La réduction des risques d’instabilité financière via l’amélioration du 
cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La politique budgétaire 
devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures). 

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. Les dirigeants d’entreprises s’attendent d’ailleurs à ce que l’environnement 

continue à se détériorer. Suite à une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 

2018, l’Italie est maintenant en récession. 

 L’inflation ralentit 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 la croissance, 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 une seule remontée 

des taux cette année, au mois de juin. Nous prévoyons un taux à 10 ans US à 

3,00% fin juin et à 2,80% 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% fin juin et à 0,40% 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 e 2019 e 2020 e 2018 e 2019 e 2020 e

Avancés 2.2 1.5 1.2 2.0 1.6 1.7

États-Unis 2.9 2.1 1.5 2.4 1.8 2.0

Japon 0.8 0.5 0.3 1.0 1.0 1.5

Royaume-Uni 1.4 1.8 1.6 2.5 2.0 2.0

Zone euro 1.8 1.0 1.1 1.7 1.4 1.4

 Allemagne 1.5 0.9 1.1 1.8 1.6 1.6

 France 1.5 1.2 1.2 2.1 1.3 1.6

 Italie 0.8 0.1 0.5 1.3 1.0 1.0

 Espagne 2.5 2.1 1.7 1.7 1.0 1.3

Emergents 5.9 5.9 5.7 2.7 2.7 3.1

 Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.9 2.5

 Inde 7.4 7.6 7.8 3.8 4.0 4.1

 Brésil 1.3 3.0 2.5 3.7 3.8 3.6

 Russie 1.8 1.7 1.6 2.8 3.6 4.2

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 2.75 2.75 2.75 2.50 2.75 2.75

Libor 3m $ 2.80 3.05 3.05 3.00 2.81 3.00 3.00

Treas. 10a 2.80 3.00 2.80 2.80 2.69 2.80 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 -0.25 

Bund 10a 0.20 0.30 0.35 0.40 0.25 0.40 0.40

OAT 10a 0.65 0.65 0.65 0.70 0.71 0.70 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 -0.10 

JGB 10a 0.00 0.00 0.00 -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 1.21 1.25 1.14 1.25 1.34

USD / JPY 110 108 105 100 110 100 90

GBP / USD 1.32 1.36 1.41 1.47 1.27 1.47 1.58

USD / CHF 1.01 1.00 0.98 0.96 0.99 0.96 0.93

EUR EUR / GBP 0.87 0.86 0.86 0.85 0.90 0.85 0.85

EUR / CHF 1.16 1.17 1.18 1.20 1.13 1.20 1.25

EUR / JPY 127 126 127 125 125 125 121

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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