
  

 

 

 

Combien de mauvaises nouvelles faut-il pour nous convaincre que 
l'environnement cyclique a définitivement changé? C’est une question 
difficile, mais ce qui est clair, c’est qu’en début de semaine, une 
grande frayeur s’est emparée des marchés. Elle s’est traduite par une 
nette baisse des rendements obligataires, qui illustre à son tour la 
fuite vers des valeurs refuges d’investisseurs déçus par les données. 
Cela résume bien l’expérience de cette semaine. 

Tout a commencé avec l’indice des directeurs des achats américains 
de l’Institute for Supply Management pour le secteur manufacturier 
qui, pour le mois de septembre, a perdu 1,3 point de pourcentage 
pour atteindre 47,8%. Cela place fermement l'indice en territoire de 
récession pour ce qui est du secteur manufacturier. L'indice des 
nouvelles commandes à l'exportation a diminué de 2,3 points de 
pourcentage pour atteindre un niveau très bas de 41%, et nous 
rappelle que le ralentissement de l’activité dans le reste du monde a 
de plus en plus d'impact aux États-Unis. Jusqu'à récemment, on 
pouvait dire que le secteur des services résistait plutôt bien mais la 
baisse de 3,8 points de pourcentage de l'indice ISM non-
manufacturier nous oblige à une réévaluation. L'indice se situe 
maintenant à 52,6%, ce qui, comme le montre le graphique, est assez 
faible, à l'exception des périodes de récession. Conjugué au très 
faible ISM manufacturier, ceci indique un net ralentissement de la 
croissance du PIB américain. L’investissement des entreprises est le 
maillon faible, compte tenu de sa sensibilité à l’incertitude liée à 
l’évolution de l’économie et, bien entendu, aux préoccupations quant 
à l’évolution du conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine. 

En ce qui concerne les ménages, le marché du travail joue un rôle-clé 
sur leur confiance et leurs attentes concernant l’évolution des revenus. 
La consommation des ménages est une variable-clé de la croissance,  
 

compte tenu de son poids dans le PIB (70%) mais également de son 
rôle de contrepoids aux difficultés à l’exportation et aux perspectives 
mitigées pour les investissements des entreprises. Dans ce contexte, 
le rapport sur le marché du travail a apporté un soulagement 
bienvenu avec la création de 136 000 emplois et une baisse du taux 
de chômage de 3,7% à 3,5%. Néanmoins, nous pensons que 
l’économie américaine continuera de ralentir au cours des prochains 
trimestres, obligeant la Fed à réduire davantage ses taux. 

 
 

 
 

Etats-Unis: entre grosse frayeur et soulagement 
■L’indice des directeurs des achats du secteur manufacturier de l’Institute for Supply Management (ISM) a poursuivi sa baisse en 

septembre, atteignant 47,8%. L'ISM non-manufacturier a enregistré une forte contraction de 3,8 points de pourcentage et se situe 

maintenant à 52,6%. Hormis en période de récession, il s’agit d’un chiffre assez faible ■Dans ce contexte, les rendements obligataires ont 

nettement faibli, reflétant les inquiétudes grandissantes quant au risque de récession, les anticipations d’assouplissements monétaires par 

la Fed, et la fuite vers des valeurs refuges ■Les données sur le marché du travail pour septembre ont toutefois apporté un soulagement. 

Nous prévoyons néanmoins que la Réserve fédérale continuera à réduire ses taux. 

ETATS-UNIS : ISM MANUFACTURIER ET ISM NON-MANUFACTURIER 

 

Sources : ISM - Institute for Supply Management, BNP Paribas  
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 27-9-19 au 3-10-19

 CAC 40 5 641 } 5 439 -3.6 %

 S&P 500 2 962 } 2 911 -1.7 %

 Volatilité (VIX) 17.2 } 19.1 +1.9 pb

 Euribor 3m  (%) -0.41 } -0.43 -1.3 pb

 Libor $ 3m (%) 2.10 } 2.06 -4.2 pb

 OAT 10a (%) -0.27 } -0.29 -1.3 pb

 Bund 10a (%) -0.58 } -0.58 -0.7 pb

 US Tr. 10a (%) 1.67 } 1.54 -13.8 pb

 Euro vs dollar 1.09 } 1.10 +0.3 %

 Or (once, $) 1 492 } 1 510 +1.2 %

 Pétrole (Brent, $) 62.4 } 57.4 -8.0 %  

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 -0.47 -0.25 le 07/06 -0.47 le 03/10

Euribor 3m -0.43 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09

Euribor 12m -0.33 -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 2.06 2.81 le 01/01 2.06 le 02/10

Libor 12m 1.96 3.04 le 21/01 1.89 le 05/09

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

Libor 3m 0.77 0.93 le 29/01 0.75 le 29/08

Libor 12m 0.91 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09

Au 3-10-19

+haut 19 +bas 19

 

Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a -0.23 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09

Bund 2a -0.78 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09

Bund 10a -0.58 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08

OAT 10a -0.29 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08

Corp. BBB 0.80 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08

$ Treas. 2a 1.39 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10

Treas. 10a 1.54 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09

Corp. BBB 3.18 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09

£ Treas. 2a 0.37 0.83 le 27/02 0.32 le 03/09

Treas. 10a 0.48 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09

Au 3-10-19  

Rendements 10a € et  spreads 

1.70% Grèce 228 pb

0.83% Italie 141 pb

0.15% Portugal 73 pb

0.15% Espagne 73 pb

-0.25% Belgique 33 pb

-0.28% Irlande 30 pb

-0.29% France 29 pb

-0.32% Finlande 26 pb

-0.33% Autriche 25 pb

-0.45% P-Bas 13 pb

-0.58% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 57.4 53.1 le 01/01 +12.4%

Or (once) 1 510 1 268 le 02/05 +22.6%

Métaux , LMEX 2 774 2 718 le 07/08 +3.1%

Cuiv re (tonne) 5 628 5 585 le 03/09 -1.5%

CRB Aliments 325 312 le 11/09 +4.4%

Blé (tonne) 174 166 le 30/08 -8.2%

Maïs (tonne) 148 128 le 24/04 +13.1%

Au 3-10-19 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 1.10 1.15 le 10/01 1.09 le 30/09 -3.9%

GBP 0.89 0.93 le 12/08 0.85 le 14/03 -1.3%

CHF 1.10 1.14 le 23/04 1.08 le 04/09 -2.8%

JPY 117.19 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -6.6%

AUD 1.63 1.66 le 07/08 1.57 le 18/04 +0.3%

CNY 7.84 7.96 le 27/08 7.51 le 25/04 -0.1%

BRL 4.50 4.63 le 27/08 4.18 le 31/01 +1.5%

RUB 71.68 79.30 le 01/01 70.22 le 24/09 -9.6%

INR 77.85 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -2.5%

Au 3-10-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 439 5 691 le 20/09 4 611 le 03/01 +15.0% +15.0%

S&P500 2 911 3 026 le 26/07 2 448 le 03/01 +16.1% +20.8%

DAX 11 925 12 630 le 04/07 10 417 le 03/01 +12.9% +12.9%

Nikkei 21 342 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +6.6% +14.1%

Chine* 75 86 le 09/04 68 le 03/01 +6.2% +10.2%

Inde* 555 612 le 03/06 526 le 22/08 +1.0% +3.6%

Brésil* 2 069 2 354 le 10/07 1 862 le 17/05 +12.4% +10.8%

Russie* 688 747 le 04/07 572 le 01/01 +14.1% +25.1%

Au 3-10-19 Variations

+haut 19 +bas 19

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Baromètre 
Etats-Unis : les chiffres clés envoient des signaux contradictoires  
Bien qu’en août le volume de la production industrielle et celui des ventes au détail aient dépassé les attentes, les données clés relatives à septembre 
ont envoyé des signaux contradictoires. L’ISM manufacturier et l’ISM non manufacturier, tous deux en dessous des attentes, ont généré beaucoup de 
nervosité à l’approche de la publication cruciale des chiffres du marché du travail. Les données publiées ont été accueillies avec soulagement, les 
créations d’emplois non agricoles s’élevant à 136 000 pour septembre (contre un consensus Bloomberg de l’ordre de 145 000) et le taux de chômage 
s’élevant à 3,5% (consensus : 3,7%). Les chiffres du marché du travail sont capitaux pour la consommation des ménages, d’autant plus que l’indice de 
confiance des consommateurs du Conference Board a également déçu en septembre. Les signaux ambigus envoyés par les dernières données 
compliquent la tâche des prévisionnistes qui tentent d’évaluer l’ampleur du ralentissement de l’économie américaine. C’est aussi un défi pour la Réserve 
fédérale qui doit décider s’il lui faut encore assouplir sa politique monétaire. Notre opinion est que le FOMC va procéder à de nouvelles baisses de taux. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicateurs à suivre 
Les données importantes à ne pas manquer la semaine prochaine seront les indices PMI de Caixin en Chine, celui de la confiance des industriels de la 
Banque de France, et, aux Etats-Unis, le sentiment de l’Université du Michigan. Au Japon, l’attention sera concentrée sur l’indicateur avancé, l’enquête 
Eco Watchers et les chiffres des commandes de machines-outils. Aux Etats-Unis, nous connaîtrons également les prix à la production et ceux à la 
consommation. Les minutes de la réunion du FOMC sont également très attendues compte tenu du désaccord lors de la dernière réunion sur la baisse 
du taux officiel. 

Date Pays/zone Indicateur Période Prévision Précédent 

07/10/2019  Japon Indice avancé CI Août -- 93,7 

08/10/2019 Chine PMI composite (Caixin) Sept. -- 51,6 

08/10/2019 Chine PMI services (Caixin) Sept. 52,0 52,1 

08/10/2019 Allemagne Production industrielle CVS m/m Août -- -0,6% 

08/10/2019 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Sept. 102,5 103,1 

08/10/2019 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Sept. 0,2% 0,3% 

08/10/2019 Japon Enquête actuelle CVS Eco watchers Sept.. -- 42,8 

09/10/2019 Japon Commandes de machines-outils g.a. Sept. -- -37,0% 

09/10/2019 France Confiance des industriels (Banque de France) Sept. -- 99 

09/10/2019 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC Sept.18 -- -- 

09/10/2019 Chine Financement agrégé CNY Sept. 1,8e+12 1,98e+12 

10/10/2019  Japon Commandes de machines de base m/m Août -- -6,6% 

10/10/2019  Japon Commandes de machines de base g.a. Août -- 0,3% 

10/10/2019  Allemagne Exportations CVS m/m Août -- 0,7% 

10/10/2019  France Production industrielle m/m Août -- 0,3% 

10/10/2019  Royaume-Uni PIB mensuel m/m Août -- 0,3% 

10/10/2019  Etats-Unis IPC m/m Sept. 0,1% 0,1% 

11/10/2019  Allemagne IPC harmonisé m/m Sept. -- -0,1% 

11/10/2019  Etats-Unis Sentiment de l’Université du Michigan  Oct. 92,3 93,2 
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Écart au consensus (z-score)

Indice de confiance des ménages (COB) (Sept-19) IPC sous-jacent, m/m (Août-19)
IPC, m/m (Août-19) Déflateur de la consommation, sous-jacents, m/m (Août-19)
Revenus des ménages (Août-19) Consommation des ménages (Août-19)
ISM manufacturier (Sept-19) ISM Non-Manf. Composite (Sept-19)
Production industrielle, m/m (Août-19) PIB annualisé, t/t (T2' 19)
Taux de chômage (Sept-19, signe inversé pour les deux axes) Ventes au détail, m/m (Août-19)
Emplois non agricoles (Sept-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. 

Source: Bloomberg, BNP Paribas                                                                                   
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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 une baisse supplémentaire du taux des fonds fédéraux cette année, de 

25 bp, 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 au mois de 

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 T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2,50 2,50 2,00 1,75 2,50 1,75 1,25

Libor 3m $ 2,60 2,32 1,90 1,70 2,81 1,70 1,25

Treas. 10a 2,42 2,00 1,35 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 -0,50 -0,60 -0,31 -0,60 -0,60 

Bund 10a -0,07 -0,32 -0,50 -0,80 0,25 -0,80 -0,50 

OAT 10a 0,26 -0,01 -0,20 -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 0,75 0,55 1,27 0,55 0,75

Japon Taux BoJ -0,06 -0,08 -0,10 -0,10 -0,07 -0,10 -0,10 

JGB 10a -0,09 -0,16 -0,30 -0,40 0,00 -0,40 -0,25 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)

Taux de change 2019

Fin de période T1 T2 T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1,12 1,14 1,10 1,11 1,14 1,11 1,14

USD / JPY 111 108 105 102 110 102 96

GBP / USD 1,30 1,27 1,20 1,23 1,27 1,23 1,36

USD / CHF 1,00 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00

EUR EUR / GBP 0,85 0,89 0,92 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 124 123 116 113 125 113 109

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prévisions)
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