
  

 

 

Comment qualifier l’année 2019 ? Stressante, frustrante, difficile, rassurante, 
étonnante, intéressante, porteuse d’espoir ? Probablement tout cela à la fois. 
Il y a d’abord eu l’incertitude exogène (montée des tensions commerciales, 
négociations sur le Brexit avec une probabilité fluctuante de sortie sans 
accord du Royaume-Uni), source de stress (« quand cela finira-t-il ? ») et de 
frustration en raison de son impact sur la croissance. À cela, s’est ajoutée une 
incertitude endogène, inhérente à l’évolution du cycle économique (le 
ralentissement des investissements des entreprises après une croissance 
notable) ou au rééquilibrage structurel de l’économie chinoise. 

La réaction des grandes banques centrales a rassuré. La BCE a accentué sa 
politique accommodante tandis que la Réserve fédérale a changé 
d’orientation en abaissant les taux à trois reprises, preuve s’il en fallait de 
l’aversion au risque des banques centrales qui ciblent l’inflation. Elles ne 
peuvent, en effet, se permettre un ralentissement sévère, tant cela 
compromettrait leurs chances d’atteindre l’objectif qu’elles se sont fixé. Les 
marchés financiers ont parfaitement compris cette put option monétaire : la 
performance des actions a été tout simplement étonnante. Sur fond de 
ralentissement de la croissance mondiale, de sombres perspectives 
bénéficiaires et d’incertitude omniprésente, ils ont escaladé le « mur 
d’inquiétude ». Avec des taux d’intérêt qui se maintiennent à un très bas 
niveau, cela implique, à terme, une grande sensibilité aux perspectives de 
croissance.  

                                                      …/… 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

2019 : une année difficile qui se termine sur une note d’espoir 

■L’incertitude a dominé en 2019 en raison, notamment, des conflits commerciaux, du risque de Brexit dur, mais aussi de 
l’inquiétude grandissante entourant le ralentissement de la croissance mondiale. Cela a amené la BCE à accentuer sa politique 
accommodante tandis que la Réserve fédérale a changé d’orientation en abaissant les taux des fonds fédéraux à plusieurs 
reprises ■Les marges de manœuvre des banques centrales s’en sont trouvées réduites, un sujet qui sera traité dans les revues 
stratégiques que mènent la Fed et la BCE, et a motivé les appels à davantage d’action budgétaire ■La performance des marchés 
boursiers a surpris, les investisseurs préférant s’intéresser au rôle des taux bas plutôt qu’à la détérioration des perspectives 
bénéficiaires ■L’année s’achève toutefois sur une note positive avec des données d’enquête qui laissent espérer un certain 
regain de la croissance 

INCERTITUDE, PMI MANUFACTURIER ET BOURSE 

 xxx 

Sources : Datastream, Markit, EPU, BNP Paribas 
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Autre évolution rassurante : la politique monétaire a pratiquement atteint ses limites. Ce constat peut être considéré comme rassurant  dans la mesure 
où il oblige à repenser la manière de faire face aux replis conjoncturels. À l’occasion de la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE en 
septembre dernier, Mario Draghi avait lancé un cri de ralliement pour que la politique budgétaire prenne le relais et qu’elle stimule la croissance en 
aidant la politique monétaire à atteindre plus efficacement son objectif. La revue stratégique, menée par la Réserve fédérale, de ses objectifs, outils et 
pratiques en matière de communication s’inscrit dans la même optique. Les résultats, très attendus, qui seront publiés au cours du premier 
semestre 2020, vont alimenter les spéculations autour d’un exercice similaire devant être mené par la BCE, d’autant que, pour citer Christine Lagarde, 
« rien ne sera négligé ». Cet examen se fera dans un contexte de préoccupation grandissante à l’égard des effets indésirables d’une période 
prolongée de taux d’intérêt négatifs. À ce propos, la banque centrale suédoise a pris cette semaine la décision de relever son taux directeur et de le 
ramener à zéro, malgré le ralentissement de l’économie, au motif que des taux d’intérêt négatifs peuvent finir par avoir des effets négatifs nets.  

Un thème en particulier sera au cœur des débats de l’Eurosystème : le rôle de la banque centrale face aux enjeux du changement climatique. La 
présidente de la BCE, Christine Lagarde, a déclaré lors de son audition qu’elle était prête à opérer d’importantes avancées en matière de lutte contre 
le changement climatique. Cependant, les opinions sont partagées au sein du Conseil des gouverneurs, beaucoup de ses membres craignant que la 
BCE ne s’aventure ainsi sur un terrain politiquement miné. 

Les préoccupations environnementales se sont multipliées en 2019, tandis que les émissions de CO2 ont continué d’augmenter et que notre planète 
est restée sur une trajectoire d’émissions élevées. La fréquence accrue des catastrophes naturelles (vagues de chaleur et inondations en Europe, 
incendies dans la forêt amazonienne brésilienne, en Californie et en Australie) pourrait être le signe précurseur des évolutions à venir. Les enjeux 
environnementaux sont de plus en plus pris en compte dans les décisions politiques. Récemment l’Union européenne a lancé plusieurs initiatives 
majeures, comme l’adoption d’une taxonomie des activités durables (essentielle pour formuler une politique environnementale et éviter le green 
washing, ou « écoblanchiment »), et l’annonce du Pacte vert, par la Commission européenne, dont l’ambition est de parvenir à la neutralité carbone 
d’ici à 2050 au sein de l’UE. Ces initiatives ont été particulièrement bien accueillies compte tenu des importants revers enregistrés en 2019 dans ce 
domaine. La COP25 a été un échec : les pays n’ont pu se mettre d’accord sur les règles d’un marché international du carbone tandis que le président 
Trump a confirmé le retrait officiel des États-Unis de l’Accord de Paris le 4 novembre 2020, soit le lendemain de l’élection présidentielle américaine. La 
COP26, qui aura lieu du 9 au 19 novembre à Glasgow, revêt ainsi une importance cruciale. Nombre d’évolutions observées en 2019 influenceront 
donc le cours des événements en 2020. Les taux directeurs des banques centrales restent à des niveaux (très) bas, l’incertitude a peut-être 
légèrement diminué, mais les tensions commerciales et les préoccupations suscitées par un Brexit sans accord n’ont pas disparu. Cependant, les 
données d’enquête récentes laissent espérer un certain regain de la croissance en 2020. C’est tout ce que nous souhaitons nos lecteurs. 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 13-12-19 au 19-12-19

 CAC 40 5 919 } 5 972 +0.9 %

 S&P 500 3 169 } 3 205 +1.2 %

 Volatilité (VIX) 12.6 } 12.5 -0.1 pb

 Euribor 3m  (%) -0.40 } -0.40 +0.2 pb

 Libor $ 3m (%) 1.90 } 1.91 +0.8 pb

 OAT 10a (%) -0.03 } 0.04 +6.2 pb

 Bund 10a (%) -0.30 } -0.24 +6.0 pb

 US Tr. 10a (%) 1.82 } 1.91 +8.7 pb

 Euro vs dollar 1.11 } 1.11 -0.2 %

 Or (once, $) 1 472 } 1 477 +0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 65.0 } 66.7 +2.7 %  

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 #### #### le 19/12 -0.47 le 03/10

Euribor 3m -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09

Euribor 12m -0.26 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08

$ FED 1.75 2.50 le 01/01 1.75 le 31/10

Libor 3m 1.91 2.81 le 01/01 1.89 le 05/12

Libor 12m 1.97 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 0.79 0.93 le 29/01 0.75 le 29/08

Libor 12m 0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09

Au 19-12-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.06 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09

Bund 2a -0.62 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09

Bund 10a -0.24 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a 0.04 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 1.62 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10

Treas. 10a 1.91 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09

Corp. BBB 3.21 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09

£ Treas. 2a 0.54 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10

Treas. 10a 0.81 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09

Au 19-12-19  

Rendements 10a € et  spreads 

1.84% Grèce 207 pb

1.29% Italie 152 pb

0.47% Espagne 70 pb

0.42% Portugal 65 pb

0.04% Belgique 27 pb

0.04% France 27 pb

-0.00% Finlande 23 pb

-0.01% Autriche 22 pb

-0.10% P-Bas 13 pb

-0.12% Irlande 11 pb

-0.24% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 66.7 53.1 le 01/01 +29.2%

Or (once) 1 477 1 268 le 02/05 +18.5%

Métaux , LMEX 2 860 2 718 le 07/08 +5.0%

Cuiv re (tonne) 6 191 5 585 le 03/09 +7.0%

CRB Aliments 333 312 le 11/09 +5.7%

Blé (tonne) 224 166 le 30/08 +16.8%

Maïs (tonne) 149 128 le 24/04 +12.3%

Au 19-12-19 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 -2.8%

GBP 0.85 0.93 le 12/08 0.83 le 13/12 -4.9%

CHF 1.09 1.14 le 23/04 1.08 le 04/09 -3.5%

JPY 121.51 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -3.1%

AUD 1.62 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 -0.5%

CNY 7.79 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 -0.7%

BRL 4.52 4.70 le 26/11 4.18 le 31/01 +2.0%

RUB 69.35 79.30 le 01/01 69.35 le 19/12 -12.5%

INR 78.95 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.1%

Au 19-12-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 972 5 992 le 16/12 4 611 le 03/01 +26.2% +26.2%

S&P500 3 205 3 205 le 19/12 2 448 le 03/01 +27.9% +31.5%

DAX 13 212 13 408 le 16/12 10 417 le 03/01 +25.1% +25.1%

Nikkei 23 865 24 066 le 17/12 19 562 le 04/01 +19.2% +23.1%

Chine* 84 86 le 09/04 68 le 03/01 #N/A +22.7%

Inde* 598 612 le 03/06 526 le 22/08 #N/A +10.2%

Brésil* 2 349 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 #N/A +24.3%

Russie* #N/A #N/A le #N/A #N/A le #N/A #N/A #N/A

Au 19-12-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Les indicateurs d’incertitude s’améliorent 
Il existe différents moyens de mesurer l’incertitude et certains ont dernièrement enregistré quelques améliorations. Si l’on part du haut à gauche et que l’on tourne dans le 
sens des aiguilles d’une montre, l’indicateur de l’incertitude relatif à la politique économique, qui est basé sur la couverture médiatique, accuse une baisse, même si son 
niveau reste élevé. Cela est probablement dû à l’accord commercial de phase 1 dont la signature est attendue entre la Chine et les Etats-Unis et l’espoir, qu’à l’issue des 
élections britanniques, on pourra éviter un Brexit chaotique. L’incertitude au sein des entreprises allemandes a également décru. C’est un heureux état de fait compte tenu 
de la situation difficile dans laquelle se trouve le secteur manufacturier. L’indice du risque géopolitique, basé également sur la couverture médiatique, est également à la 
baisse. L’incertitude basée sur la performance des actions individuelles est sur une trajectoire ascendante aux Etats-Unis, même si son niveau reste bas. A noter, que cet 
indicateur est en déclin dans la zone euro depuis le début de l’année. 

 
 

Indicateurs à suivre 
Au cours des deux prochaines semaines, nous connaîtrons les indices régionaux d’activité américains et, plus important encore, les indices des directeurs d’achats de 
plusieurs pays. Aux Etats-Unis nous aurons aussi les données de la confiance des consommateurs et les minutes de la dernière réunion du FOMC. A noter également 
pour la zone euro, la publication du bulletin mensuel de la BCE. 

Date Pays Indicateur Période Prévision Précédent 

23/12/2019 Etats-Unis Indice d’activité de la Fed de Chicago Nov. -- -0.71 

24/12/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables Nov. 1.5% 0.5% 

24/12/2019 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Richmond  Déc. -- -1 

27/12/2019 Japon Taux de chômage Nov. -- 2.4% 

27/12/2019 Japon Ventes au détail m/m Nov. -- -14.4% 

27/12/2019 Japon Production industrielle m/m Nov. -- -4.5% 

27/12/2019 Zone euro Bulletin économique de la BCE  
   27/12/2019 Allemagne Ventes au détail m/m Nov. -- -1.9% 

30/12/2019 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Dallas Déc. -- -1.3 

31/12/2019 Chine PMI composite Déc. -- 53.7 

31/12/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Déc. 128.0 125.5 

02/01/2020 Chine PMI manufacturier (Caixin) Déc. 51.5 51.8 

02/01/2020 France PMI manufacturier (Markit)  Déc. -- 50.3 

02/01/2020 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Déc. -- 43.4 

02/01/2020 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Déc. -- 45.9 

02/01/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Déc. -- 52.5 

03/01/2020 France IPC harmonisé m/m Déc. -- 0.1% 

03/01/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Déc. -- 1.2% 

03/01/2020 Etats-Unis ISM manufacturier Déc. 48.6 48.1 

03/01/2020 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC  Déc. 11 -- -- 

* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de l’indice    

                                                                                                                          Source: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, Atlanta Fed, IFO, BC, BNP Paribas
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Scénario économique 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

ETATS-UNIS 

 Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019, nous anticipons une 
baisse de la croissance dans les prochains mois corrélée à la baisse des investissements des 
entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude sur les échanges 
commerciaux) et au moindre dynamisme du secteur du logement (tendance à la baisse de 
l’accessibilité à la propriété malgré un récent rebond). La consommation privée devrait mieux 
résister mais pourrait ralentir en raison d’un marché du travail moins dynamique. 
 En conséquence, nous anticipons deux baisses du taux objectif des fonds fédéraux au 
premier semestre 2020. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir. 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 sont prudentes. La 
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent 
et les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consommation privée. 
 L’inflation accélère sous l’effet de la hausse des prix alimentaires (flambée des prix du 
porc), mais l’inflation sous-jacente reste très modérée.  

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en 

raison du contexte international et des difficultés rencontrées dans le secteur manufacturier.  

La récente stabilisation des enquêtes, à un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste 

à confirmer.  

 L’inflation devrait diminuer 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 » pourrait être plus lente qu’initialement prévu. 

 La politique monétaire devrait rester très accommodante tant que l’inflation n’aura pas 

suffisamment convergé, 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, nous anticipons deux baisses de son taux officiel par la Fed durant la 
première moitié de 2020 en réaction au ralentissement de l’économie, au niveau modéré de 
l’inflation et à l’incertitude. Cela devrait soutenir les perspectives de croissance à moyen-terme, 
ce qui explique pourquoi, après un déclin initial, nous anticipons une hausse graduelle des 
rendements des obligations du Trésor américain.  
 Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation économique et la 
léthargie du processus d’inflation indiquent qu’un environnement très accommodant restera en 
place pour longtemps. Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par 
l’évolution des rendements américains, bien que nous anticipions que l’augmentation des 
rendements du Bund soit plus faible. Les écarts souverains dans la zone euro devraient se 
réduire.  
 Nous prévoyons que la Banque du Japon s’abstiendra de tout nouvel assouplissement 
monétaire.  
 Nous anticipons peu de changement dans l’EUR/USD, bien que la juste valeur de l’euro 
soit relativement plus élevée que son prix courant.   

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 2020 e 2021 e 2018 2019 e 2020 e 2021 e

Avancés 2.2 1.7 1.1 1.6 2.0 1.5 1.6 1.4

États-Unis 2.9 2.3 1.5 2.0 2.4 1.8 2.4 1.9

Japon 0.8 1.0 0.2 0.7 1.0 0.5 0.6 0.3

Royaume-Uni 1.4 1.3 1.1 1.7 2.5 1.8 1.5 1.8

Zone euro 1.9 1.1 0.8 1.3 1.8 1.2 1.0 1.0

 Allemagne 1.5 0.5 0.4 1.2 1.9 1.4 1.2 1.2

 France 1.7 1.3 1.1 1.3 2.1 1.3 1.0 1.1

 Italie 0.7 0.2 0.2 0.6 1.2 0.7 0.6 0.5

 Espagne 2.4 2.0 1.7 1.6 1.7 0.8 0.8 0.9

Emergents 4.4 3.8 4.0 4.2 4.6 4.6 4.6 3.6

 Chine 6.6 6.1 5.7 5.8 2.1 2.8 3.5 1.5

 Inde* 6.8 5.8 5.5 6.0 2.9 3.0 3.3 3.5

 Brésil 1.1 1.0 2.0 3.0 3.7 3.7 3.4 3.7

 Russie 2.3 0.9 1.5 1.5 2.9 4.7 3.8 4.0

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 2020 ###### ###### ######

Fin de période T3 T4e T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2.00 1.75 1.50 1.25 1.25 1.25 2.50 1.75 1.25

Treas. 10a 1.67 1.75 1.60 1.80 2.10 2.00 2.69 1.75 2.00

Z. euro Taux de dépôt -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 

Bund 10a -0.57 -0.35 -0.50 -0.40 -0.30 -0.30 0.25 -0.35 -0.30 

OAT 10a -0.28 -0.05 -0.20 -0.15 -0.10 -0.10 0.71 -0.05 -0.10 

R-Uni Taux BoE 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

Gilt 10a 0.40 0.71 1.00 1.10 1.20 1.20 1.27 0.71 1.20

Japon Taux BoJ -0.06 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.07 -0.10 -0.10 

JGB 10a -0.22 -0.05 -0.10 0.00 0.05 0.10 0.00 -0.05 0.10

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019 2020

Fin de période T3 T4e T1e T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1.09 1.11 1.12 1.13 1.13 1.14 1.14 1.11 1.14

USD / JPY 108 107 104 103 103 103 110 107 103

GBP / USD 1.23 1.32 1.35 1.36 1.36 1.39 1.27 1.32 1.39

USD / CHF 1.00 0.99 0.99 0.99 0.99 1.00 0.99 0.99 1.00

EUR EUR / GBP 0.89 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82 0.90 0.84 0.82

EUR / CHF 1.09 1.10 1.11 1.12 1.12 1.14 1.13 1.10 1.14

EUR / JPY 118 119 116 116 116 117 125 119 117

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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