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France : bonne tenue de l’emploi 

■Les créations nettes d’emplois restent soutenues ■Grâce aux 

services et moins à l’intérim  

Après une bonne année 2016, l’emploi 
maintient le rythme : +0,3% au premier 
trimestre 2017, d’après l’estimation flash 
de l’INSEE, soit le rythme trimestriel 
moyen observé en 2016. La décélération 
par rapport au quatrième trimestre 2016 
(+0,4% t/t) est minime. Configuration 
inhabituelle, la croissance de l’emploi 
dépasse désormais celle du PIB 
(cf. graphique).  
L’emploi n’a toutefois pas encore 
retrouvé son niveau d’avant-crise de 
début 2008 (il reste 1,3% en deçà) quand 
le PIB est près de 5% au-dessus. 
Le détail par secteur d’activité du chiffre 
de l’emploi est, dans l’ensemble, positif. 
L’industrie et la construction n’ont certes 
toujours pas renoué avec les créations 
mais les destructions y sont désormais 
bien moins élevées (autour de 5 000 et 
2 000, respectivement, au premier 
trimestre 2017 comme au quatrième 
trimestre 2016).  
L’emploi dans l’intérim a, certes, 
nettement décéléré (+12 000), entraînant 
avec lui le total (+49 400 après +67 300), 
mais cela intervient après deux trimestres 
de forte progression (+28 600 et +40 500, 
respectivement, aux troisième et 
quatrième trimestres 2016).  
Enfin et surtout, les créations nettes 
d’emplois dans le tertiaire hors intérim 
(secteur qui compte pour 68% de l’emploi 
salarié marchand) se sont, elles, accrues 
(+44 100 après +34 600).  
 

FRANCE, CROISSANCE ET EMPLOI 

▬ Croissance du PIB (%, g.a.) 

---- Croissance de l’emploi (%, g.a.) 

 

Source : INSEE 
 

L’ESSENTIEL SUR LES MARCHES 

 
Source : Thomson Reuters 
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Semaine du 5-5-17 au 11-5-17

 CAC 40 5 432 } 5 383 -0.9 %

 S&P 500 2 399 } 2 394 -0.2 %

 Volatilité (VIX) 10.6 } 10.6 +0.0 %

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

 Libor $ 3m (%) 1.18 } 1.18 +0.1 pb

 OAT 10a (%) 0.85 } 0.88 +3.2 pb

 Bund 10a (%) 0.42 } 0.43 +1.6 pb

 US Tr. 10a (%) 2.35 } 2.41 +5.6 pb

 Euro vs dollar 1.10 } 1.09 -1.1 %

 Or (once, $) 1 228 } 1 224 -0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 49.3 } 51.0 +3.4 %
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Zone euro 

Une conjoncture favorable 

■ L’attention accordée ces derniers mois aux risques 
politiques en Europe a relégué au second plan l’amélioration 
économique. Pourtant, les données sont favorables, et 
suggèrent que la croissance va conserver un rythme de 
croisière sinon élevé, du moins confortable.  

■ La croissance du PIB a atteint 0,5% t/t au T1 et les 
perspectives pour le T2 sont bonnes. La performance 
française est un peu en retrait, mais elle accélère en 
Allemagne et surprend à la hausse en Espagne. 

 

Si l’horizon s’éclaircit en Europe, ce n’est pas seulement sur le plan 
politique. Les dernières données économiques suggèrent que la 
croissance européenne pourrait conserver cette année un rythme 
très proche de celui acquis en 2016. Au premier trimestre, l’activité 
est restée relativement vive, en hausse de 0,5% t/t par rapport au T4 
2016 selon les données préliminaires publiées fin avril par Eurostat. 
Tout indique également que le second trimestre a bien commencé, 
avec des enquêtes de confiance très bien orientées. S’agissant de la 
Commission européenne, l’indice du sentiment économique a de 
nouveau vivement augmenté en avril, et s’inscrit désormais à un plus 
haut de presque dix ans (août 2007). Le détail des opinions montre 
des niveaux de confiance élevés et en hausse dans tous les 
secteurs d’activité (industrie, services, commerce et construction), 
mais également chez les ménages dont les anticipations en matière 
de chômage s’améliorent également vivement. Autre indicateur 
phare, l’indice PMI composite pour la zone euro qui, à 56,8 en avril, 
est, selon Markit, compatible avec une hausse trimestrielle du PIB 
proche de 0,7% à l’entrée du T2. Nous ne tablons pas forcément sur 
un niveau aussi élevé au printemps, mais ces résultats soulignent 
que les risques pour notre prévision sont probablement à la hausse.  

Evaluée sur un an, la progression de l’activité se maintient entre 
1,5% et 2% dans la zone euro (1,7% au T1 2017) depuis maintenant 
deux ans. Loin d’être exceptionnel, ce niveau est malgré tout bien 
au-dessus des estimations actuelles de croissance potentielle pour 
la zone euro1. Il autorise donc une diminution continue du taux de 
chômage, qui s’établissait à 9,5% en mars, et devrait 
vraisemblablement tomber en deçà de 9% avant la fin de l’année.  

Parmi les bonnes nouvelles conjoncturelles, soulignons la bonne 
tenue des données de ventes au détail (+2,3% g.a. en volume en 
mars 2017), qui laisse penser que la consommation des ménages a 
plutôt bien résisté au redressement de l’inflation. Très marqué au 
cours des six derniers mois (de 0,5% en octobre à 1,9% en avril pour 
l’indice harmonisé), ce redressement était un des principaux 
arguments en faveur d’un certain ralentissement de l’activité en 2017. 
En outre, la vigueur de la demande intérieure se diffuse et se 
consolide au sein de la zone euro. Elle se traduit par une 
accélération des échanges intra-zone. L’éventail des performances 

                                                                 
1 0,9% selon l’OCDE ; 1,2% selon la Commission européenne 

nationales au premier trimestre ne sera entièrement connu que dans 
les prochains jours. On sait déjà que la France fera partie des 
économies en retrait, avec une croissance un peu plus faible au T1 
qu’à la fin de 2016, à +0,3% t/t2. En Espagne en revanche, l’activité a 
légèrement accéléré au T1, à +0,8% t/t, et conserve de façon 
générale un rythme de croissance très élevé (+3,0% g.a.). En 
Allemagne aussi, la croissance accélère : le PIB était en hausse de 
0,6% t/t au T1, après +0,2% et +0,4% t/t aux trimestres précédents. 
D’après l’office fédéral des statistiques, toutes les composantes de la 
demande, intérieure et extérieure ont contribué à la croissance. 
L’investissement dans la construction a bénéficié de conditions 
climatiques favorables, mais il a également été vigoureux en 
machines et équipements. La consommation publique et celle des 
ménages étaient légèrement en hausse.  

Tous ces éléments ont poussé la Commission européenne à relever 
légèrement ses prévisions de croissance pour la zone euro dans son 
exercice de printemps, à 1,7% en 2017 et 1,8% en 2018. De fait, 
l’environnement devrait rester porteur dans les mois à venir, la 
croissance mondiale étant plutôt appelée à se renforcer, tandis que 
les prix du pétrole pourraient poursuivre leur stabilisation. La Banque 
centrale européenne nous semble quant à elle décidée à conserver 
une politique monétaire très accommodante pendant encore de 
longs mois, même si sa balance des risques se réoriente peu à peu. 
Dans ce contexte, les Etats membres doivent mettre à profit le répit 
qu’elle leur offre et cette embellie conjoncturelle pour poursuivre 
l’adaptation de leurs économies, l’assainissement de leurs finances 
publiques quand cela est nécessaire, et reconstituer  leur propres 
marges de manœuvre pour la politique économique. 

                                                                 
2 Voir « Croissance modérée au premier trimestre 2017 » EcoFlash du 28 avril 2017 

BNP Paribas 

PMI Composite et croissance 
▌ PIB, % t/t ; ▬ PMI composite 

 
Graphique Sources : Eurostat, Markit 
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Revue des marchés 
L’essentiel  
Semaine du 5-5-17 au 11-5-17

 CAC 40 5 432 } 5 383 -0.9 %

 S&P 500 2 399 } 2 394 -0.2 %

 Volatilité (VIX) 10.6 } 10.6 +0.0 %

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

 Libor $ 3m (%) 1.18 } 1.18 +0.1 pb

 OAT 10a (%) 0.85 } 0.88 +3.2 pb

 Bund 10a (%) 0.42 } 0.43 +1.6 pb

 US Tr. 10a (%) 2.35 } 2.41 +5.6 pb

 Euro vs dollar 1.10 } 1.09 -1.1 %

 Or (once, $) 1 228 } 1 224 -0.3 %

 Pétrole (Brent, $) 49.3 } 51.0 +3.4 %  

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 02/01 0.00 le 02/01

Eonia -0.36 -0.35 le 04/01 -0.36 le 26/04

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

Euribor 12m -0.12 -0.08 le 02/01 -0.13 le 04/05

$ FED 1.00 1.00 le 16/03 0.75 le 02/01

Libor 3m 1.18 1.18 le 08/05 1.00 le 02/01

Libor 12m 1.79 1.83 le 15/03 1.68 le 06/01

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

Libor 3m 0.31 0.37 le 05/01 0.31 le 10/05

Libor 12m 0.67 0.78 le 09/01 0.67 le 10/05

Au 11-5-17

+haut 17 +bas 17

 

Rendements (%) +haut 17 +bas 17

€ Moy . 5-7a 0.43 0.68 le 17/03 0.23 le 02/01

Bund 2a -0.69 -0.66 le 25/01 -0.96 le 24/02

Bund 10a 0.43 0.49 le 10/03 0.09 le 02/01

OAT 10a 0.88 1.14 le 06/02 0.67 le 02/01

Corp. BBB 1.39 1.65 le 01/02 1.38 le 03/05

$ Treas. 2a 1.33 1.38 le 14/03 1.14 le 24/02

Treas. 10a 2.41 2.61 le 13/03 2.18 le 18/04

Corp. BBB 3.67 3.90 le 14/03 3.56 le 18/04

£ Treas. 2a 0.07 0.22 le 06/01 0.01 le 28/02

Treas. 10a 1.11 1.51 le 26/01 0.97 le 18/04

Au 11-5-17  

Rendements 10a € et  spreads 

5.61% Grèce 517 pb

3.41% Portugal 297 pb

2.28% Italie 185 pb

1.63% Espagne 120 pb

0.89% Irlande 46 pb

0.88% France 44 pb

0.84% Belgique 40 pb

0.64% P-Bas 20 pb

0.57% Autriche 13 pb

0.50% Finlande 6 pb

0.43% Allemagne  

Matières premières 
Prix spot, $ 2017(€)

Pétrole, Brent 51 49 le 08/05 -12.8%

Or (once) 1 224 1 156 le 03/01 +2.7%

Métaux , LMEX 2 714 2 639 le 03/01 -1.0%

Cuiv re (tonne) 5 678 5 462 le 08/05 -0.2%

CRB Aliments 344 325 le 24/04 -1.4%

Blé (tonne) 153 146 le 24/04 +1.2%

Maïs (tonne) 135 130 le 23/03 -0.9%

Au 11-5-17 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 1.09 1.10 le 05/05 1.04 le 03/01 +3.0%

GBP 0.84 0.88 le 16/01 0.84 le 19/04 -1.1%

CHF 1.09 1.10 le 10/05 1.06 le 08/02 +2.1%

JPY 123.57 124.26 le 09/05 115.57 le 17/04 +0.5%

AUD 1.47 1.48 le 05/05 1.37 le 23/02 +1.2%

CNY 7.50 7.58 le 05/05 7.22 le 03/01 +2.4%

BRL 3.43 3.49 le 08/05 3.24 le 15/02 -0.1%

RUB 62.05 64.95 le 31/01 59.66 le 17/04 -3.6%

INR 69.97 73.32 le 31/01 68.18 le 07/04 -2.3%

Au 11-5-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

Cours 2017 2017(€)

CAC 40 5 383 5 432 le 05/05 4 749 le 31/01 +10.7% +10.7%

S&P500 2 394 2 400 le 10/05 2 239 le 02/01 +7.0% +3.8%

DAX 12 711 12 757 le 10/05 11 510 le 06/02 +10.7% +10.7%

Nikkei 19 962 19 962 le 11/05 18 336 le 14/04 +4.4% +4.0%

Chine* 69 69 le 11/05 59 le 02/01 +18.6% +14.7%

Inde* 539 539 le 11/05 445 le 03/01 +14.4% +17.0%

Brésil* 1 911 2 001 le 22/02 1 654 le 02/01 +10.9% +10.9%

Russie* 565 622 le 03/01 537 le 09/03 -11.2% -9.0%

Au 11-5-17 Variations

+haut 17 +bas 17

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 
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Prévisions économiques 

Prévisions financières 

 
 
 

En % 2016 e 2017 e 2018 e 2016 e 2017 e 2018 e 2016 e 2017 e 2018 e 2016 e 2017 e 2018 e

Avancés 1,6 2,0 2,1 0,8 2,0 1,9

États-Unis 1,6 2,1 2,6 1,3 2,4 2,6 -2,5 -2,4 -2,4 -3,4 -4,2 -5,0 

Japon 1,0 1,2 0,9 -0,1 0,6 1,0 3,8 4,2 4,6 -4,7 -4,4 -4,1 

Roy aume-Uni 1,8 1,8 1,1 0,6 2,7 2,6 -4,7 -4,1 -3,2 -3,0 -2,7 -3,1 

Zone euro 1,7 1,6 1,6 0,2 1,8 1,3 3,4 3,0 3,1 -1,7 -1,4 -1,2 

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

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

 Italie 1,0 0,6 0,6 -0,1 1,7 1,0 2,1 2,2 2,1 -2,4 -2,4 -2,5 

 Espagne 3,3 2,6 2,0 -0,3 2,3 1,5 1,8 2,1 2,1 -4,6 -3,6 -3,0 

 Pay s-bas 2,1 2,1 1,6 0,1 1,2 1,4 8,7 8,7 8,3 -0,5 0,0 0,3

 Belgique 1,2 1,4 1,5 1,8 2,1 1,9 0,7 0,5 0,5 -3,0 -2,3 -2,2 

Emergents 4,2 4,5 5,0 4,8 4,6 4,4

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

 Inde 7,5 7,3 7,8 4,9 4,9 5,2 -1,1 -0,8 -1,7 -3,8 -3,5 -3,2 

 Brésil -3,5 1,0 3,0 8,8 4,1 4,3 -1,2 -1,4 -2,1 -8,9 -9,6 -8,3 

 Russie -0,6 1,2 2,0 7,1 4,2 4,3 1,9 3,4 3,2 -3,7 -2,7 -2,1 

Monde 3,1 3,4 3,8 3,1 3,5 3,3

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

Croissance du PIB Inflation Bal. Courante / PIB Soldes Apu*. / PIB

Taux d'intérêt ######## ######## ########

Fin de période T1 T2 T3 T4 T1 T2e T3e T4e 2016 2017e 2018e

E-Unis Fed Funds 0,25-0,5 0,25-0,5 0,25-0,5 0,5-0,75 1,00 0.75-1.00 1.00-1.25 1.25-1.50 0,5-0,75 1.25-1.50 2.25-2.50

Libor 3 mois $ 0,63 0,65 0,85 1,00 1,15 1,25 1,50 1,75 1,00 1,75 2,50

T-Notes 10 ans 1,79 1,49 1,61 2,45 2,40 3,00 3,25 3,50 2,45 3,50 4,00

Z.Euro Taux  "refi" BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25

Euribor 3 mois -0,24 -0,29 -0,30 -0,32 -0,33 -0,33 -0,30 -0,30 -0,32 -0,30 -0,05 

Bund 10 ans 0,16 -0,13 -0,19 0,11 0,33 0,50 0,75 1,00 0,11 1,00 1,60

OAT 10 ans 0,41 0,20 0,12 0,69 0,97 0,95 1,15 1,45 0,69 1,45 2,00

BTP 10 ans 1,23 1,35 1,19 1,84 2,13 2,20 2,60 3,00 1,84 3,00 3,40

R-Uni Taux  de base BoE 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Libor 3 mois GBP 0,59 0,56 0,38 0,37 0,34 0,40 0,40 0,40 0,37 0,40 0,40

Gilts 10 ans 1,42 1,02 0,76 1,24 1,07 1,55 1,75 1,90 1,24 1,90 2,50

Japon Taux  JJ BoJ -0,00 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06 -0,10 -0,10 -0,10 -0,06 -0,10 -0,10 

Taux  3 mois (%) 0,10 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05

JGB 10 ans -0,04 -0,23 -0,08 0,05 0,07 0,10 0,10 0,30 0,05 0,30 0,40

Taux de change

Fin de période T1 T2 T3 T4 T1 T2e T3e T4e 2016 2017e 2018e

USD EUR / USD 1,14 1,11 1,12 1,05 1,07 1,02 1,02 1,00 1,05 1,00 1,06

USD / JPY 112 103 101 117 111 121 124 128 117 128 130

EUR EUR / GBP 0,79 0,83 0,87 0,85 0,86 0,82 0,82 0,80 0,85 0,80 0,82

EUR / CHF 1,09 1,08 1,09 1,07 1,07 1,10 1,12 1,12 1,07 1,12 1,15

EUR / JPY 128 114 114 123 119 123 126 128 123 128 138

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

2016 2017

2016 2017
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Nos articles les plus récents 

MAI 5 mai 17-18  Etats-Unis : D’abord voter 
Brésil : A petits pas 

AVRIL 28 avril 17-17  Allemagne : Climat des affaires au beau fixe malgré des incertitudes 
Chine : La banque centrale agit pour réduire les risques financiers 

 21 avril 17-16  Zone euro : Optimisme prudent 
Royaume-Uni : Aux urnes ! 

 14 avril 17-15  France : Hiatus sur la croissance au premier trimestre 
Grèce : Accord en vue ? 

 7 avril 17-14  Etats-Unis : Une certaine tolérance au dépassement de l’objectif d’inflation 
Global : Du mieux partout… ou presque 

MARS 31 mars 17-13  Etats-Unis : Arlésienne à l’américaine 
France : Les dessous de la réduction du déficit budgétaire 

 24 mars 17-12  Union européenne : Comment parler d’Europe ? 
France : L’offre et la demande 

 17 mars 17-11  Royaume-Uni : Et si le Brexit n’avait pas lieu ? 
Pays émergents : Argentine-Venezuela : trajectoires opposées 

 10 mars 17-10  Etats-Unis : Parfois, le doute n’est plus permis 
Pays-Bas : Législatives 2017 : l’embarras du choix 

 03 mars 17-09  France : Un peu plus de croissance, à peine moins de déséquilibres 
Mexique : Estimer le facteur T 

FEVRIER 24 février 17-08  Allemagne : Les infrastructures menacées 
Grèce : Nouveau tour de piste 

 17 février 17-07  Etats-Unis : Reflation ? 
France : Nettement plus d’emplois, un peu moins de chômage en 2016 

 10 février 17-06  Emergents : Prudence de rigueur 
Turquie : Une équation complexe 

 03 février 17-05  Zone euro : L’inflation en quatre points 
Chine : Pékin face à la menace des sorties de capitaux 

JANVIER 2017 27 janvier 17-04  Global : Perspectives 2017 
France : La croissance 2017 peut-elle être un meilleur cru que 2016 ? 
Brésil : Une reprise très graduelle en gestation 

 20 janvier 17-03  Global : Les dessous d’une corrélation 
Etats-Unis : Il suffit de ne plus acheter… 
Italie : Monte dei Paschi : et maintenant ? 

 13 janvier 17-02  Royaume-Uni : Montagnes russes 
Union européenne : Face à la concurrence chinoise 
France : Vers un net rebond de la croissance au quatrième trimestre 

 6 janvier 17-01  Global : Un euro faible pour longtemps 
Global : 2017 : Une année décisive pour les négociations sur le climat 
Zone euro : Du mieux sur le marché du travail 

DECEMBRE 16 décembre 16-44  Etats-Unis : Un tiens vaut mieux que deux tu l’auras 
Pays-Bas : Le gouvernement face au mécontentement 

 09 décembre 16-43  Zone euro : BCE : un QE calibré pour durer 
Zone euro : Le plaidoyer de la Commission européenne 
Italie : Référendum : conséquences limitées sur les banques 

 02 décembre 16-42  France : Remontée contenue de l’inflation 
Portugal : La Commission européenne fait preuve de souplesse 

NOVEMBRE 25 novembre 16-41  Japon : Abenomics : un échec trop tôt annoncé 
France : Marché du travail : état des lieux à fin novembre 

 18 novembre 16-40  Global : Le chômage des jeunes, un enjeu important 
Irlande : Au-delà des révisions 

 10 novembre 16-39  Etats-Unis : Le jour d’après 
France : Les dessous de la croissance faible du troisième trimestre 
Finlande : Un redressement au ralenti 

 04 novembre 16-38  Etats-Unis : Le temps de la dépense 
Chine : Risques de crédit toujours en hausse 
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