
  

 

 

 

Le Conseil des gouverneurs de la semaine prochaine est tout particulièrement attendu. 

Tout d’abord, Mario Draghi a promis, en septembre, que les décisions concernant le 

programme d’assouplissement quantitatif (QE) seraient pour l’essentiel adoptées en 

octobre. Ensuite, la croissance économique est vigoureuse et les indicateurs avancés de 

l’inflation (prix des intrants ou délais de livraison des fournisseurs) reflètent un 

renforcement des pressions à la hausse. Les « faucons » pourraient alors plaider en 

faveur d’importantes réductions des rachats mensuels et d’un prolongement limité du 

programme. Enfin, après le léger durcissement de ton de la Fed, l’euro s’est quelque peu 

replié, conférant à la BCE une plus grande marge de manœuvre. 

Deux choses semblent claires : le programme de QE sera bel et bien prolongé, mais les 

volumes de rachat mensuels iront en diminuant. La presse parle d’une reconduction de 

neuf mois, mais avec une réduction de moitié des volumes à EUR 30 mds. Les marchés 

ont favorablement réagi et les rendements obligataires ont reculé, au grand soulagement de la BCE. Mais le diable est dans les détails : privilégiera-t-on 

désormais les rachats d’obligations d’entreprises au détriment des obligations d’État ? Une telle démarche pourrait être judicieuse compte tenu des 

interrogations des investisseurs quand la BCE ne pourra plus acheter de la dette de pays comme l’Allemagne ; elle pourrait même alimenter les anticipations 

selon lesquelles ce prolongement ne serait pas le dernier. Une réduction significative des volumes mensuels donnera-t-elle le sentiment que cette 

reconduction est la dernière ou, au contraire, qu’à ce rythme le programme est appelé à durer ?  

De prime abord, on peut penser qu’il revient au même de procéder à des rachats mensuels peu élevés ou de ne rien faire. Pourquoi continuer ? La réponse 

doit être nuancée. Le QE agit par le biais du rééquilibrage du portefeuille (visant à amener les investisseurs à arbitrer les obligations d’État au profit d’actifs 

plus risqués y compris hors zone euro) et du signal. Le premier de ces canaux ne joue plus son rôle et ce sera d’autant plus le cas avec une réduction 

significative des rachats. Le canal du signal, en revanche, occupe une place décisive car il permet d’éviter l’intégration prématurée d’un relèvement des taux 

dans les prix du marché. Autrement dit, le QE est devenu, pour la BCE, un outil de forward guidance : « les taux vont se maintenir aux niveaux actuels 

pendant une longue période et bien au-delà de l’horizon fixé pour les achats d’actifs nets ». La littérature distingue deux écoles en matière de prospectives : le 

forward guidance « delphique » et le forward guidance « odysséen ». Pour la première, il n’y a pas d’engagement en faveur d’un mode d’action particulier. 

L’orientation prospective porte sur les évolutions macroéconomiques attendues et leurs conséquences pour la politique monétaire. Pour la deuxième, en 

revanche, la banque centrale prend l’engagement ferme d’adopter une ligne de conduite particulière. On peut à présent y ajouter l’orientation de « l’école de 

Francfort » : au moyen du QE on passe le message que les taux seront maintenus inchangés longtemps et on évite d’avoir à préciser ce qu’il faut entendre 

par « bien au-delà ». 

 

■La semaine prochaine, la BCE devrait prolonger son programme de QE  tout en diminuant ses rachats mensuels ■Si 

le sens du changement est clair, son ampleur l’est moins ■L’objectif du QE est dorénavant de guider les anticipations 

du marché sur l’évolution des taux directeurs 
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L’essentiel  
Semaine du 13-10-17 au 19-10-17

 CAC 40 5 352 } 5 368 +0.3 %

 S&P 500 2 553 } 2 562 +0.3 %

 Volatilité (VIX) 9.6 } 10.1 +0.4 %

 Euribor 3m  (%) -0.33 } -0.33 +0.0 pb

 Libor $ 3m (%) 1.35 } 1.36 +0.9 pb

 OAT 10a (%) 0.67 } 0.65 -1.3 pb

 Bund 10a (%) 0.40 } 0.40 -0.4 pb

 US Tr. 10a (%) 2.28 } 2.32 +4.2 pb

 Euro vs dollar 1.18 } 1.19 +0.2 %

 Or (once, $) 1 300 } 1 288 -0.9 %

 Pétrole (Brent, $) 57.2 } 57.6 +0.8 %  

Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40 

 

1.19 

1.02

1.04

1.06

1.08

1.10

1.12

1.14

1.16

1.18

1.20

1.22

2015 2016 2017
19 oct

 

3 800 

4 000 

4 200 

4 400 

4 600 

4 800 

5 000 

5 200 

5 400 

5 600 
5 368 

2015 2016 2017
19 oct

 
─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 
Taux d'intérêt (%)

€ BCE 0.00 0.00 le 02/01 0.00 le 02/01

Eonia -0.36 -0.33 le 02/06 -0.37 le 05/06

Euribor 3m -0.33 -0.32 le 02/01 -0.33 le 10/04

Euribor 12m -0.18 -0.08 le 02/01 -0.18 le 17/10

$ FED 1.25 1.25 le 15/06 0.75 le 02/01

Libor 3m 1.36 1.36 le 18/10 1.00 le 02/01

Libor 12m 1.83 1.83 le 18/10 1.68 le 06/01

£ Bque Angl 0.25 0.25 le 02/01 0.25 le 02/01

Libor 3m 0.38 0.38 le 17/10 0.28 le 01/09

Libor 12m 0.75 0.78 le 09/01 0.59 le 06/09

Au 19-10-17

+haut 17 +bas 17

 

Rendements (%) +haut 17 +bas 17

€ Moy . 5-7a 0.39 0.68 le 17/03 0.18 le 21/06

Bund 2a -0.77 -0.60 le 27/06 -0.96 le 24/02

Bund 10a 0.40 0.57 le 06/07 0.18 le 18/04

OAT 10a 0.65 1.14 le 06/02 0.59 le 14/06

Corp. BBB 1.21 1.65 le 01/02 1.19 le 17/10

$ Treas. 2a 1.56 1.56 le 18/10 1.14 le 24/02

Treas. 10a 2.32 2.61 le 13/03 2.05 le 08/09

Corp. BBB 3.48 3.90 le 14/03 3.38 le 05/09

£ Treas. 2a 0.36 0.42 le 27/09 0.01 le 28/02

Treas. 10a 1.31 1.51 le 26/01 0.87 le 14/06

Au 19-10-17  

Rendements 10a € et  spreads 

5.40% Grèce 500 pb

2.32% Portugal 191 pb

1.97% Italie 156 pb

1.64% Espagne 123 pb

0.67% Belgique 26 pb

0.65% France 25 pb

0.63% Irlande 22 pb

0.58% Autriche 17 pb

0.56% Finlande 15 pb

0.50% P-Bas 10 pb

0.40% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2017(€)

Pétrole, Brent 58 46 le 26/06 -9.6%

Or (once) 1 288 1 156 le 03/01 -0.9%

Métaux , LMEX 3 271 2 639 le 03/01 +9.4%

Cuiv re (tonne) 6 934 5 462 le 08/05 +11.7%

CRB Aliments 345 325 le 24/04 -9.4%

Blé (tonne) 154 143 le 02/10 -6.1%

Maïs (tonne) 124 120 le 18/09 -17.1%

Au 19-10-17 Variations

+bas 17

 

Cours du pétrole (Brent, $) Cours de l’or (Once, $) Indice CRB Aliments 
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Taux de change Indices actions  

1€ = 2017

USD 1.19 1.20 le 29/08 1.04 le 03/01 +12.4%

GBP 0.90 0.93 le 29/08 0.84 le 19/04 +5.2%

CHF 1.16 1.16 le 21/09 1.06 le 08/02 +7.7%

JPY 133.36 134.04 le 21/09 115.57 le 17/04 +8.4%

AUD 1.50 1.52 le 11/10 1.37 le 23/02 +3.2%

CNY 7.86 7.99 le 03/08 7.22 le 03/01 +7.2%

BRL 3.76 3.81 le 29/08 3.24 le 15/02 +9.4%

RUB 67.95 71.97 le 02/08 59.66 le 17/04 +5.5%

INR 77.18 77.55 le 22/09 68.18 le 07/04 +7.8%

Au 19-10-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

Cours 2017 2017(€)

CAC 40 5 368 5 432 le 05/05 4 749 le 31/01 +10.4% +10.4%

S&P500 2 562 2 562 le 19/10 2 239 le 02/01 +14.4% +1.8%

DAX 12 990 13 043 le 18/10 11 510 le 06/02 +13.1% +13.1%

Nikkei 21 449 21 449 le 19/10 18 336 le 14/04 +12.2% +3.5%

Chine* 85 87 le 16/10 59 le 02/01 +45.6% +28.9%

Inde* 572 580 le 18/09 445 le 03/01 +22.9% +14.0%

Brésil* 2 132 2 168 le 05/10 1 639 le 21/06 +24.1% +13.5%

Russie* 587 622 le 03/01 497 le 22/06 -7.5% -13.4%

Au 19-10-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Zone euro : poursuite de la croissante robuste 
La plupart des indicateurs récents continuent d’indiquer une conjoncture favorable en zone euro. De manière générale la reprise apparaît solide. 
L’inflation montre enfin quelques signes de redressement même si elle demeure encore trop basse pour envisager une normalisat ion de la 
politique monétaire. Dans ce contexte, la BCE, qui s’apprête à recalibrer son soutien (voir l’édito), conservera probablement un discours prudent 
associé à l’idée d’une politique durablement accommodante.  

                                                                                                                                                           

 

 

 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine sera très chargée avec la réunion de la BCE, une multitude de statistiques pour le mois d'octobre (PMI, IFO, 
Michigan,etc.), de même que les chiffres de croissance pour le T3 au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. 

Date Pays Indicateur Période Prévision Précédent 
10/23/17 Royaume-Uni Climat des affaires, CBI Oct. -- 5 

10/23/17 Zone euro Confiances des consommateurs Oct. -1,1 -1,2 

10/24/17 France Climat des affaires Oct. -- 109 

10/24/17 France Confiance des industriels Oct. -- 110 

10/24/17 Zone euro Enquête sur la distribution du crédit bancaire, BCE    

10/24/17 France PMI manufacturier, Markit Oct. -- 56,1 

10/24/17 France PMI composite, Markit Oct. -- 57,1 

10/24/17 Allemagne PMI manufacturier, Markit /BME Oct. 60,0 60,6 

10/24/17 Allemagne PMI composite, Markit /BME Oct. 57,7 57,7 

10/24/17 Zone euro PMI manufacturier, Markit Oct. 57,7 58,1 

10/24/17 Zone euro PMI composite, Markit Oct. 56,5 56,7 

10/25/17 Allemagne Climat des affaires, IFO Oct. 115,0 115.2 

10/25/17 Royaume-Uni PIB t/t 3T 0,3% 0,3% 

10/25/17 Etats-Unis Nouvelles commandes de biens d'équipement civil hors aviation Sept. 0,2% 1,1% 

10/26/17 Allemagne Confiances des consommateurs, GfK  Nov. 10,8 10.8 

10/26/17 Zone euro Principal taux de refinancement, BCE Oct. 0,0% 0,0% 

10/27/17 France Confiances des consommateurs Oct. -- 101 

10/27/17 Etats-Unis PIB annualisé t/t 3T 2,5% 3,1% 

10/27/17 Etats-Unis Indice Core PCE t/t 3T 1,3% 0,9% 

10/27/17 Etats-Unis Université du Michigan, Sentiment Oct. 101,0 101,1 
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Écart à la prévision, écart à la moyenne en écart-type (z-score)

Climat des affaires (Sept-17) IPC, g.a (Sept-17)
IPC sous jacent, g.a (Sept-17) Confiance économique  (Sept-17)
Services PMI (Sept-17)  Manufacturing PMI (Sept-17)
Taux de chômage (Août-17, signe inversé) Vente au détail, m/m  (Août-17)
Production industrielle, m/m (Août- 17) PIB, t/t (T2' 17)

Note : le z-score correspond à l'écart par rapport à la valeur moyenne, en écart type : 𝑧 =
𝑥−𝜇

𝜎
   avec 𝑥: observation, 𝜇: moyenne, 𝜎: écart-type.  

Sur l’axe des abscisses, 𝑥 correspond à la dernière valeur connue de l’écart à la prévision pour chacun des indicateurs représentés sur le graphique, 𝜇 et 𝜎 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, 𝑥 correspond à la dernière valeur connue de l’indicateur, 𝜇 et 𝜎 correspondent, respectivement, à la moyenne et à l’écart-type de cet indicateur depuis 
2000. 

Sources : Bloomberg, INSEE, Markit, calculs BNP Paribas 
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ETATS-UNIS   SYNTHESE 

 

 

 TAUX D’INTERET & TAUX DE CHANGE 

 
Source : BNP Paribas Group Economic Research  / GlobalMarkets (e: prévisions) 

 La croissance au T2 a partiellement corrigé la faible performance du 

T1 ; sur l'année 2017, nous l'anticipons proche de 2%. Les enquêtes 

restent bien orientées, alors que les mesures de baisses d'impôts se font 

attendre (elles n'interviendront pas avant la fin de l'année 2017). 

 L'emploi est très dynamique, sans toutefois engendrer une forte 

croissance des salaires (faible taux d'activité), limitant ainsi les effets 

positifs sur le revenu disponible des ménages. 

 L'inflation reste contenue à ce stade du cycle, et la Fed normalisera sa 

politique monétaire à pas comptés. Nous anticipons un taux des fonds 

fédéraux à 1,25% fin 2017, 2% mi-2018. 

  

 

  

CHINE  

 Après une période de stabilisation puis de léger redressement depuis 

le T2 2016, un ralentissement modéré de la croissance est attendu dans 

les prochains trimestres. 

 Le rebond des exportations devrait se poursuivre et l’investissement 

rester tiré par les projets d’infrastructure, mais les risques baissiers sont 

élevés, liés à la réduction des capacités de production industrielle et aux 

risques de retournement du marché immobilier et d’instabilité financière. 

 La politique budgétaire restera expansionniste et la banque centrale 

continuera à resserrer prudemment les conditions monétaires, notamment 

pour encourager un désendettement des institutions financières. 

 

  

ZONE EURO  

 La reprise se renforce. Elle est aussi de plus en plus synchronisée : la 

dispersion des performances économiques entre Etats membres (PIB, 

emploi) se réduit.  

 Les tensions inflationnistes demeurent faibles cependant : l’inflation 

sous-jacente ne montre toujours pas de signes convaincants de 

redressement.  

 Pour que l’inflation accélère il faut que l’activité progresse davantage. 

Reste à savoir jusqu’à quel point. Entre le taux de chômage et les 

mesures plus larges de sous-emploi, le degré de sous-utilisation du travail 

passe du simple au double. La BCE devrait rester prudente. 

 

  

 

 

  

FRANCE  

 La croissance est sur la voie d’une nette accélération et devrait 

renouer avec des rythmes plus élevés. La consommation des ménages 

est soutenue par la reprise de l’emploi mais freinée par la remontée de 

l’inflation. L’investissement et les exportations sont portés par une 

dynamique favorable. Les risques sont légèrement à la hausse. 

 Une fermeture lente de l’écart de production et une baisse progressive 

du chômage sont anticipées, l’inflation reste contenue. 

 La politique budgétaire devrait continuer de mêler mesures de soutien 

à la croissance et mesures de consolidation. Le déficit budgétaire ne se 

réduirait guère mais devrait rester sous la barre des 3%. 

 

 

Croissance du PIB Inflation

% 2017 e 2018 e 2019 e 2017 e 2018 e 2019 e

Avancés 2.0 2.1 1.6 1.8 1.7 1.9

États-Unis 2.1 2.7 1.9 2.2 2.1 2.5

Japon 1.4 1.1 0.5 0.4 0.6 0.5

Roy aume-Uni 1.6 1.0 2.0 2.7 2.7 2.4

Zone euro 2.2 1.9 1.4 1.5 1.4 1.6

 Allemagne 2.2 2.0 1.5 1.7 1.6 1.9

 France 1.7 1.7 1.4 1.1 0.9 1.4

 Italie 1.4 1.0 0.6 1.4 1.1 1.4

 Espagne 3.2 2.6 1.9 2.0 1.3 1.6

Belgique 1.6 1.6 1.5 2.1 1.9 1.9

Emergents 4.7 4.9 4.9 3.0 3.3 3.6

 Chine 6.6 6.4 6.5 1.6 2.3 2.5

 Inde 7.1 7.0 7.6 4.5 3.4 4.5

 Brésil 1.0 3.0 2.5 3.5 3.8 4.1

 Russie 1.8 1.8 1.5 4.5 4.8 4.8

Source : BNP Paribas Group Economic Research (e: Estimations, prév isions)

Taux d'intérêt, % 2017 2018 ##### #####

Fin de période T4e T1e T2e T3e T4e 2017e 2018e

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

Libor 3 mois $ 1.50 1.55 1.70 1.80 1.85 1.50 1.85

T-Notes 10 ans 2.25 2.35 2.50 2.65 2.75 2.25 2.75

Zone euroTaux  "refi" BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Euribor 3 mois -0.32 -0.32 -0.32 -0.32 -0.05 -0.32 -0.05 

Bund 10 ans 0.70 0.80 1.00 1.10 1.25 0.70 1.25

OAT 10 ans 1.15 1.25 1.45 1.60 1.65 1.15 1.65

R-Uni Taux  de base BoE0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.25 0.50

Gilts 10 ans 1.20 1.35 1.50 1.75 1.95 1.20 1.95

Japon Taux  JJ BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

JGB 10 ans 0.04 0.08 0.08 0.08 0.05 0.04 0.05

Taux de change 2017 2018

Fin de période T4e T1e T2e T3e T4e 2017e 2018e

USD EUR / USD 1.17 1.15 1.16 1.19 1.23 1.17 1.23

USD / JPY 112 115 115 111 109 112 109

GBP / USD 1.29 1.25 1.29 1.34 1.40 1.29 1.40

USD / CHF 0.98 1.01 1.01 0.99 0.97 0.98 0.97

EUR EUR / GBP 0.91 0.92 0.90 0.89 0.88 0.91 0.88

EUR / CHF 1.15 1.16 1.17 1.18 1.19 1.15 1.19

EUR / JPY 131 132 133 132 134 131 134
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