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EDITORIAL 
ÉTATS-UNIS CONTRE ZONE EURO : LA DIVERGENCE DES TAUX D’INFLATION ENTRAÎNE LA DÉSYNCHRONISATION DES POLI-
TIQUES MONÉTAIRES ET RÉDUIT LA CORRÉLATION ENTRE LES MARCHÉS OBLIGATAIRES.

1 Depuis 2000, la variation hebdomadaire des rendements a eu un signe différent dans 19 % des observations. Dans 9 % (10 %) des cas, les rendements américains ont diminué 
(augmenté) tandis que les rendements allemands augmentaient (diminuaient). Cette analyse se fonde sur la moyenne hebdomadaire des observations quotidiennes pour atténuer 
l’impact des différences de fuseaux horaires entre les États-Unis et l’Allemagne.
2 Source : Fed Is ‘Not Far’ From Confidence Needed to Cut Rates, Powell Says, Bloomberg, 7 mars 2024.
3 Source : Powell Signals Rate-Cut Delay After Run of Inflation Surprises, Bloomberg, 16 avril 2024.

Historiquement, on observe une corrélation très étroite entre les variations des rendements des Treasuries et du Bund allemand. Cela 
est pertinent dans le contexte actuel dans la mesure où le biais plus restrictif dans les messages récents de la Réserve Fédérale pourrait 
continuer à exercer une pression haussière sur les taux d’intérêt à long terme aux États-Unis et sur les rendements obligataires en zone 
euro. Depuis le début de l’année toutefois, l’augmentation des rendements du Bund est moins importante qu’attendu au regard de la 
relation statistique passée. Cette évolution reflète sans doute la conviction des investisseurs que la BCE commencera à baisser ses taux 
directeurs avant la Réserve Fédérale. Cette désynchronisation des politiques monétaires est attribuable à la différence significative entre 
la dynamique de désinflation. Par conséquent, les marchés ne sont pas surpris de voir la BCE annoncer une baisse prochaine de ses taux 
directeurs. En outre, le message de la BCE est crédible car il repose sur l’idée que jusqu’à présent la politique monétaire a permis de réduire 
l’inflation et de maintenir une trajectoire descendante qui la mènera vers son niveau cible. Une désinflation réussie permet donc d’amortir 
l’impact de la hausse des rendements des obligations d’État américaines sur les taux d’intérêt à long terme en zone euro.

En règle générale, on observe une corrélation étroite dans l’évolution des 
rendements à long terme des obligations d’État entre les différentes ré-
gions du monde. Cette situation pourrait traduire la synchronisation de 
la croissance réelle, de l’inflation et de la politique monétaire, le rôle des 
fluctuations de l’appétit pour le risque - qui sont également fortement 
corrélées au niveau mondial - ainsi que les flux de capitaux entre les pays 
par les investisseurs en quête d’opportunités en matière de rendement. 
Le graphique 1 illustre ce phénomène pour les rendements à 10 ans 
américains et allemands. Une corrélation très étroite apparaît dans les 
variations hebdomadaires entre ces deux marchés - les variations ayant 
le même signe dans environ 80 % des observations1. Toutefois, comme 
le montre le graphique 2, cette relation fluctue dans le temps. Histo-
riquement, le bêta de la régression de la variation hebdomadaire des 
rendements allemands, en fonction de la variation hebdomadaire des 
rendements américains, a fluctué davantage pour le rendement à 2 ans 
que pour le 10 ans. 
Cette situation peut être liée au fait que les perspectives de politique 
monétaire à court terme exercent une influence plus grande sur les ren-
dements à 2 ans. Cette relation est soit marquée par une synchronisation 
élevée - ce qui correspond à un bêta élevé - soit par une synchronisation 
faible, auquel cas le bêta est faible. Depuis 2014, le bêta pour les rende-
ments obligataires à long terme a le plus souvent dépassé celui pour les 
rendements à court terme. Dans une large mesure, ce phénomène est lié 
à une politique monétaire stable et très accommodante, les taux ayant 
été maintenus à zéro aux États-Unis, et s’étant même situés en territoire 
négatif en zone euro pendant plusieurs années. Une telle situation pèse 
sur le bêta pour les obligations à 2 ans, tandis que pour les obligations à 
10 ans, les fluctuations de la prime de terme jouent un plus grand rôle. 
La corrélation élevée entre les variations des rendements à long terme 
aux États-Unis et en Allemagne revêt une importance particulière dans 
le contexte actuel de changement de ton de la Réserve Fédérale. Jusqu’à 
récemment, le message de la Fed consistait à dire qu’elle serait bientôt 
suffisamment convaincue que l’inflation ne tarderait pas à se rapprocher 
durablement de l’objectif de 2 %.2

Toutefois, dans le contexte actuel de résilience de la croissance et de 
ténacité de l’inflation, le message a changé, le président de la Fed Jerome 

Powell soulignant qu’« il faudra vraisemblablement plus longtemps que 
prévu avant que les responsables de la Fed acquièrent la confiance né-
cessaire dans le fait que la croissance des prix s’oriente vers son ob-
jectif de 2 %, et décident alors d’abaisser les coûts d’emprunt ».3 Ces 
commentaires expliquent l’évolution observée sur le marché des obli-
gations d’État américaines où les rendements à 10 ans ont augmenté 
de 75 points de base depuis le début de l’année. Si la probabilité que la 
Réserve Fédérale s’abstienne d’abaisser ses taux cette année venait à 
croître, les rendements des obligations d’État américaines s’orienteraient 
sans doute à la hausse ce qui, compte tenu de la corrélation entre les 
marchés obligataires évoquée plus haut, pourrait exercer une pression à 
la hausse sur les rendements en zone euro. 
Une telle évolution serait particulièrement inopportune dans la mesure 
où elle pourrait retarder la reprise économique en zone euro. Ces pré-
occupations sont donc tout à fait justifiées. Après tout, en Allemagne, le 
rendement sur le Bund 10 ans a augmenté de 46 pb depuis le début de 
l’année, quoique nettement moins qu’aux États-Unis. 

EDITORIAL 
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SOURCES: REFINITIV, BNP PARIBAS
GRAPHIQUE 1
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Cette hausse reflète en partie un réajustement des perspectives de po-
litique monétaire, avec des baisses de taux plus tardives - en juin plutôt 
qu’en avril- et plus progressives. La hausse des rendements sur les obli-
gations d’État américaines a sans doute également joué un rôle dans cette 
évolution, compte tenu de la corrélation historique entre les deux régions. 
La hausse des rendements allemands, a-t-elle répondu aux attentes 
des investisseurs, compte tenu de la relation statistique qui prévaut 
entre les deux marchés obligataires et de la variation des rendements 
aux États-Unis ? Le graphique 3 présente la différence entre la variation 
observée des rendements sur le Bund et l’évolution anticipée. Depuis 
quelques semaines, cette différence évolue de plus en plus en territoire 
négatif, ce qui implique que la hausse des rendements allemands a été 
plus limitée que prévu. 
Ce phénomène reflète sans doute la conviction des investisseurs que la 
BCE commencera à abaisser ses taux directeurs avant la Réserve Fédé-
rale.4 Cette désynchronisation des politiques monétaires est attribuable 
à une différence significative en matière d’inflation : elle continue à dimi-
nuer en zone euro tandis que la baisse s’est interrompue, au moins pour 
l’heure, aux États-Unis. Par conséquent, les marchés ne sont pas surpris 
de voir la BCE annoncer une baisse prochaine de ses taux directeurs5. En 
outre, les investisseurs considèrent qu’une telle position est justifiée : le 
message de la BCE est crédible dans la mesure où il repose sur l’idée que 
jusqu’à présent la politique monétaire a permis de réduire l’inflation et 
de maintenir une trajectoire descendante qui la ramènera vers son ni-
veau cible. Une désinflation réussie permet donc d’amortir l’impact de la 
hausse des rendements des obligations d’État américaines sur les taux 
d’intérêt à long terme en zone euro.

 William De Vijlder

4 Pour plus de détails et de prévisions actualisées, voir notre dernier numéro d’EcoPerspectives (EcoPerspectives, T2 2024 – Economic Research, BNP Paribas, 17 avril 2024).
5 Un exemple récent est donné par l’interview du 16 avril 2024 de Christine Lagarde, Présidente de la BCE, sur CNBC. Lagarde says ECB will cut rates soon, barring any major 
surprises (cnbc.com).
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SOURCES: REFINITIV, BNP PARIBASGRAPHIQUE 2
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GRAPHIQUE 3

L’évolution divergente de l’inflation aux États-Unis et en zone euro ouvre 
la voie à une désynchronisation des politiques monétaires. Dans un tel 
contexte, la crédibilité de la BCE permet d’amortir l’impact de la hausse des 
rendements des obligations d’État américaines sur les taux d’intérêt à long 
terme en zone euro. 
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS 
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EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500  
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BAROMÈTRE
CHINE :  DIVERGENCES SECTORIELLES
La croissance économique chinoise a légèrement accéléré au T1 2024. Elle s’est établie à +1,6% en rythme trimestriel (contre +1,2% au T4 2022) et à +5,3% 
en glissement annuel (contre +5,2% au trimestre précédent). Pour soutenir l’activité en 2024, les autorités ont opté pour un renforcement de la politique 
industrielle et le maintien d’une politique de la demande prudente. C’est d’ailleurs le secteur manufacturier exportateur qui a affiché la performance la plus 
solide au cours des derniers mois.
L’investissement manufacturier a continué de se redresser au T1 2024, les capacités de production ont continué d’augmenter, et la croissance de la production 
industrielle a légèrement accéléré (+6,1% en g.a. au T1 2024 contre +6% au T4 2023). Parallèlement, les surcapacités de production se sont accrues, et les taux 
d’utilisation des capacités de production ont diminué (de 75,3% en 2023 à 73,8% au T1 2024 en moyenne dans le secteur manufacturier). 
Dans ce contexte, les entreprises du secteur manufacturier exportateur, très largement soutenues par les subventions et aides publiques, ont pu baisser leurs 
prix de vente, leur permettant d’augmenter leurs volumes d’exportation et de renforcer leurs parts de marché – en particulier dans les secteurs de technologie 
verte. Les exportations totales de marchandises ont ré-augmenté au T1 2024 (+1,5% en g.a. en dollars courants), aidées par des gains de part de marché et 
par une amélioration de la demande mondiale. Si les exportations en valeur ont marqué le pas en mars après deux mois de rebond, les volumes de ventes 
ont continué d’augmenter à un rythme soutenu.
En revanche, la demande intérieure et l’activité dans les services sont restées pénalisées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes réglementaires, et 
le manque de confiance des consommateurs et des investisseurs privés. Au T1 2024, l’investissement dans l’immobilier, les ventes de logements, les chantiers 
de construction en cours et les mises en chantier ont tous continué de se contracter fortement. Les ventes au détail ont manqué de vigueur et la croissance 
dans les services a ralenti (+5,5% en g.a. au T1 2024, après +8,5% au T4 2023), ce qui ne peut s’expliquer que partiellement par les effets de base défavorables 
liés au rebond du T1 2023. 
L’inflation des prix à la consommation a été nulle en moyenne au T1 2024 alors qu’elle était négative au T4 2023 (à -0,3% en g.a.). L’inflation sous-jacente est 
restée faible au T1 2024 (à 0,6%), mais toutefois en très légère hausse par rapport au trimestre précédent (+0,7%). La faiblesse de la demande intérieure et le 
déséquilibre entre offre et demande étant amenés à persister, l’inflation ne devrait pas accélérer à court terme. 

Christine Peltier

INDICATEURS ÉCONOMIQUES DE LA CHINE

SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro 

et leur valeur fluctue ici entre -4 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). 
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SCÉNARIO ÉCONOMIQUE
ÉTATS-UNIS
L’éventualité d’une récession américaine consécutive au resserrement monétaire 
apparaît désormais écartée, face à la résilience d’une économie qui a encore pro-
gressé de 0,8% t/t au T4 2023 et 2,5% en moyenne sur l’ensemble de l’année, portée 
par la résistance de la consommation des ménages et les bons chiffres de l’inves-
tissement productif. Notre scénario central table sur une croissance de +2,8% en 
moyenne annuelle en 2024, grâce à l’acquis de croissance mais aussi à la progres-
sion attendue des revenus réels : le premier semestre resterait soutenu avant un 
ralentissement au second semestre. Si le pic de l’inflation a été atteint mi-2022, les 
chiffres du premier trimestre 2024 n’ont pas rassuré sur un retour rapide de l’infla-
tion vers sa cible, et l’IPC devrait s’élever encore à +3,2% a/a au dernier trimestre 
2024. Ce tableau n’ouvre la voie qu’à un léger assouplissement de la part de la Fed, 
avec l’amorcement de la détente progressive de ses taux directeurs à partir du mois 
de juillet, pour deux baisses de taux en 2024.   

CHINE 
La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur. 
La demande intérieure et l’activité dans les services continuent en revanche de 
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes 
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des 
investisseurs privés. Pour soutenir l’activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d’une politique de la demande 
prudente. Cette politique économique risque donc d’amplifier les divergences de 
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l’offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait être atteinte. L’inflation des prix à la consommation 
devrait rester très fiable ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURO 
Le PIB de la zone euro s’est très légèrement contracté au second semestre 2023 selon 
les dernières données d’Eurostat. La croissance annuelle s’est établie à 0,5% en 2023 
en moyenne annuelle. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de 
moins en moins peser sur l’activité économique en 2024 qui progresserait légèrement 
au premier trimestre avant une reprise plus franche à partir du printemps. Ce rebond 
serait aussi soutenu par une première baisse des taux directeurs par la BCE, que nous 
attendons pour juin et qui serait suivie de deux autres baisses au cours du second 
semestre. Cette détente monétaire accompagnerait le reflux de l’inflation qui devrait 
être proche de la cible de 2% dans le courant du deuxième trimestre. La désinflation 
de certaines composantes de l’indice des prix à la consommation plus sensibles à 
l’évolution des salaires, notamment les services, devrait être plus limitée. Le recul 
global de l’inflation, combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le 
pouvoir d’achat et la consommation des ménages. La croissance devrait aussi être 
renforcée par le déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain. 

FRANCE 
L’économie française a connu une stagnation au 2e semestre 2023. Pour la pre-
mière fois, tous les postes de la demande intérieure ont été affectés au T4 2023 : la 
consommation des ménages a stagné et l’investissement des entreprises et celui 
des ménages se sont repliés. La désinflation est désormais nette (2,4% a/a en mars 
2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l’indice harmonisé), ce qui devrait 
permettre un retour graduel de la croissance (au T2 plutôt qu’au T1), avec la 
reprise de la consommation des ménages et de l’investissement des entreprises, 
deux piliers de la croissance française. Cela préfigurerait une année 2025 encore 
meilleure, avec une prévision de croissance à 1,4%, contre 0,7% en 2023.

TAUX & CHANGE 
2024 devrait être l’année où la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque 
d’Angleterre commenceront à baisser leurs taux directeurs. Le timing de la 
première baisse reste toutefois incertain, de même que le nombre de baisses 
attendues. La BCE semble plus près que la Fed et la BoE de disposer des données 
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l’inflation se dirige 
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une première baisse de taux 
de la BCE en juin, projetons celle de la Fed en juillet et celle de la BoE en août 
(plutôt qu’en juin pour ces deux banques centrales). Cette première action sur les 
taux serait suivie de deux autres pour la BCE et la BoE et seulement d’une seule 

autre pour la Fed (chaque baisse serait de 25 points de base). Des deux côtés de 
l’Atlantique, les taux directeurs en termes réels, et donc le degré de restriction 
monétaire, resteraient toutefois à peu près inchangés. La baisse induite des taux 
longs devrait être limitée par l’importance des émissions obligataires sur fond de 
quantitative tightening. 
La Banque du Japon (BoJ) a été la première banque centrale des pays du G7 à 
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire 
de mars, la fin de la politique des taux d’intérêt négatifs et de contrôle des taux 
d’intérêt. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d’un corridor de 
-0,1-0,0% à 0,0-0,1%, mais le volume d’achat des titres d’État reste globalement 
inchangé. Nous prévoyons une normalisation très progressive de la politique 
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d’ici à 
la fin de l’année 2024. 
Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar même s’il reste soutenu 
par les tensions géopolitiques et les divergences entre les États-Unis et la zone 
euro (plus de croissance, plus d’inflation, moins de relâchement monétaire de 
l’autre côté de l’Atlantique). Cela conduit à reporter dans le temps la dépréciation 
attendue, notamment vis-à-vis de l’euro, et à la modérer. Le yen devrait aussi se 
renforcer vis-à-vis du dollar US, sous l’effet, notamment, du décalage de politique 
monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Taux d'intérêt, %

Fin de période T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

E-Unis
Fed Funds
(borne supérieure)

5,50 5,25 5,00 4,50 4,25

Treas. 10a 4,25 4,20 4,20 4,20 4,20
Zone euro Taux de dépôt 3,75 3,50 3,25 2,75 2,50

Bund 10a 2,35 1,95 2,00 2,25 2,50

OAT 10a 2,87 2,50 2,52 2,80 3,05

BTP 10 ans 3,70 3,35 3,45 3,80 4,00

BONO 10 ans 3,19 2,82 2,85 3,15 3,38

Royaume-Uni Taux BoE 5,25 4,75 4,50 4,00 3,50
Gilt 10a 4,00 3,80 3,70 3,55 3,65

Japon Taux BoJ 0,10 0,25 0,25 0,50 0,75
JGB 10a 0,90 1,00 1,20 1,40 1,35

Taux de change
Fin de période T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

USD EUR / USD 1,05 1,05 1,06 1,08 1,10
USD / JPY 155 154 153 150 148
GBP / USD 1,25 1,27 1,28 1,30 1,33

EUR EUR / GBP 0,82 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR / JPY 163 162 162 162 163

Pétrole
Moyenne trimestrielle T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

Pétrole USD/baril 80 85 83 81 82

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate 
Strategy,FX Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise à jour le 19 avril 2024

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE

% 2022 2023 2024 e 2025 e 2022 2023 2024 e 2025 e
États-Unis 1,9 2.5 2,8 1,8 8,0 4,1 3,4 2,8
Japon 0,9 1,9 0,4 0,9 2,5 3,2 2,9 2,4

Royaume-Uni 4,4 0,1 0,1 1,2 9,1 7,4 2,5 2,1

Zone euro 3,5 0,5 0,7 1,7 8,4 5,4 2,3 2,0

 Allemagne 1,9 -0,1 0,0 1,4 8,7 6,1 2,5 2,3

 France 2,5 0,9 0,7 1,4 5,9 5,7 2,3 1,8

 Italie 4,2 1,0 0,9 1,4 8,7 6,0 1,1 1,8

 Espagne 5,8 2,5 2,0 2,1 8,3 3,4 2,8 2,0

 Chine 3,0 5,2 5,2 4,3 2,0 0,2 -0,1 1,2
 Inde* 7,1 7,6 6,5 6,4 6,7 5,4 4,7 4,3
 Brésil 2,9 2,9 2,2 2,0 9,3 4,6 4,1 4,1

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

Croissance du PIB Inflation

Mise à jour le 19 avril 2024
* année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1.
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