
  

 

 

On peut soutenir, sur le plan théorique comme sur le plan empirique, qu’un niveau 
d’incertitude durablement élevé freine la croissance économique. Il est alors possible 
de recourir à la politique monétaire pour enrayer le ralentissement et éviter ainsi qu’il 
ne se transforme en récession. Cependant, l’efficacité de l’assouplissement monétaire 
dépend de la nature de l’incertitude. Il en existe deux types. Tout d’abord, l’incertitude 
endogène qui résulte de l’évolution normale du cycle conjoncturel : le ralentissement 
économique suscite des interrogations sur ses causes, la durée de ce processus, 
l’ampleur du repli à venir de la croissance, son impact sur le revenu des ménages et 
les bénéfices des entreprises, etc. Une banque centrale crédible peut, grâce à un 
assouplissement suffisant de la politique monétaire, réduire le niveau d’incertitude. En 
effet, les agents économiques s’attendent à ce que les canaux de transmission 
monétaire jouent, en temps voulu, leur rôle. C’est ce type d’anticipation qui dope la 
confiance, encourage les ménages à accroître leurs dépenses, incite les entreprises à 
investir davantage, renforce la demande de crédit bancaire, etc. Résultat, l’incertitude 
endogène décroît, stimulant d’autant les dépenses. 

L’autre incertitude est de nature exogène. Celle-ci ne procède pas de l’évolution 
normale du cycle conjoncturel ; elle est provoquée par d’autres facteurs tels que la 
géopolitique ou la politique économique. Les tensions commerciales, comme celle qui 
oppose les États-Unis et la Chine depuis l’année dernière, en sont l’illustration. L’incertitude exogène a ses propres déterminants (ex. : tactique de 
négociation en matière de commerce international) qu’influence peu, voire pas du tout, l’évolution du cycle économique. Cela a d’importantes 
implications pour la politique monétaire dans le sens où la persistance de niveaux élevés d’incertitude neutralise les effets des baisses de taux, 
censées soutenir la confiance et déclencher un accroissement des dépenses. Après tout, quelle différence cela fait-il d’abaisser les taux directeurs de 
25 points de base lorsque les entreprises et les ménages ne savent pas si, à terme, les droits de douane sur les importations seront relevés ou, suite 
à la conclusion d’un accord, abaissés ? Ce même raisonnement vaut aussi pour d’autres exemples d’incertitude exogène, comme le Brexit. Du fait 
d’une moindre efficacité de la politique monétaire, il faut, pour enrayer le ralentissement de la croissance, commencer par en traiter les causes 
premières en prenant des décisions qui visent à réduire l’incertitude exogène. 

Politique monétaire et incertitude exogène versus endogène  
■Un niveau élevé d’incertitude peut freiner la croissance ■L’assouplissement monétaire réussira-t-il à doper cette dernière ? Cela dépend 

de la nature de l’incertitude. Si celle-ci est endogène, et découle donc de l’évolution normale du cycle conjoncturel, les baisses de taux 

devraient permettre de réduire cette incertitude en stimulant la confiance des agents économiques ■L’incertitude exogène est liée à 

d’autres facteurs que le cycle économique, tels que les tensions commerciales actuelles. Dans ce cas, l’efficacité de la politique monétaire 

est mise à mal et, malgré les baisses de taux, le ralentissement de la croissance devrait persister aussi longtemps que sa cause principale 

(l’incertitude exogène) n’aura pas été traitée.  

INCERTITUDE EXOGÉNE ET POLITIQUE MONÉTAIRE 

 

Source : BNP Paribas 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 28-6-19 au 4-7-19

 CAC 40 5 539 } 5 621 +1.5 %

 S&P 500 2 942 } 2 996 +1.8 %

 Volatilité (VIX) 15.1 } 12.6 -2.5 pb

 Euribor 3m  (%) -0.35 } -0.35 -0.9 pb

 Libor $ 3m (%) 2.32 } 2.29 -3.1 pb

 OAT 10a (%) -0.01 } -0.13 -12.1 pb

 Bund 10a (%) -0.32 } -0.40 -7.5 pb

 US Tr. 10a (%) 2.00 } 1.95 -4.5 pb

 Euro vs dollar 1.14 } 1.13 -0.9 %

 Or (once, $) 1 412 } 1 416 +0.2 %

 Pétrole (Brent, $) 66.9 } 63.6 -5.0 %  

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 -0.35 -0.31 le 24/01 -0.35 le 04/07

Euribor 12m -0.26 -0.11 le 06/02 -0.26 le 04/07

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

Libor 3m 2.29 2.81 le 01/01 2.29 le 03/07

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 0.76 0.93 le 29/01 0.76 le 03/07

Libor 12m 0.88 1.19 le 11/01 0.88 le 03/07

Au 4-7-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a -0.05 0.68 le 09/01 -0.05 le 03/07

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

Bund 10a -0.40 0.25 le 01/01 -0.40 le 04/07

OAT 10a -0.13 0.73 le 08/01 -0.13 le 04/07

Corp. BBB 0.92 2.15 le 08/01 0.92 le 04/07

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

Treas. 10a 1.95 2.78 le 18/01 1.95 le 03/07

Corp. BBB 3.48 4.65 le 01/01 3.48 le 03/07

£ Treas. 2a 0.49 0.83 le 27/02 0.49 le 03/07

Treas. 10a 0.67 1.35 le 18/01 0.67 le 04/07

Au 4-7-19  

Rendements 10a € et  spreads 

2.82% Grèce 321 pb

1.68% Italie 207 pb

0.34% Portugal 74 pb

0.25% Espagne 64 pb

-0.06% Belgique 33 pb

-0.13% France 27 pb

-0.15% Autriche 25 pb

-0.23% Finlande 17 pb

-0.25% Irlande 15 pb

-0.25% P-Bas 15 pb

-0.40% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 63.6 53.1 le 01/01 +21.2%

Or (once) 1 416 1 268 le 02/05 +11.9%

Métaux , LMEX 2 776 2 730 le 03/01 +0.4%

Cuiv re (tonne) 5 909 5 714 le 03/01 +0.6%

CRB Aliments 346 324 le 07/03 +8.1%

Blé (tonne) 189 167 le 10/05 -3.0%

Maïs (tonne) 170 128 le 24/04 +26.8%

Au 4-7-19 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 0.90 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -0.0%

CHF 1.11 1.14 le 23/04 1.11 le 24/06 -1.3%

JPY 121.64 127.43 le 01/03 120.99 le 31/05 -3.0%

AUD 1.61 1.64 le 17/06 1.57 le 18/04 -1.0%

CNY 7.75 7.87 le 09/01 7.51 le 25/04 -1.2%

BRL 4.28 4.59 le 20/05 4.18 le 31/01 -3.4%

RUB 71.59 79.30 le 01/01 71.16 le 20/06 -9.7%

INR 77.29 82.00 le 04/02 76.84 le 03/04 -3.2%

Au 4-7-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 621 5 621 le 04/07 4 611 le 03/01 +18.8% +18.8%

S&P500 2 996 2 996 le 03/07 2 448 le 03/01 +19.5% +21.1%

DAX 12 630 12 630 le 04/07 10 417 le 03/01 +19.6% +19.6%

Nikkei 21 702 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +8.4% +11.8%

Chine* 80 86 le 09/04 68 le 03/01 +12.8% +14.7%

Inde* 609 612 le 03/06 530 le 19/02 +7.2% +10.7%

Brésil* 2 297 2 304 le 04/02 1 862 le 17/05 +15.7% +19.7%

Russie* 747 747 le 04/07 572 le 01/01 +20.9% +32.3%

Au 4-7-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 

Incertitude toujours élevée 
Une forte incertitude peut considérablement affecter l’activité économique et les marchés financiers. Notre baromètre montre différents 
indicateurs. Partant du haut à gauche du cadran dans le sens des aiguilles d’une montre, l’indicateur relatif à l’incertitude sur la politique 
économique, basé sur la couverture médiatique du sujet, demeure très élevé. Rien de surprenant à cela compte tenu des tensions 
commerciales actuelles. L’incertitude des entreprises allemandes reste très forte et, aux Etats-Unis, après avoir diminué brièvement, le degré 
d’incertitude des entreprises est remonté. L’indicateur du risque géopolitique, également fondé sur la couverture médiatique, s’est un peu 
atténué au cours des derniers mois mais la tendance à long terme reste élevée. L’incertitude basée sur le comportement du cours boursier 
d’actions individuelles reste assez bas : la perspective d’un assouplissement de la politique monétaire y est pour beaucoup. 

 
                                                                                                                                                    Sources : Bloomberg, Markit, BNP Paribas 

Indicateurs à suivre 
Relativement peu de données seront publiées la semaine prochaine. Nous aurons tout de même les chiffres de la production industrielle pour le 
mois de mai en Allemagne, en France, dans la zone euro et au Japon. Au Royaume-Uni, l’estimation mensuelle du PIB sera un bon indicateur de la 
façon dont l’économie britannique réagit à l’incertitude persistante liée au Brexit. La Chine publiera les chiffres de sa balance commerciale (une 
donnée importante compte tenu du conflit commercial en cours avec les Etats-Unis et du ralentissement économique) et ceux des financements. 
Nous connaîtrons aussi les chiffres de l’inflation de la France et de l’Allemagne, et la Banque de France publiera son indice de confiance des 
industriels pour juin. Aux Etats-Unis, enfin, les chiffres de l’inflation et des demandes de prêts immobiliers seront disponibles ainsi que les minutes 
de la réunion du FOMC, particulièrement attendues en raison du récent changement de ton laissant entrevoir un assouplissement de la politique 
monétaire. 

Date  Pays Indicateur Période Prévision Précédent 

07/08/2019  Allemagne Production industrielle m/m mai 0,5% -1,9% 
07/08/2019  France Confiance des industriels (Banque de France) juin -- 99 
07/09/2019  Etats-Unis  Confiance des petites entreprises (NFIB)  juin -- 105,0 
07/09/2019  Suisse Financements (CNY) juin 1,8955e+12 1,4e+12 
07/10/2019  France Production industrielle m/m mai -- 0,4% 
07/10/2019  Royaume-Uni Variation du PIB mensuel 3m/3m  mai 0,0% 0,3% 
07/10/2019  Etats-Unis Demandes de prêts immobiliers (MBA) 5 juillet -- -0,1% 
07/10/2019  Etats-Unis Minutes de la réunion FOMC 19 juillet -- -- 
07/11/2019  Allemagne  IPC harmonisé m/m juin -- 0,1% 
07/11/2019  France IPC harmonisé m/m juin -- 0,3% 
07/11/2019  Etats-Unis IPC m/m juin 0,0% 0,1% 
07/12/2019  Japon Production industrielle m/m mai -- 2,3% 
07/12/2019  Zone euro Production industrielle m/m mai 0,2% -0,5% 
07/12/2019  Etats-Unis IPP demande finance m/m juin 0,1% 0,1% 
07/12/2019 Suisse Balance commerciale juin 4,5e+10 4,165e+10 

                                                                                                                                                                                         Sources : Bloomberg, BNP Paribas 

 

* 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 

 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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