
  

 

 

En théorie, les prix des actifs constituent un élément important de 
l’analyse des perspectives économiques : 1) ils peuvent influencer les 
dépenses (ex. lorsque les rendements des obligations diminuent), 2) ils 
reflètent les attentes des investisseurs, et 3) ils sont disponibles en 
temps réel. Il est encore plus tentant de leur donner davantage 
d’importance lorsque la visibilité sur l’état réel de l’économie est limitée 
(les données traditionnelles envoient alors des messages contradictoires) 
ou lorsque les choses bougent rapidement. Dans ce contexte, la forte 
baisse des rendements obligataires en août dernier est préoccupante. 
Tout d’abord, elle a provoqué une inversion de la courbe des rendements 
des bons du Trésor américain qui, par le passé, a été suivie, avec des 
retards variables, par une récession. Deuxièmement, elle pourrait 
également être interprétée comme le reflet d’un important ajustement à la 
baisse des anticipations de croissance des investisseurs obligataires. 
Les données publiées en août ne confirment toutefois pas cette 
interprétation. Comme le montre le graphique, l’estimation en temps réeli 
de la croissance du PIB réel des États-Unis, pour le troisième trimestre, a 
fluctué dans une fourchette étroite et, plus récemment, elle a progressé, 
atteignant un niveau respectable de 2,3 %.  

Comment expliquer l’importante baisse des rendements des bons du 
Trésor ? L’une des raisons possibles est que, indépendamment des 
données déjà publiées ce trimestre, les investisseurs sont plus 
pessimistes concernant les trimestres à venir. Un tel ajustement des 
attentes peut découler d’une mauvaise nouvelle, comme une hausse de 
l’incertitude ou un commentaire « hawkish » d’un fonctionnaire de la 
banque centrale. Or ce n’est pas le cas, bien au contraire : la Réserve 
fédérale a assoupli sa politique et laissé entendre que d’autres réductions 
de taux pourraient suivre ; ce qui nous laisse l’incertitude comme possible 
explication. Compte tenu des annonces faites par le président Trump au 
sujet de nouvelles augmentations tarifaires visant la Chine, et plus 
récemment des représailles de cette dernière, l’évaluation des 
perspectives économiques est, à juste titre, plus difficile. 
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Etats-Unis : le signal et le bruit 
■Les prix des actifs peuvent jouer un rôle important dans l’évaluation des perspectives économiques ■La forte baisse des 
rendements des bons du Trésor américain au mois d’août a soulevé des inquiétudes, mais une estimation en temps réel 
indique une croissance pour le troisième trimestre satisfaisante aux Etats-Unis. Cela signifierait que l’incertitude accrue liée au 
différend commercial avec la Chine aurait entraîné une fuite vers des actifs sûrs et une baisse des taux d’intérêt à long terme 
■Les fluctuations dans la communication sur le différend commercial influent sur l’incertitude des investisseurs, et donc sur 
les primes de risque. Cela réduit la qualité du signal des prix des actifs, qui peut finir par peser sur l’économie réelle. 

ESTIMATION EN TEMPS RÉEL DE LA CROISSANCE DU PIB RÉEL ET 
RENDEMENT À 10 ANS DES BONS DU TRÉSOR AMÉRICAIN 

 

 Sources : Réserve fédérale d'Atlanta, Datastream, BNP Paribas 
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Cela a alimenté la demande d’actifs sûrs, a provoqué une baisse des 
rendements obligataires, et a rendu la prime de termeii de plus en plus 
négative. Le phénomène était mondial et les rendements du Bund à 10 
ans ont atteint -70 points de base. Cette dynamique a probablement été 
renforcée par le déclin et la volatilité accrue des marchés boursiers. Elle a 
poussé les investisseurs à acheter des obligations d’État ou à en 
augmenter la durée, dans l’espoir que la baisse des rendements 
obligataires et, partant, l’appréciation du prix des obligations 
compenseraient la baisse des marchés boursiers. Un autre facteur en jeu 
est que les investisseurs qui s’engagent sur le long terme, comme les 
compagnies d’assurance ou les fonds de pension, sont forcés d’accroître 
leur exposition aux obligations lorsque les rendements diminuent, 
considérant que cette baisse augmente la valeur actualisée nette de leurs 
passifsiii.  

Les augmentations tarifaires passées et l’incertitude quant à l’issue du 
différend commercial entre les États-Unis et la Chine rendent 
l’interprétation des données économiques plus complexe. Dans quelle 
mesure expliquent-elles le ralentissement des exportations ou celui des 
investissements des entreprises ? En outre, l’interprétation de l’évolution 
des prix des actifs devient plus difficile car les variations de prix sont 
dominées par d’importantes fluctuations des primes de risque dues à 
l’incertitude, au gré des déclarations. Lorsque le signal est moins clair et 
que le bruit statistique augmente, une plus grande prudence peut très 
bien prévaloir et donc peser sur l’économie. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
i
 L’estimation en temps réel nowcast est « la prédiction du présent, du très proche avenir et du passé très récent. Le terme « nowcast » est une contraction de « now »  et de  

« cast » (prévision). Il est utilisé depuis longtemps en météorologie et, plus récemment, en économie. » (Now-casting and the real-time data flow, Marta Bańbura, Domenico Giannone, 
Michele Modugno et Lucrezia Reichlin, document de travail de la BCE 1564, juillet 2013). Le nowcast de la Réserve fédérale d’Atlanta est basé sur un modèle d’estimation de la croissance 
du PIB réel du trimestre en cours en fonction des données publiées pour ce trimestre, sans aucun ajustement.  
ii
 La prime de terme est la prime de risque que l’investisseur reçoit pour le risque pris en investissant dans des échéances plus longues. Quand elle est négative, l’investisseur paie pour 

prendre ce risque. 
iii

 Selon la société de conseil Aon Hewitt, la baisse des rendements obligataires au cours de l’été a entraîné une augmentation des engagements des fonds de pension néerlandais de 4 % 

(IPE, Dutch schemes headed for right cuts after dramatic funding drop, 12 August 2019). 

William De Vijlder 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 23-8-19 au 29-8-19

 CAC 40 5 327 } 5 450 +2.3 %

 S&P 500 2 847 } 2 925 +2.7 %

 Volatilité (VIX) 19.9 } 17.9 -2.0 pb

 Euribor 3m  (%) -0.41 } -0.43 -1.6 pb

 Libor $ 3m (%) 2.14 } 2.12 -2.0 pb

 OAT 10a (%) -0.37 } -0.41 -4.0 pb

 Bund 10a (%) -0.67 } -0.69 -2.5 pb

 US Tr. 10a (%) 1.53 } 1.52 -0.7 pb

 Euro vs dollar 1.11 } 1.11 -0.4 %

 Or (once, $) 1 534 } 1 537 +0.2 %

 Pétrole (Brent, $) 59.0 } 60.7 +2.8 %  

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 -0.43 -0.31 le 24/01 -0.43 le 29/08

Euribor 12m -0.38 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08

$ FED 2.25 2.50 le 01/01 2.25 le 01/08

Libor 3m 2.12 2.81 le 01/01 2.12 le 27/08

Libor 12m 1.95 3.04 le 21/01 1.93 le 15/08

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

Libor 3m 0.76 0.93 le 29/01 0.76 le 13/08

Libor 12m 0.83 1.19 le 11/01 0.82 le 13/08

Au 29-8-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a -0.34 0.68 le 09/01 -0.34 le 29/08

Bund 2a -0.90 -0.53 le 05/03 -0.91 le 15/08

Bund 10a -0.69 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a -0.41 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08

Corp. BBB 0.64 2.15 le 08/01 0.64 le 28/08

$ Treas. 2a 1.55 2.62 le 18/01 1.48 le 16/08

Treas. 10a 1.52 2.78 le 18/01 1.47 le 28/08

Corp. BBB 3.20 4.65 le 01/01 3.17 le 28/08

£ Treas. 2a 0.41 0.83 le 27/02 0.40 le 28/08

Treas. 10a 0.36 1.35 le 18/01 0.36 le 29/08

Au 29-8-19  

Rendements 10a € et  spreads 

2.19% Grèce 288 pb

0.99% Italie 168 pb

0.13% Portugal 82 pb

0.12% Espagne 80 pb

-0.34% Irlande 35 pb

-0.35% Belgique 34 pb

-0.41% France 27 pb

-0.43% Autriche 25 pb

-0.49% Finlande 19 pb

-0.55% P-Bas 14 pb

-0.69% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 60.7 53.1 le 01/01 +18.0%

Or (once) 1 537 1 268 le 02/05 +23.9%

Métaux , LMEX 2 735 2 718 le 07/08 +0.9%

Cuiv re (tonne) 5 710 5 613 le 23/08 -0.8%

CRB Aliments 320 320 le 29/08 +2.0%

Blé (tonne) 173 167 le 10/05 -9.2%

Maïs (tonne) 140 128 le 24/04 +6.3%

Au 29-8-19 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 1.11 le 01/08 -3.2%

GBP 0.91 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 +1.0%

CHF 1.09 1.14 le 23/04 1.08 le 15/08 -3.3%

JPY 117.80 127.43 le 01/03 117.30 le 28/08 -6.1%

AUD 1.64 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 +1.3%

CNY 7.91 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 +0.8%

BRL 4.61 4.63 le 27/08 4.18 le 31/01 +4.1%

RUB 73.80 79.30 le 01/01 70.26 le 24/07 -6.9%

INR 79.43 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -0.5%

Au 29-8-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 450 5 621 le 04/07 4 611 le 03/01 +15.2% +15.2%

S&P500 2 925 3 026 le 26/07 2 448 le 03/01 +16.7% +20.5%

DAX 11 839 12 630 le 04/07 10 417 le 03/01 +12.1% +12.1%

Nikkei 20 461 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +2.2% +8.8%

Chine* 74 86 le 09/04 68 le 03/01 +5.2% +8.3%

Inde* 538 612 le 03/06 526 le 22/08 -0.7% -0.3%

Brésil* 2 019 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 +11.7% +7.3%

Russie* 676 747 le 04/07 572 le 01/01 +14.3% +22.1%

Au 29-8-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

France : signaux rassurants sur fond de risques accrus  

Le signal envoyé par les indicateurs de notre baromètre reste positif : stabilité des enquêtes de confiance en août (indices INSEE), voire une 
légère amélioration (PMI) ; baisse plus importante que prévu du taux de chômage au T2 (-0,2 point, à 8,5%) ; rebond, faible mais solide, de la 
consommation des ménages en biens en juillet (+0,4% m/m) ; légère révision en hausse de la deuxième estimation de la croissance au T2 (+0,1 
point, à 0,3% t/t) qui reste ainsi stable par rapport au T1. Ces signes de bonne tenue de la conjoncture française sont remarquables alors que 
les incertitudes et les signaux inquiétants sur le front de l’environnement extérieur sont allés crescendo. Dans ce contexte, si rassurantes que 
soient les nouvelles conjoncturelles, les risques sur la croissance française au T3 restent à la baisse.  

 

Indicateurs à suivre 

Comme chaque début de mois, de nombreuses données seront disponibles la semaine prochaine avec notamment les indices PMI manufacturiers, 
services et composites d’un grand nombre de pays et, aux Etats-Unis, les indices ISM. Nous connaîtrons aussi la nouvelle estimation de la 
croissance au deuxième trimestre dans la zone euro. Aux Etats-Unis, le Livre beige de la Réserve fédérale dépeindra en détail l’économie 
américaine. Mais les chiffres les plus attendus sont ceux du marché du travail américain. A suivre également, la durée de travail hebdomadaire 
(moyenne des heures), compte-tenu de la tendance à la baisse constatée ces derniers mois. 

Date  Région Indicateur Période Prévision Précédent 

02/09/2019 Chine PMI manufacturier (Caixin) août 49,8 49,9 
02/09/2019 France PMI manufacturier (Markit) août 51,0 51,0 
02/09/2019 Zone euro PMI manufacturier (Markit) août 47,0 47,0 
03/09/2019 Etats-Unis ISM manufacturier août 51,5 51,2 
04/09/2019 Chine PMI composite (Caixin) août -- 50,9 
04/09/2019 France PMI composite (Markit) août -- 52,7 
04/09/2019 Zone euro PMI composite (Markit) août 51,8 51,8 
04/09/2019 Zone euro Ventes au détail m/m juillet -0,5% 1,1% 
04/09/2019 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale américaine 

   05/09/2019 Allemagne Commandes manufacturières m/m juillet -1,3% 2,5% 
05/09/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables juillet -- 2,1% 
05/09/2019 Etats-Unis ISM non manufacturier  août 53,6 53,7 
06/09/2019 France Balance commerciale juillet -- -5,187e+09 
06/09/2019 Zone euro PIB t/t T2 0,2% 0,2% 
06/09/2019 Etats-Unis Evolution de l’emploi non agricole août 165 000 164 000 
06/09/2019 Etats-Unis Taux de chômage août 3,7% 3,7% 
06/09/2019 Etats-Unis Durée de travail hebdomadaire des employés août 34,4 34,3 

                                                                                                                                                                                                                          Sources : Bloomberg, BNP Paribas 
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Écart au consensus (z-score)

Confiance des ménages (Août-19) Confiance des entreprises (Août-19)
IPCH,g,a. (Août-19) Production industrielle, m/m (Juin-19)
Dépenses des ménages, m/m (Juillet-19) Composite PMI (Août-19)
Taux de chômage (T2'19, signe inversé pour les deux axes) PIB, t/t (T2' 19)

Note : 
Le z-score correspond à l'écart par 
rapport à la valeur moyenne, en écart 

type :    avec : observation, 

: moyenne, : écart-type. 

Sur l’axe des abscisses, correspond à 
la dernière valeur connue de l’écart à la 
prévision pour chacun des indicateurs 

représentés sur le graphique, et 
correspondent, respectivement, à la 
moyenne et à l’écart-type des 24 
dernières observations pour les données 
mensuelles et des 8 derniers trimestres 
pour les données trimestrielles. 

Sur l’axe des ordonnées, correspond à 
la dernière valeur connue de l’indicateur, 

et correspondent, respectivement, à 
la moyenne et à l’écart-type de cet 

indicateur depuis 2000. 
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