
  

 

 

La BCE est prête à assouplir encore sa politique monétaire mais rien ne 
presse. C’est ce qui semble ressortir de la conférence de presse de Mario 
Draghi. La décision d’un assouplissement supplémentaire, avec le 
prolongement de la forward guidance (les taux directeurs devraient se 
maintenir à leurs niveaux actuels au moins jusqu’à la fin du premier 
semestre 2020), a en effet été unanime. 

Par ailleurs, les marchés ont estimé que les nouvelles opérations de 
refinancement à long terme ciblées (TLTRO) étaient moins généreuses que 
les précédentes1. De plus, la BCE a fait s’envoler l’espoir de mise en place 
d’un système de rémunération à plusieurs niveaux (tiering2) en déclarant 
qu’« à ce stade, la contribution positive des taux d’intérêt négatifs à 
l’orientation accommodante de la politique monétaire et à la convergence 
soutenue de l’inflation n’est pas compromise par des effets secondaires 
possibles sur l’intermédiation bancaire »3. Résultat, l’euro s’est raffermi face 
au dollar et les rendements obligataires ont légèrement augmenté. 

La réaction du marché n’a rien de surprenant : une détente de la politique 
monétaire a les faveurs des investisseurs car, toutes choses égales par 
ailleurs, elle entraîne une appréciation des cours des actifs. De plus, les 
allusions de Jerome Powell à une éventuelle baisse du taux de la Fed, en 
réaction aux vents contraires qui soufflent sur les échanges commerciaux, 
ont peut-être alimenté l’espoir que la BCE pourrait commencer à agir dans 
ce sens. Le fait qu’elle ne fasse pas preuve d’empressement n’est pas une 
surprise. Même si l’industrie manufacturière est à la peine, les secteurs des 
services et du bâtiment affichent une bonne résilience et les fondamentaux favorables devraient  continuer à soutenir l’économie de la zone euro. Et 
c’est d’autant moins surprenant qu’en dépit du discours sur les outils dont dispose encore la BCE, la marge d’assouplissement de sa politique est bien 
plus mince qu’auparavant : lorsque les munitions commencent à manquer, mieux vaut viser juste. Cependant, l’annonce la plus intéressante de la 
conférence de presse est certainement celle d’un débat en cours au sein du Conseil des gouverneurs sur la disposition à agir en cas d’événements 
défavorables, plusieurs membres envisageant la possibilité de nouvelles baisses des taux, la reprise du programme de rachat d’actifs (QE) ou un 
nouveau prolongement de la forward guidance. Sur le front de l’inflation comme dans le monde militaire, une seule stratégie donc : qui veut la paix, 
prépare la guerre et s’y prend suffisamment tôt.  
 

BCE : prête mais pas pressée  
■La BCE a légèrement assoupli sa politique monétaire en prolongeant sa forward guidance sur les taux directeurs ■Par ailleurs, les 

conditions de la troisième campagne de TLTRO III sont un peu moins généreuses que les précédentes ■Un débat s’est ouvert au sein du 

Conseil des gouverneurs sur la manière de réagir en cas d’aggravation de la situation ■Au vu des fondamentaux de la zone euro, la BCE 

n’est pas pressée, pour le moment, de réagir à la prolongation des incertitudes. Une manière de ne pas brûler trop vite ses cartouches. 

EUR/USD ET RENDEMENT DE L’EMPRUNT D’ÉTAT ALLEMAND À 2 ANS 
(ÉVOLUTION INTRAJOURNALIÈRE, 6 JUIN 2019) 

─ Emprunt d’État allemand à 2 ans — EUR/USD (é.d.) 

 
Sources : Bloomberg, BNP Paribas 
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1 Dans la nouvelle série TLTRO III, pour les banques dont l’encours de prêts éligibles augmente suffisamment, le taux peut être aussi faible que celui de la 
facilité de dépôt plus 10 points de base. Dans la série TLTRO II, le taux pouvait être aussi faible que celui de la facilité de dépôt.  
2 Dans un système de rémunération à plusieurs niveaux, différents taux seraient appliqués aux réserves excédentaires déposées par les banques auprès 
de la banque centrale. Une partie des réserves pourrait même être exemptée. 
3 BCE, déclaration introductive à la conférence de presse de Mario Draghi, Président de la BCE, et de Luis de Guindos, Vice-président, Vilnius, 6 juin 2019 

 

William De Vijlder 



 

    

Ecoweek 19-23 // 7 juin 2019  economic-research.bnpparibas.com  
 

    
     

 

 

2 
 
 

Revue des marchés 
L’essentiel  
Séance du 6-6-19

 CAC 40 5 292 } 5 278 -0.3 %

 S&P 500 2 826 } 2 843 +0.6 %

 Volatilité (VIX) 16.1 } 15.9 -0.2 pb

 Euribor 3m  (%) -0.32 } -0.32 -0.3 pb

 Libor $ 3m (%) 2.47 } 2.47 +0.0 pb

 OAT 10a (%) 0.16 } 0.12 -4.4 pb

 Bund 10a (%) -0.22 } -0.23 -1.4 pb

 US Tr. 10a (%) 2.12 } 2.12 -0.2 pb

 Euro vs dollar 1.13 } 1.13 +0.2 %

 Or (once, $) 1 331 } 1 336 +0.4 %

 Pétrole (Brent, $) 60.5 } 60.8 +0.6 %  

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

Euribor 3m -0.32 -0.31 le 24/01 -0.32 le 03/06

Euribor 12m -0.18 -0.11 le 06/02 -0.18 le 06/06

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

Libor 3m 2.47 2.81 le 01/01 2.47 le 05/06

Libor 12m 2.38 3.04 le 21/01 2.38 le 05/06

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

Libor 3m 0.80 0.93 le 29/01 0.79 le 04/06

Libor 12m 0.99 1.19 le 11/01 0.99 le 04/06

Au 6-6-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.23 0.68 le 09/01 0.23 le 06/06

Bund 2a -0.66 -0.53 le 05/03 -0.68 le 05/06

Bund 10a -0.23 0.25 le 01/01 -0.23 le 06/06

OAT 10a 0.12 0.73 le 08/01 0.12 le 06/06

Corp. BBB 1.31 2.15 le 08/01 1.26 le 07/05

$ Treas. 2a 1.88 2.62 le 18/01 1.84 le 03/06

Treas. 10a 2.12 2.78 le 18/01 2.08 le 03/06

Corp. BBB 3.80 4.65 le 01/01 3.78 le 03/06

£ Treas. 2a 0.54 0.83 le 27/02 0.54 le 06/06

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

Au 6-6-19  

Rendements 10a € et  spreads 

3.61% Grèce 384 pb

2.48% Italie 271 pb

0.68% Portugal 91 pb

0.61% Espagne 84 pb

0.19% Belgique 42 pb

0.12% France 35 pb

0.07% Autriche 30 pb

-0.02% Finlande 21 pb

-0.06% Irlande 17 pb

-0.06% P-Bas 17 pb

-0.23% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 60.8 53.1 le 01/01 +15.9%

Or (once) 1 336 1 268 le 02/05 +5.6%

Métaux , LMEX 2 751 2 730 le 03/01 -0.5%

Cuiv re (tonne) 5 790 5 714 le 03/01 -1.4%

CRB Aliments 351 324 le 07/03 +9.6%

Blé (tonne) 198 167 le 10/05 +2.1%

Maïs (tonne) 156 128 le 24/04 +16.3%

Au 6-6-19 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 1.13 1.15 le 10/01 1.11 le 30/05 -1.3%

GBP 0.89 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -1.1%

CHF 1.12 1.14 le 23/04 1.11 le 05/06 -1.0%

JPY 122.06 127.43 le 01/03 120.99 le 31/05 -2.7%

AUD 1.62 1.63 le 03/01 1.57 le 18/04 -0.5%

CNY 7.80 7.87 le 09/01 7.51 le 25/04 -0.6%

BRL 4.38 4.59 le 20/05 4.18 le 31/01 -1.1%

RUB 73.49 79.30 le 01/01 71.51 le 23/04 -7.3%

INR 78.18 82.00 le 04/02 76.84 le 03/04 -2.0%

Au 6-6-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 278 5 592 le 23/04 4 611 le 03/01 +11.6% +11.6%

S&P500 2 843 2 946 le 30/04 2 448 le 03/01 +13.4% +14.9%

DAX 11 953 12 413 le 03/05 10 417 le 03/01 +13.2% +13.2%

Nikkei 20 774 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +3.8% +6.7%

Chine* 73 86 le 09/04 68 le 03/01 +3.9% +5.1%

Inde* 600 612 le 03/06 530 le 19/02 +6.7% +9.0%

Brésil* 2 112 2 304 le 04/02 1 862 le 17/05 +8.8% +10.1%

Russie* 700 700 le 03/06 572 le 01/01 +15.8% +23.9%

Au 6-6-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Etats-Unis : Paysage contrasté 
Aux Etats-Unis, le vent n’a pas encore tourné pour le consommateur : la faiblesse du chômage, le haut niveau de confiance, le dynamisme des 
revenus autant que celui des dépenses, se distinguent positivement dans notre « baromètre ». En outre, l’inflation reste modérée, ce qui rajoute 
au pouvoir d’achat. Le ciel n’est toutefois pas uniformément bleu. Placés aux avant-postes du cycle économique, les industriels déplorent des 
baisses de production (l’une des plus mauvaises performances du baromètre en avril) ; en mai, leurs anticipations ne se sont pas redressées. 

 
                                                                                                                                                                 Sources : Bloomberg, Markit, BNP Paribas 

Indicateurs à suivre 
La Chine publiera les chiffres du financement total, un indicateur important de l’évolution du volume de crédits et, indirectement, de la santé de 
l’économie chinoise. Au Japon, plusieurs données statistiques seront disponibles : une nouvelle estimation du PIB au T1 2019, les commandes 
de machines et la production industrielle. En France, nous aurons les chiffres de la confiance des industriels, du marché du travail et de 
l’inflation. Au Royaume-Uni, les données de la production industrielle et le taux de chômage seront publiés. Enfin, aux Etats-Unis nous 
connaîtrons les chiffres de l’inflation (prix à la production et prix à la consommation), le sentiment des petites entreprises, les ventes au détail, le 
taux d’utilisation des capacités de production et le sentiment de l’Université du Michigan. 

Date  Pays/zone Indicateur Date Prévision Précédent 

09/06/2019 Chine Financement total (CNY) mai 1,41e+12 1,36e+12 
10/06/2019  Japon PIB t/t 1T 0,6% 0,5% 
10/06/2019 Royaume-Uni Production industrielle m/m avril -- 0,7% 
11/06/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) mai -- 99 
11/06/2019 Royaume-Uni Taux de chômage 3 mois (ILO) avril -- 3,8% 
11/06/2019 Etats-Unis Confiance des petites entreprises (NFIB) mai -- 103,5 
11/06/2019 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie m/m mai 0,2% 0,1% 
12/06/2019 Japon Commandes de machines m/m avril -1,0% 3,8% 
12/06/2019 France Emplois du secteur privé t/t 1T -- 0,3% 
12/06/2019 Etats-Unis IPC m/m mai 0,1% 0,3% 
13/06/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m mai -- 0,3% 
13/06/2019 Zone euro Production industrielle m/m avril -- -0,3% 
14/06/2019 Japon Production industrielle m/m avril -- 0,6% 
14/06/2019 France IPC harmonisé m/m mai -- 0,2% 
14/06/2019 Etats-Unis Ventes au détail mai -- 0,0% 
14/06/2019 Etats-Unis Utilisation des capacités de production mai 78,0% 77,9% 
14/06/2019 Etats-Unis Sentiment de l’Université du Michigan juin 97,0 100,0 

                                                                                                                                                                                    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 relativement équilibré du FOMC de mai nous incite à anticiper un statu 

quo sur les taux d’intérêt, fonds fédéraux (2,25%-2,50%) ou rémunération des réserves 

excédentaires (2,35%). 

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, le FOMC a dit patienter avant de décider d’un éventuel 

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

2019 et en 2020. Nous prévoyons une hausse modérée du rendement des 

Treasuries à 10 ans, de 2,60% en fin d’année en raison d’une légère 

augmentation de la prime de terme. 

 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. 

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

Royaume-Uni 1,4 1,3 1,4 2,5 1,9 1,9

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

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

 France 1,6 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, 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 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 2,42 2,50 2,50 2,60 2,69 2,60 2,50

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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