
  

 

 

 

La publication, cette semaine, de statistiques économiques 
importantes en France et en Allemagne permet de comparer le climat 
conjoncturel dans les deux pays. En Allemagne, les indicateurs de 
l’institut Ifo dépeignent une situation morose. L’indice global du climat 
des affaires, tous secteurs confondus, a reculé en juin et se situe à 
son plus bas niveau depuis novembre 2014. Les chefs d’entreprises 
se disent plus pessimistes sur les perspectives même si l’indice relatif 
à l’évaluation de la situation actuelle s’est légèrement redressé. La 
dispersion des évaluations, par les entreprises, de leurs perspectives 
économiques – une mesure de l’incertitude – reste élevée et a 
légèrement augmenté. Les anticipations relatives aux exportations ont 
encore reculé pour atteindre un niveau correspondant à une 
croissance nulle. Le tableau est particulièrement sombre pour 
l’industrie automobile, ce qui est très compréhensible compte tenu du 
ralentissement en Chine – un important partenaire commercial pour 
l’Allemagne – et des inquiétudes liées à un éventuel relèvement, par 
les Etats-Unis, des droits de douane dans ce secteur.  

En France, l’Insee a publié plusieurs statistiques. L’indice global du 
climat des affaires reste stable tandis que les services enregistrent un 
léger mieux, atteignant un niveau inédit depuis mai 2018, bien au-
dessus de la moyenne historique. Le secteur industriel accuse un 
certain ralentissement, après le rebond du mois de mai, mais le climat 
conjoncturel se maintient au-dessus de sa moyenne de longue 
période. L’opinion des industriels sur les carnets de commandes se 
dégrade suite à la détérioration des commandes à l’exportation, bien 
inférieures à leur moyenne de long terme. En juin, le climat des 
affaires est stable dans le commerce de détail et le secteur 
automobile. Dans le bâtiment, le climat conjoncturel est également 
stable et reste nettement supérieur à sa moyenne de longue période.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

France et Allemagne : un ralentissement conjoncturel très 
différent de part et d’autre du Rhin 
■Depuis le début de l’année dernière, le ralentissement observé dans les deux pays se manifeste de manière différente : en France, il frappe 

l’industrie manufacturière et les services, alors qu’en Allemagne, il est principalement concentré dans le secteur manufacturier ■Les données 

récentes indiquent un léger mieux dans l’Hexagone, alors que les signes de stabilisation restent timides outre-Rhin ■Si les problèmes liés aux 
relations commerciales (entre les Etats-Unis et la Chine, d’une part, et les Etats-Unis et l’Europe, d’autre part) et au Brexit tardaient à se régler, 
une amélioration significative à court terme serait peu probable. La France pourrait toutefois surprendre favorablement en raison des effets 
stimulants des mesures de soutien au pouvoir d’achat. 

INDICES DES DIRECTEURS D’ACHAT 

 

  Sources : IHS Markit, BNP Paribas 
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L’utilisation des capacités est très élevée dans ce secteur et les 
goulets d’étranglement du marché du travail continuent d’augmenter. 
La conjoncture globale du marché du travail s’est améliorée en juin, 
principalement tirée par le secteur des services.  

Ainsi qu’il ressort de ce tableau général, la France fait légèrement 
mieux,  ce que confirme le graphique. Depuis janvier 2018, qui 
correspond plus ou moins au pic du cycle en termes de données 
d’enquête, les indices des directeurs d’achat dans l’industrie 
manufacturière et les services ont enregistré une baisse parallèle en 
France, mais ils ont récemment rebondi1. 

En Allemagne, les services ont moins fléchi qu’en France, oscillant 
dans une fourchette relativement étroite au cours des dix-huit derniers 
mois. Cela laisse penser que le ralentissement de la croissance outre-
Rhin est principalement dû au secteur manufacturier. L’indice PMI 
relatif à ce secteur a sensiblement chuté, et ce, pour plusieurs raisons. 
Une plus forte exposition au commerce international et à la Chine 
explique, tout au moins en partie, la différence entre les deux pays en 
termes de performances du secteur manufacturier. Concernant les 
perspectives à court terme, les indices PMI et les données de l’Insee 
pour la France offrent des raisons d’être optimiste. En Allemagne, 
certains indicateurs donnent des signes de stabilisation (ex : 
anticipations du secteur manufacturier au cours des derniers mois). 
On peut supposer que les problèmes liés aux relations commerciales 
(entre les Etats-Unis et la Chine, d’une part, et les Etats-Unis et 
l’Europe, d’autre part) ainsi qu’au Brexit ne se régleront pas de sitôt. 
On peut alors difficilement s’attendre à une amélioration significative à 
court terme. La France pourrait toutefois surprendre favorablement en 
raison des effets stimulants des mesures de soutien au pouvoir 
d’achat. 
 

                                                 
1 les points du graphique correspondent aux dernières observations (juin 2019) 

William De Vijlder 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 21-6-19 au 27-6-19

 CAC 40 5 528 } 5 494 -0.6 %

 S&P 500 2 950 } 2 925 -0.9 %

 Volatilité (VIX) 15.4 } 15.8 +0.4 pb

 Euribor 3m  (%) -0.34 } -0.34 +0.0 pb

 Libor $ 3m (%) 2.35 } 2.32 -3.0 pb

 OAT 10a (%) 0.06 } 0.01 -4.9 pb

 Bund 10a (%) -0.29 } -0.32 -3.1 pb

 US Tr. 10a (%) 2.07 } 2.01 -6.0 pb

 Euro vs dollar 1.13 } 1.14 +0.4 %

 Or (once, $) 1 393 } 1 405 +0.8 %

 Pétrole (Brent, $) 65.3 } 66.4 +1.7 %  

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 01/01 0.00 le 01/01

Eonia -0.37 -0.25 le 07/06 -0.38 le 19/06

Euribor 3m -0.34 -0.31 le 24/01 -0.35 le 25/06

Euribor 12m -0.21 -0.11 le 06/02 -0.21 le 27/06

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

Libor 3m 2.32 2.81 le 01/01 2.31 le 25/06

Libor 12m 2.18 3.04 le 21/01 2.15 le 25/06

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

Libor 3m 0.77 0.93 le 29/01 0.77 le 27/06

Libor 12m 0.96 1.19 le 11/01 0.95 le 26/06

Au 27-6-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.12 0.68 le 09/01 0.09 le 20/06

Bund 2a -0.74 -0.53 le 05/03 -0.76 le 18/06

Bund 10a -0.32 0.25 le 01/01 -0.33 le 25/06

OAT 10a 0.01 0.73 le 08/01 -0.01 le 25/06

Corp. BBB 1.04 2.15 le 08/01 1.02 le 25/06

$ Treas. 2a 1.77 2.62 le 18/01 1.73 le 20/06

Treas. 10a 2.01 2.78 le 18/01 1.99 le 25/06

Corp. BBB 3.56 4.65 le 01/01 3.56 le 24/06

£ Treas. 2a 0.60 0.83 le 27/02 0.52 le 07/06

Treas. 10a 0.83 1.35 le 18/01 0.80 le 25/06

Au 27-6-19  

Rendements 10a € et  spreads 

3.17% Grèce 348 pb

2.13% Italie 244 pb

0.49% Portugal 80 pb

0.40% Espagne 71 pb

0.07% Belgique 38 pb

0.01% France 32 pb

-0.04% Autriche 27 pb

-0.11% Finlande 20 pb

-0.14% P-Bas 17 pb

-0.15% Irlande 16 pb

-0.32% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 66.4 53.1 le 01/01 +25.7%

Or (once) 1 405 1 268 le 02/05 +10.2%

Métaux , LMEX 2 823 2 730 le 03/01 +1.3%

Cuiv re (tonne) 5 977 5 714 le 03/01 +1.0%

CRB Aliments 350 324 le 07/03 +8.6%

Blé (tonne) 210 167 le 10/05 +7.3%

Maïs (tonne) 172 128 le 24/04 +26.7%

Au 27-6-19 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 1.14 1.15 le 10/01 1.11 le 30/05 -0.6%

GBP 0.90 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -0.1%

CHF 1.11 1.14 le 23/04 1.11 le 24/06 -1.4%

JPY 122.52 127.43 le 01/03 120.99 le 31/05 -2.3%

AUD 1.62 1.64 le 17/06 1.57 le 18/04 -0.0%

CNY 7.82 7.87 le 09/01 7.51 le 25/04 -0.4%

BRL 4.39 4.59 le 20/05 4.18 le 31/01 -0.8%

RUB 71.73 79.30 le 01/01 71.16 le 20/06 -9.6%

INR 78.53 82.00 le 04/02 76.84 le 03/04 -1.6%

Au 27-6-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 494 5 592 le 23/04 4 611 le 03/01 +16.1% +16.1%

S&P500 2 925 2 954 le 20/06 2 448 le 03/01 +16.7% +17.3%

DAX 12 271 12 413 le 03/05 10 417 le 03/01 +16.2% +16.2%

Nikkei 21 338 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +6.6% +9.1%

Chine* 79 86 le 09/04 68 le 03/01 +11.6% +12.4%

Inde* 599 612 le 03/06 530 le 19/02 +6.3% +8.0%

Brésil* 2 195 2 304 le 04/02 1 862 le 17/05 +12.6% +13.6%

Russie* 736 736 le 20/06 572 le 01/01 +18.5% +29.3%

Au 27-6-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Allemagne : des signes de stabilisation 
D’après le baromètre, la situation économique de l’Allemagne est encore moins bonne que les attentes, celles-ci ressortant déjà en baisse. 
Toutefois, en y regardant de plus près, le tableau n’est pas si mauvais. Certains indicateurs, tels que l’indice Ifo ou celui des commandes 
industrielles, montrent des signes de stabilisation mais restent à un niveau faible. La confiance des ménages a diminué pour le deuxième mois 
consécutif. Néanmoins, l’évaluation du climat économique semble se stabiliser. Finalement, la plus mauvaise surprise vient de la hausse du 
taux de chômage en mai, la première depuis cinq ans. La morosité du contexte économique pourrait avoir joué un rôle. Toutefois, la principale 
explication réside dans l’ajout de 30 000 à 40 000 chômeurs supplémentaires à la suite d’une inspection menée par l’office de contrôle fédéral 
des finances. Un autre exemple de la rigueur allemande. 

 
 

                                                                                                                                                                 Sources : Bloomberg, Markit, BNP Paribas 

 

Indicateurs à suivre 
Comme chaque début de mois, la semaine prochaine sera riche en données économiques. L’enquête Tankan et l’indice de confiance des 
consommateurs seront publiés au Japon, et, pour la zone euro, nous aurons le taux de chômage pour le mois de mai. L’attention se portera 
particulièrement sur la publication des indices PMI (manufacturier, services, composite) de plusieurs pays et des indices ISM aux Etats-Unis. Plus 
important encore, nous connaîtrons les chiffres du marché du travail américain. 

Date  Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent 

01/07/2019  Japon Confiance des grands industriels (Tankan)  2T -- -- 

01/07/2019 Chine PMI manufacturier (Caixin) Juin 50,0 50,2 

01/07/2019 Japon Confiance des consommateurs Juin -- 39,4 

01/07/2019 France PMI manufacturier (Markit) Juin -- 52,0 

01/07/2019 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Juin -- 47,8 

01/07/2019 Zone euro Taux de chômage Mai -- 7,6% 

01/07/2019 Etats-Unis ISM manufacturier Juin 51,4 52,1 

03/07/2019 China PMI composite (Caixin) Juin -- 51,5 

03/07/2019 France PMI composite (Markit) Juin -- 52,9 

03/07/2019 Zone euro PMI composite (Markit) Juin -- 52,1 

03/07/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables May -- -- 

03/07/2019 Etats-Unis ISM non manufacturier Juin 56,0 56,9 

05/07/2019 Etats-Unis Variation de l’emploi non agricole Juin 165 000 75 000 

 
                                                                                                                                                                              Sources : Bloomberg, BNP Paribas 
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Scénario économique 

 
 

 

 
 

 

ETATS-UNIS 

 Le rebond de la croissance en début d’année 2019 est en partie lié à des facteurs 

temporaires (stocks), alors que la demande intérieure privée s’assagit. Le secteur de la 

construction freine, des enquêtes pointent vers un ralentissement des investissements 

des entreprises, tandis que la hausse du dollar en 2018 et la montée des tensions 

commerciales pèseront sur les exportations. L’inflation sous-jacente reste sous contrôle.  

 Le message plus prudent du président de la Fed nous incite désormais à anticiper 

une baisse du taux des fonds fédéraux au troisième trimestre. Les « fed funds » 

s’établiraient alors dans une fourchette de 1.75%-2.0%. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir. Après une légère amélioration en 

mars, l’activité a de nouveau faibli et la récente aggravation des tensions avec les Etats-

Unis vient encore assombrir les perspectives d’exportations.  

 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 de l’investissement privé devrait 
se poursuivre. Les mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.  

ZONE EURO 

 Malgré une croissance plus dynamique qu’attendu au T1 2019, le ralentissement 

de l’activité en zone euro se poursuivrait, notamment en Allemagne, dans un contexte 

international toujours incertain et de ralentissement des exportations vers la Chine. En 

outre, l’économie bute sur des contraintes de capacités et l’activité dans le secteur 

manufacturier reste dégradée.  

 L’inflation diminue 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 » sera plus lente qu’initialement prévu. 

 La politique monétaire reste prudente et proactive, la BCE ayant annoncé le 

lancement de nouvelles vagues de prêts à long terme (TLTRO) pour les banques.  

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 deux fois ses taux  au 2e 

semestre en raison d’un ralentissement de l’économie, d’une inflation faible 

et du niveau élevé de l’incertitude. Les marchés obligataires anticipent déjà 

la réduction des taux d’intérêt. De ce fait, la baisse du rendement des 

Treasuries à 10 ans devrait rester modérée. 

 Les taux officiels de la BCE ne devraient pas changer en 2019 et 2020 en 

raison de l’effet conjugué du ralentissement de la croissance et de l’inflation 

sous-jacente faible. Nous prévoyons une hausse marginale du taux à 10 ans 

du Bund qui terminerait 2019 à 0,00% et 2020 à 0,15%. 

 Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. 

 L’euro devrait se renforcer face au dollar US, ce dernier étant trop cher par 

rapport à sa valeur d’équilibre et la Réserve fédérale étant en phase 

d’assouplissement monétaire.  

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 e 2020 e 2018 2019 e 2020 e

Avancés 2,2 1,8 1,3 2,0 1,6 1,6

États-Unis 2,9 2,7 1,8 2,4 2,1 2,0

Japon 0,8 0,6 0,2 1,0 0,6 0,5

Roy aume-Uni 1,4 1,3 1,4 2,5 1,9 1,9

Zone euro 1,9 1,1 1,0 1,8 1,3 1,3

 Allemagne 1,4 0,6 1,0 1,9 1,5 1,5

 France 1,7 1,3 1,2 2,1 1,4 1,5

 Italie 0,7 0,3 0,2 1,3 0,9 0,9

 Espagne 2,6 2,2 1,9 1,7 1,0 1,2

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

 Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 2,2 2,6

 Inde* 7,0 7,4 7,6 3,4 3,5 4,2

 Brésil 1,1 0,8 2,5 3,7 3,9 3,9

 Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 5,1 4,1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prév isions)

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

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

Fin de période T1 T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2,50 2,50 2,00 2,00 2,50 2,00 1,75

Libor 3m $ 2,60 2,45 2,00 2,00 2,81 2,00 1,80

Treas. 10a 2,42 2,10 1,95 1,90 2,69 1,90 2,25

Z. euroRefi BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Euribor 3M -0,31 -0,30 -0,30 -0,30 -0,31 -0,30 -0,30 

Bund 10a -0,07 -0,05 -0,05 0,00 0,25 0,00 0,15

OAT 10a 0,26 0,30 0,30 0,30 0,71 0,30 0,45

R-Uni Taux  BoE 0,75 1,00 1,00 1,25 0,75 1,25 1,25

Gilt 10a 1,00 1,85 2,00 2,10 1,27 2,10 2,10

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

JGB 10a -0,09 -0,03 -0,02 -0,02 0,00 -0,02 -0,05 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prév isions)

Taux de change 2019

Fin de période T1 T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1,12 1,13 1,16 1,20 1,14 1,20 1,25

USD / JPY 110,7 108,0 105,0 102,0 109,7 102,0 95,0

GBP / USD 1,30 1,27 1,32 1,38 1,27 1,38 1,49

USD / CHF 1,00 1,01 0,99 0,97 0,99 0,97 0,94

EUR EUR / GBP 0,85 0,89 0,88 0,87 0,90 0,87 0,84

EUR / CHF 1,12 1,14 1,15 1,16 1,13 1,16 1,18

EUR / JPY 124 122 122 122 125 122 119

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prév isions)
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