
  

 

 

 

Halloween est devenue une fête commerciale importante. Selon la 
fédération nationale américaine du commerce de détail (US National 
Retail Federation 1 ), les consommateurs américains devraient 
dépenser USD 8,8 mds cette année en costumes, confiserie, 
décorations et cartes de vœux à cette occasion. Bien que très élevé, 
ce chiffre n’échappe pas au ralentissement de la croissance 
économique qui semble toucher les dépenses d’Halloween, en repli 
cette année, d’après les prévisions, par rapport à l’année dernière 
(USD 9 mds) et au record établi en 2017 (USD 9,1 mds). Les 
personnes interrogées sur leurs intentions d’achat se sont dites 
préoccupées par la guerre commerciale en cours avec la Chine. 
Notons toutefois que les marchandises d’Halloween avaient été 
importées avant la dernière augmentation des droits de douane. 

Halloween consiste, dans une certaine mesure, à jouer à se faire 
peur : des millions d’adultes envisagent de se déguiser en sorcière, 
en vampire, en pirate ou encore en zombie. Apparemment, beaucoup 
de gens aiment avoir peur : 22 % des personnes interrogées dans le 
cadre d’une enquête ont répondu qu’elles souhaiteraient visiter une 
maison hantée. Bien sûr, comme les enfants lors de la tournée 
d’Halloween, aux cris du traditionnel « des bonbons ou un sort ! », ce 
n’est qu’un jeu et la peur ne dure pas longtemps. Il est tentant d’y voir 
une analogie entre Halloween et les négociations commerciales 
(autrement dit brandir la menace pour obtenir quelque chose en 
retour), mais la grosse différence est qu’on ignore combien de temps 
le « jeu » de la négociation commerciale va durer. 
 

.../… 

 

 

                                                 
1 Social media influencing near-record Halloween spending, National Retail 
Federation, 25 septembre 2019. Enquête réalisée par Prosper Insights and 
Analytics. 

 

  

Halloween, la peur et l’économie 
■Les chocs d’incertitude ont-ils des effets symétriques ou asymétriques ? ■Cette question est centrale car, depuis 2018, l’incertitude agit 
comme un vent contraire sur la croissance mondiale. Par ailleurs, sur la base des dernières informations concernant l’avancée des 
négociations commerciales entre les Etats-Unis et la Chine et de celles sur le Brexit, le pic d’incertitude est peut-être derrière nous ■La 
recherche empirique montre que les phases d’augmentation de l’incertitude ont un plus grand impact sur l’économie que les phases de baisse, 
en particulier quand la croissance est déjà lente  ■La reprise de la croissance ne pourra donc qu’être progressive. 

 

CONFIANCE DES CONSOMMATEURS AUX ÉTATS-UNIS 

(CONFERENCE BOARD)* 

 

*Le graphique montre, pour chaque mois, le niveau moyen de confiance des ménages, divisé 
par le niveau moyen du creux cyclique de cette même confiance des ménages. Les creux 
correspondent à mai 1971, janvier 1975, mai 1980, octobre 1982, janvier 1987, février 1992, 
mars 2003 et février 2009.  

 Sources : Datastream, BNP Paribas  
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La possible persistance de la crainte et de l’incertitude soulève la 
question de savoir si, une fois que la poussière sera retombée, les 
choses vont rapidement revenir à la normale ou non. En d’autres 
termes : les chocs d’incertitude ont-ils des effets symétriques ou 
asymétriques ?  

Intuitivement, on s’attendrait plutôt au deuxième cas de figure : les 
agents économiques sont hostiles au risque et souhaiteront 
probablement s’assurer que la visite de la maison hantée est bien 
terminée avant de se remettre à dépenser. C’est ce que montre le 
graphique qui présente les phases de baisses et de hausses 
cycliques de la confiance des ménages aux États-Unis. En effet, alors 
qu’en moyenne la confiance met environ six mois à reculer de 1,6 à  
1, elle en met dix pour revenir à 1,6. 

La question de l’(a)symétrie a été analysée de manière plus 
rigoureuse par Paul Jones et Walter Enders 2 . Ces auteurs ont 
concentré leurs travaux sur les chocs d’incertitude au cours de la 
dernière crise financière. Ils ont observé que les phases 
d’augmentation de l’incertitude ont un plus grand impact sur 
l’économie que les phases de baisse, et l’importance de cette 
différence dépend de l’environnement conjoncturel. Cela n’a rien 
d’étonnant : lorsque la croissance est forte, les agents économiques 
seront plus à même de faire face à l’augmentation de l’incertitude car, 
même en tenant compte des turbulences qui en découlent, la 
croissance devrait se maintenir à un niveau satisfaisant. Il en va 
autrement lorsque l’économie est déjà en phase de croissance molle 
au moment où survient le choc d’incertitude. En appliquant ces 
observations à l’environnement actuel, on peut penser que 
l’augmentation de l’incertitude entourant les droits de douane et le 
Brexit a eu un effet d’autant plus marqué sur l’économie que la 
croissance était déjà en train de ralentir. Le climat d’incertitude actuel 
n’a fait qu’aggraver les choses. Il va sans dire qu’une élimination 
claire, crédible et durable de l’incertitude est ce que l’on peut 
souhaiter de mieux. Mais même dans ce cas, en raison de la nature 
asymétrique des chocs d’incertitude, la reprise de la croissance ne 
pourra qu’être progressive. 
 

William De Vijlder  

 

                                                 
2 The asymmetric effects of uncertainty on macroeconomic activity, Paul M. 
Jones and Walter Enders, Macroeconomic Dynamics, 20, 2016.  
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 25-10-19 au 30-10-19

 CAC 40 5 722 } 5 766 +0.8 %

 S&P 500 3 023 } 3 047 +0.8 %

 Volatilité (VIX) 12.7 } 12.3 -0.3 pb

 Euribor 3m  (%) -0.41 } -0.40 +1.2 pb

 Libor $ 3m (%) 1.93 } 1.93 -0.1 pb

 OAT 10a (%) -0.12 } -0.10 +2.2 pb

 Bund 10a (%) -0.37 } -0.36 +1.6 pb

 US Tr. 10a (%) 1.80 } 1.80 -0.5 pb

 Euro vs dollar 1.11 } 1.11 +0.3 %

 Or (once, $) 1 509 } 1 494 -1.0 %

 Pétrole (Brent, $) 61.8 } 60.9 -1.5 %  

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 -0.46 -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 -0.28 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08

$ FED 2.00 2.50 le 01/01 2.00 le 19/09

Libor 3m 1.93 2.81 le 01/01 1.93 le 29/10

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 0.80 0.93 le 29/01 0.75 le 29/08

Libor 12m 0.98 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09

Au 30-10-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a -0.08 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09

Bund 2a -0.63 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09

Bund 10a -0.36 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a -0.10 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 1.65 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10

Treas. 10a 1.80 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09

Corp. BBB 3.28 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09

£ Treas. 2a 0.51 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10

Treas. 10a 0.68 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09

Au 30-10-19  

Rendements 10a € et  spreads 

1.70% Grèce 205 pb

1.00% Italie 135 pb

0.30% Espagne 65 pb

0.21% Portugal 57 pb

-0.06% Belgique 29 pb

-0.10% France 26 pb

-0.12% Finlande 24 pb

-0.12% Autriche 23 pb

-0.16% Irlande 19 pb

-0.22% P-Bas 13 pb

-0.36% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 60.9 53.1 le 01/01 +17.8%

Or (once) 1 494 1 268 le 02/05 +19.9%

Métaux , LMEX 2 869 2 718 le 07/08 +5.2%

Cuiv re (tonne) 5 882 5 585 le 03/09 +1.6%

CRB Aliments 330 312 le 11/09 +4.7%

Blé (tonne) 185 166 le 30/08 -3.4%

Maïs (tonne) 150 128 le 24/04 +13.5%

Au 30-10-19 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 1.11 1.15 le 10/01 1.09 le 30/09 -2.7%

GBP 0.86 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 -3.7%

CHF 1.10 1.14 le 23/04 1.08 le 04/09 -2.2%

JPY 121.11 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -3.4%

AUD 1.62 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 -0.3%

CNY 7.85 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 +0.0%

BRL 4.47 4.63 le 27/08 4.18 le 31/01 +0.8%

RUB 71.23 79.30 le 01/01 70.22 le 24/09 -10.2%

INR 78.86 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.2%

Au 30-10-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 766 5 766 le 30/10 4 611 le 03/01 +21.9% +21.9%

S&P500 3 047 3 047 le 30/10 2 448 le 03/01 +21.5% +24.9%

DAX 12 910 12 942 le 28/10 10 417 le 03/01 +22.3% +22.3%

Nikkei 22 843 22 974 le 29/10 19 562 le 04/01 +14.1% +18.2%

Chine* 77 86 le 09/04 68 le 03/01 +9.6% +12.4%

Inde* 583 612 le 03/06 526 le 22/08 +6.2% +7.4%

Brésil* 2 249 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 +19.9% +18.9%

Russie* 763 763 le 30/10 572 le 01/01 +24.5% +37.1%

Au 30-10-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Zone euro : une croissance meilleure qu’attendu au T3 2019 
La croissance économique au 3e trimestre 2019 a surpris à la hausse. Elle s’est stabilisée à +0,2% en variation trimestrielle (v.t.) par rapport au trimestre 
précédent. Par pays, la croissance est stable en Espagne (+0,4%), en France (+0,3%) et en Italie (+0,1%). Les données pour l’Allemagne ne sont pas 
encore publiées. Alors que l’activité dans le secteur manufacturier reste très déteriorée, l’indice des directeurs d’achats dans le secteur des services 
s’établit nettement en deçà de sa moyenne de long terme en octobre. La contagion des difficultés manufacturières aux services reste le point à surveiller 
au cours des prochains mois. L’évolution du chômage, qui reste relativement faible au regard du passé, en est un élément déterminant à court terme. 

 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine, les indices PMI (manufacturier, services, composite) seront disponibles pour plusieurs pays. Aux Etats-Unis, nous aurons l’indice 
ISM non manufacturier, les commandes de biens durables et le sentiment de l’Université du Michigan. Par ailleurs, aux Etats-Unis et en Chine les 
chiffres de la balance commerciale nous permettront d’évaluer les effets du conflit commercial actuel sur les exportations et les importations des deux 
pays. En France, nous connaîtrons les chiffres de l’emploi et des projets d’investissement industriel. Au Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre réunira 
son comité de politique monétaire et publiera son incontournable rapport sur l’inflation. A ne pas manquer également, le bulletin économique de la BCE 
et, enfin, les prévisions économiques de la Commission européenne. 

Date  Pays/Zone Indicateur Période Prévision Précédent 

04/11/2019  France PMI manufacturier (Markit) Oct. -- 50,5 

04/11/2019 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Oct. -- 45,7 

04/11/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables Sept. -- -1,1% 

05/11/2019 Chine PMI composite (Caixin) Oct. -- 51,9 

05/11/2019 Etats-Unis Balance commerciale Sept. -5,54e+10 -5,49e+10 

05/11/2019 Etats-Unis ISM non manufacturier Oct. 53,8 52,6 

06/11/2019 France PMI composite (Markit) Oct. -- 52,6 

06/11/2019 Zone euro PMI composite (Markit) Oct. -- 50,2 

06/11/2019 Zone euro Ventes au détail m/m Sept. -- 0,3% 

06/11/2019 Etats-Unis Demandes de prêts hypothécaires (MBA) Nov-01 -- -- 

07/11/2019 Allemagne Production industrielle m/m Sept. -- 0,3% 

07/11/2019 France Investissement industriel 
   07/11/2019 Zone euro Bulletin économique de la BCE 
   07/11/2019 Zone euro Prévisions économiques de la Commission européenne 
   07/11/2019 Royaume-Uni Taux bancaire de la Banque d’Angleterre Nov-07 -- 0,750% 

07/11/2019 Royaume-Uni Rapport sur l’’inflation de la Banque d’Angleterre 
   08/11/2019 Allemagne Balance commerciale Sept. -- 1,62e+10 

08/11/2019 France Balance commerciale Sept. -- -5,019e+09 

08/11/2019 France Salaires du secteur privé t/t T3 -- 0,2% 

08/11/2019 France Production industrielle m/m Sept. -- -0,9% 

08/11/2019 Etats-Unis Sentiment de l’Université du Michigan  Nov. -- 95,5 

08/11/2019 Chine Balance commerciale Oct. -- 3,965e+10 
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Source : Bloomberg, 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. A cela s’ajoute le conflit commercial avec la Chine. L’inflation est attendue 

en baisse en raison d’un manque de dynamisme de la croissance et de la baisse des prix du 

pétrole. 

 Nous anticipons deux baisses supplémentaires du taux des fonds fédéraux cette année, de 

25 pb, 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 poursuivrait, notamment en Allemagne, 

dans un contexte international toujours incertain et de ralentissement de l’économie chinoise. 

L’activité dans le secteur manufacturier reste très dégradée tandis que les services continuent 

de montrer des signes de résilience.  

 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. 

 En juillet, le message de la réunion du Conseil des gouverneurs a été clair : avec une 

inflation attendue en dessous de l’objectif, un assouplissement supplémentaire est nécessaire. 

Une décision dans ce sens devrait être prise le 12 septembre prochain. 

 Dans la perspective d’une inflation modérée, le Conseil des gouverneurs a assoupli 

sa politique lors de la réunion du 12 septembre. Cet environnement particulièrement 

accommodant sera maintenu tant que l’inflation n’aura pas convergé suffisamment, 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 son taux officiel en octobre et 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. 

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

 Compte tenu de la perspective de baisses de taux par la Fed et de la politique très 

accommodante de la BCE, 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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