
  

 

 

Par rapport à leurs plus hauts du début de l’année, les prix des 
métaux industriels et du Brent ont chuté, respectivement, d’environ 
20 % et 30 %. Du point de vue des matières premières comme 
intrants dans les processus de production, cela a de quoi inquiéter. 
C’est le rôle d’indicateur économique des matières premières. 
Cependant, ces dernières peuvent aussi être considérées comme un 
facteur influençant la demande : une chute des prix des matières 
premières constitue un choc d’offre positif qui devrait finir par stimuler 
la croissance. 

C’est l’interprétation que le président Trump semble privilégier. Ses 
pressions sur l’Arabie saoudite et l’OPEP en général pour que les 
pays producteurs ne ferment pas le robinet du pétrole pourraient, si 
elles devaient aboutir, pérenniser la baisse des prix de l’or noir. De 
manière générale, cela devrait soutenir la croissance même si les 
marges des producteurs de pétrole en patiront. Comme on pouvait 
s’y attendre, le spread de l’indice des obligations américaines à haut 
rendement, composé dans une large mesure (environ 16%) de 
producteurs d’énergie, s’est fortement élargi sous l’effet de la chute 
des prix du pétrole (graphique 1). Le bras de fer engagé entre les 
producteurs américains de schistes bitumineux et les pays 
exportateurs de pétrole explique-t-il à lui seul le comportement du 
marché pétrolier au cours des derniers mois ou ce dernier reflète-t-il 
aussi un ralentissement de la demande ? En utilisant une méthode 
économétrique, la Réserve fédérale de New York publie dans sa 
publication hebdomadaire Oil Price Dynamics Report une 
décomposition des variations des prix du pétrole selon des facteurs 
liés à la demande et à l’offre1. 

                                                 
1 Cette décomposition repose sur une analyse de régression d’un grand nombre de 
variables corrélées à la demande et à l’offre de pétrole. Pour plus de details, voir : 
Groen, J., K. McNeil, and M. Middeldorp,  A New Approach for Identifying Demand and 
Supply Shocks in the Oil Market, Liberty Street Economics, 25 mars 2013. 

 

 
 
 

Faut-il s’inquiéter de la baisse des prix des matières 
premières ? 
■Les prix du pétrole et des métaux ont nettement reculé cette année  ■Concernant le pétrole, le repli semble principalement 

imputable à des facteurs liés à l’offre  ■La baisse des prix des métaux reflète probablement le ralentissement de la croissance 

mondiale  ■Il existe une relation négative évidente entre les variations des prix du brut et la croissance ultérieure du PIB réel 

aux Etats-Unis ■Quels que soient les vents contraires auxquels la croissance américaine devra faire face en 2019, elle 

bénéficiera aussi de la chute des prix du pétrole observée cette année  

SPREAD DES OBLIGATIONS AMERICAINES A HAUT RENDEMENT 
ET COURS DU PETROLE  

─ Spread des obligations américaines à haut rendement  
— Prix du Brent (USD), é.d.

 

Graphique 1                                                            Sources : Thomson Reuters, BNP Paribas 
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Cette analyse montre que la chute de 27,3% du cours du Brent entre 
le 6 juillet et le 30 novembre reflète, pour 5,5 %, un effet lié au 
ralentissement de la demande et, pour 15,6 %, un autre lié à l’offre, 
avec une partie résiduelle non expliquée de 6,2 %. Ces chiffres ont de 
quoi rassurer quelque peu ceux qui pouvaient voir dans l’évolution 
récente des prix du brut un signe supplémentaire de ralentissement 
de la croissance mondiale conjugué à un fléchissement des données 
d’enquête. 

Mieux vaut néanmoins rester prudent : dans un récent billet de blog, 
un économiste de la Banque d’Angleterre a, en effet, démontré que 
« les prix des métaux sont fortement et rapidement corrélés à l’activité 
économique mondiale et constituent un bon élément de prévision des 
mouvements à court terme du PIB »2. C’est ce que confirme le 
tableau 1 qui montre une corrélation positive, significative du point de 
vue statistique, entre les variations trimestrielles des prix des métaux 
(LMEX) et la croissance du PIB réel dans le trimestre en cours et le 
trimestre suivant. 

Pour le pétrole, en revanche, la relation est négative et non 
significative. Le rôle des prix des matières premières comme facteur 
influençant la croissance a été analysé sur la base de simulations du 
modèle économétrique NiGEM. Celles-ci montrent qu’au bout de deux 
ans, un repli permanent de 25 % des prix du pétrole a un impact 
positif d’environ 1 % sur le niveau du PIB réel aux Etats-Unis et de 
0,7% en zone euro (graphique 2). L’impact d’une baisse significative 
des prix des métaux est, en revanche, négligeable et de courte durée 
(graphique 3). En conclusion, les prix des métaux peuvent être utiles 
pour produire des estimations en temps réel de la croissance 
économique mais, au bout du compte, l’évolution du prix du baril reste 
le plus important.  
 
 

2 « Pumping iron: how can metals prices help predict global growth? », Tom Wise, Bank 
Underground (Banque d’Angleterre), 17 juillet 2018 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES PRIX DES MATIERES PREMIERES 
ET CROISSANCE DU PIB 

 

Tableau 1                                                               Sources : Thomson Reuters, calculs BNP Paribas 

EFFET CUMULE DE LA BAISSE DU PRIX DU PETROLE 
SUR LE PIB REEL DES ETATS-UNIS 

EFFET CUMULE DE LA BAISSE DES PRIX DES METAUX 

SUR LE PIB REEL DES ETATS-UNIS 

 
  
  

 
 

 Graphique 2                                                                Sources : NIGEM, BNP Paribas Graphique 3                                                                Sources : NIGEM, BNP Paribas 

PIB(t+2) PIB(t+2) PIB(t+2) PIB(t+2)

LMEX 0.013548 0.016451

[3.7635]*** [3.5927]***

Brent -0.00091 0.005283

[-0.5011] [1.8053]*

C 0.633978 0.696045 0.371452 0.375353

[16.1000]*** [14.7118]*** [7.3112]*** [6.9656]***

Obs: 135 193 93 93

R2 0.0962 0.0013 0.1242 0.0346

F-stat: 14.1642 0.2511 12.9078 3.2591

Prob(F-stat): 0.0003 0.6169 0.0005 0.0743

Etats-Unis Zone euro

Note : les chiffres entre crochets sont des statistiques t robustes. ***, **, * signifient 1%, 5%, 10% de 

seuil de signification. PIB(t+2) indique la croissance moyenne dans le trimestre en cours et le suivant.

William De Vijlder 
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Revue des marchés 

L’essentiel  

 

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

   
─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 

  

Rendements 10a € et  spreads 

 

Matières premières 

 

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

   

Taux de change Indices actions  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 

Semaine du 30-11-18 au 6-12-18

 CAC 40 5 004 } 4 780 -4,5 %

 S&P 500 2 760 } 2 696 -2,3 %

 Volatilité (VIX) 18,1 } 21,2 +3,1 pb

 Euribor 3m  (%) -0,32 } -0,32 +0,1 pb

 Libor $ 3m (%) 2,74 } 2,77 +3,0 pb

 OAT 10a (%) 0,68 } 0,65 -2,5 pb

 Bund 10a (%) 0,31 } 0,22 -8,5 pb

 US Tr. 10a (%) 3,02 } 2,88 -13,9 pb

 Euro vs dollar 1,13 } 1,14 +0,5 %

 Or (once, $) 1 219 } 1 243 +2,0 %

 Pétrole (Brent, $) 58,7 } 58,9 +0,2 %
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Taux d'intérêt (%)

€ BCE 0,00 0,00 le 01/01 0,00 le 01/01

Eonia -0,36 -0,34 le 31/10 -0,37 le 18/05

Euribor 3m -0,32 -0,32 le 06/12 -0,33 le 01/01

Euribor 12m -0,14 -0,14 le 06/12 -0,19 le 19/02

$ FED 2,25 2,25 le 27/09 1,50 le 01/01

Libor 3m 2,77 2,77 le 05/12 1,69 le 01/01

Libor 12m 3,13 3,14 le 09/11 2,11 le 01/01

£ Bque Angl 0,75 0,75 le 02/08 0,50 le 01/01

Libor 3m 0,90 0,90 le 29/11 0,52 le 04/01

Libor 12m 1,16 1,17 le 14/11 0,76 le 03/01

Au 6-12-18

+haut 18 +bas 18 Rendements (%) +haut 18 +bas 18

€ Moy . 5-7a 0,67 1,06 le 19/10 0,41 le 18/04

Bund 2a -0,63 -0,50 le 25/09 -0,79 le 29/05

Bund 10a 0,22 0,72 le 15/02 0,22 le 06/12

OAT 10a 0,65 0,91 le 08/02 0,57 le 13/07

Corp. BBB 2,09 2,10 le 05/12 1,17 le 08/01

$ Treas. 2a 2,76 2,97 le 08/11 1,89 le 01/01

Treas. 10a 2,88 3,23 le 08/11 2,41 le 01/01

Corp. BBB 4,75 4,77 le 29/11 3,59 le 01/01

£ Treas. 2a 0,70 0,91 le 05/10 0,40 le 01/01

Treas. 10a 1,23 1,73 le 10/10 1,23 le 01/01

Au 6-12-18

5,01% Grèce 478 pb

3,21% Italie 298 pb

1,81% Portugal 158 pb

1,47% Espagne 124 pb

0,73% Belgique 50 pb

0,65% France 42 pb

0,56% Irlande 33 pb

0,52% Finlande 29 pb

0,49% Autriche 27 pb

0,37% P-Bas 14 pb

0,22% Allemagne

Prix spot, $ 2018(€)

Pétrole, Brent 58,9 58,7 le 30/11 -6,7%

Or (once) 1 243 1 179 le 17/08 +0,6%

Métaux , LMEX 2 921 2 820 le 15/08 -9,9%

Cuiv re (tonne) 6 080 5 759 le 15/08 -11,0%

CRB Aliments 333 316 le 30/08 +4,5%

Blé (tonne) 198 155 le 16/01 +31,4%

Maïs (tonne) 137 115 le 18/09 +14,0%

Au 6-12-18 Variations

+bas 18
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1€ = 2018

USD 1,14 1,25 le 25/01 1,13 le 12/11 -5,2%

GBP 0,89 0,91 le 28/08 0,86 le 17/04 +0,3%

CHF 1,13 1,20 le 19/04 1,12 le 07/09 -3,5%

JPY 127,89 137,29 le 02/02 124,96 le 15/08 -5,5%

AUD 1,58 1,63 le 11/09 1,53 le 09/01 +2,8%

CNY 7,84 8,10 le 25/09 7,42 le 29/05 +0,2%

BRL 4,46 4,88 le 14/09 3,87 le 08/01 +12,0%

RUB 76,27 81,62 le 10/09 68,06 le 09/01 +10,3%

INR 80,64 85,66 le 11/10 75,92 le 08/01 +5,2%

Au 6-12-18 Variations

+haut 18 +bas 18 Cours 2018 2018(€)

CAC 40 4 780 5 640 le 22/05 4 780 le 06/12 -10,0% -10,0%

S&P500 2 696 2 931 le 20/09 2 581 le 08/02 +0,8% +6,4%

DAX 10 811 13 560 le 23/01 10 811 le 06/12 -16,3% -16,3%

Nikkei 21 502 24 271 le 02/10 20 618 le 23/03 -5,5% -0,1%

Chine* 74 101 le 26/01 68 le 30/10 -16,7% -12,2%

Inde* 535 642 le 29/01 487 le 26/10 -2,8% -7,6%

Brésil* 1 957 2 393 le 26/01 1 561 le 11/09 +14,3% +2,0%

Russie* 602 707 le 26/02 551 le 23/08 +13,6% +5,0%

Au 6-12-18 Variations

+haut 18 +bas 18
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Baromètre 

France : bonne tenue de l’activité en octobre 
Hormis la confiance des ménages qui a chuté en novembre, surprenant à nouveau défavorablement les attentes et se situant toujours très en-
deçà de sa moyenne, le bilan des autres indicateurs conjoncturels disponibles à ce jour est positif. En particulier, la nette hausse, en octobre, 
des dépenses réelles de consommation des ménages en biens (+0,8 % m/m), du volume de la production industrielle (+1,2 % m/m) et des 
exportations de biens en valeur (+6,2 % m/m) permet de démarrer le quatrième trimestre sur une note positive. La croissance trimestrielle 
(+0,6% t/t d’après nos prévisions établies il y a quelques semaines) risque toutefois d'être moins soutenue en fonction de l’impact sur l’activité 
du mouvement social en cours. 

 

Sources : INSEE, Markit, Bloomberg, calculs BNP Paribas 

Indicateurs à suivre 
La semaine prochaine, l’attention du marché se concentrera sur le vote des parlementaires britanniques sur le Brexit le 11 décembre. Sur le 
front économique, il ne faudra pas manquer la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE. Côté chiffres, nous aurons l’indice de la 
confiance des industriels de la Banque de France, les emplois en France et dans la zone euro, l’inflation américaine (IPP et IPC), l’inflation en 
France et en Allemagne, les ventes de détail aux Etats-Unis et l’enquête Tankan au Japon. 

Date  Pays/Zone Event Période Prévision Précédent 

10/12/18  Japon PIB t/t 3T -0,5% -0,3% 

10/12/18 France Confiance des industriels (Banque de France) Nov. -- 103 

10/12/18 Royaume-Uni Production industrielle m/m Oct. -- 0,0% 

10/12/18 Japon Enquête “Eco Watchers Survey Current” Nov. -- 49,5 

11/12/18 France Emplois totaux 3T -- 0,0% 

11/12/18 Royaume-Uni Taux de chômage 3 mois (ILO) Oct. 4,1% 4,1% 

11/12/18 Etats-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Nov. -- 107,4 

11/12/18 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie m/m Nov. 0,1% 0,5% 

12/12/18  Zone euro Production industrielle m/m Oct. -- -0,3% 

12/12/18  Zone euro Emploi t/t 3T -- 0,2% 

12/12/18  Etats-Unis IPC m/m Nov. 0,0% 0,3% 

13/12/18 Allemagne IPC m/m Nov. -- 0,1% 

13/12/18 France IPC m/m Nov. -- -0,2% 

13/12/18 Zone euro Taux de refinancement (BCE)  Déc. 13 0,000% 0,000% 

14/12/18 Japon Indice Tankan des grands manufacturiers 4Q 18 19 

14/12/18 France PMI composite (Markit) Déc. -- 54,2 

14/12/18 Zone euro PMI composite (Markit) Déc. -- 52,7 

14/12/18 Etats-Unis Ventes de détail m/m Nov. 0,2% 0,8% 

14/12/18 Etats-Unis Production industrielle m/m Nov. 0,4% 0,1% 
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Écart au consensus (z-score)

Confiance des ménages (Nov-18) Confiance des entreprises (Nov-18)
IPCH,g,a. (Nov-18) Production industrielle, m/m (Oct- 18)
Dépenses des ménages, m/m (Oct-18) Composite PMI (Nov-18)
Taux de chômage (T3'18, signe inversé pour les deux axes) PIB, t/t (T3'18)

Sources : Markit, BNP Paribas         
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Scénario économique 
ETATS-UNIS   SYNTHESE 

 

 

TAUX D’INTERET & TAUX DE CHANGE 

 

 La croissance américaine avoisine 2,8 % en 2018, soutenue par les baisses 

d’impôts ainsi que par l’expansion du crédit. Elle freinerait en 2019, en lien avec le 

ralentissement du commerce mondial et le resserrement des conditions monétaires et 

financières. 

 L’inflation a probablement dépassé son pic (2,9% en juillet) et ralentit avec le 

retournement à la baisse des prix du pétrole. 

 Le cycle de resserrement monétaire s’achèverait au printemps 2019 avec un taux 

des fed funds à 3%. 

 

CHINE  

 La croissance économique va ralentir en 2018-2019 pour des raisons à la fois 

cycliques et structurelles. Les perspectives d’exportations sont fortement assombries 

par la hausse des droits de douane américains. Les difficultés du secteur 

manufacturier exportateur et le moindre dynamisme du marché immobilier devraient 

peser sur la demande interne.  

 Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions de 

crédit et de liquidité. La réduction des risques d’instabilité financière via l’amélioration 

du cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La politique budgétaire 

devient également expansionniste (incitations fiscales, dépenses en infrastructures). 

 

ZONE EURO  

 Le ralentissement de l’activité devient de plus en plus évident, notamment en 

Allemagne, où l’économie bute sur des contraintes de capacités et pâtit d’une 

demande émergente moins dynamique. 

 L’inflation ralentit désormais avec le retournement à la baisse des prix du pétrole, 

sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve 

d’une grande inertie.  

 La BCE ne modifierait pas ses taux directeurs avant la fin de 2019. 

 

FRANCE  

 La croissance ralentit mais reste supérieure à la croissance potentielle. La 

consommation des ménages devrait être soutenue par les baisses d’impôts et la 

hausse de l’emploi mais les gains de pouvoir d’achat sont réduits par l’inflation. 

L’investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, 

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 forte croissance du PIB et le taux de chômage très bas ouvrent 

la voie à des remontées de taux (nous en attendons une de plus en 2018 et deux 

autres au S1 2019) puis la Fed devrait attendre de voir les effets sur l’économie. Ainsi, 

les rendements des bons du Trésor devraient augmenter mais de façon modérée car 

les marchés estiment que le resserrement est bien engagé. La BCE a annoncé la fin 

de son programme d'assouplissement quantitatif fin 2018, avec une première 

remontée du taux de dépôt après l’été 2019 ; les rendements obligataires devraient 

donc augmenter. Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. 

 La réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de la zone euro 

renforcerait l'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur à sa valeur intrinsèque de long 

terme (environ 1,34). 

 

 

Croissance du PIB Inflation

% 2018 e 2019 e 2020 e 2018 e 2019 e 2020 e

Avancés 2.2 1.7 1.3 2.0 1.7 1.8

États-Unis 2.9 2.1 1.5 2.4 1.8 2.0

Japon 0.9 0.7 0.3 1.0 0.6 1.4

Royaume-Uni 1.3 1.8 1.6 2.4 2.0 2.0

Zone euro 1.9 1.4 1.2 1.8 1.8 1.5

 Allemagne 1.6 1.5 1.3 1.9 2.2 1.6

 France 1.7 1.6 1.3 2.1 1.7 1.6

 Italie 1.0 0.6 0.5 1.3 1.5 1.2

 Espagne 2.5 2.2 2.0 1.8 1.7 1.3

Emergents 5.9 5.9 5.7 2.8 2.7 3.1

 Chine 6.6 6.2 6.0 2.2 1.9 2.5

 Inde 7.4 7.6 7.8 3.8 4.0 4.1

 Brésil 1.3 3.0 2.5 3.7 3.8 3.6

 Russie 1.8 1.7 1.6 2.8 3.6 4.2

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prévisions)

Taux d'intérêt, % 2019 ###### ###### ######

Fin de période T4e T1e T2e T3e T4e 2018e 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2.50 2.75 3.00 3.00 3.00 2.50 3.00 3.00

Libor 3m $ 2.65 2.90 3.05 3.05 3.05 2.65 3.05 2.80

Treas. 10a 3.20 3.30 3.40 3.45 3.50 3.20 3.50 3.25

Z. euro Refi BCE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20

Euribor 3M -0.30 -0.30 -0.25 -0.20 -0.15 -0.30 -0.15 0.00

Bund 10a 0.55 0.55 0.60 0.80 1.00 0.55 1.00 0.90

OAT 10a 0.90 0.95 1.00 1.10 1.25 0.90 1.25 1.15

R-Uni Taux BoE 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.50

Gilt 10a 1.20 1.70 1.85 2.00 2.10 1.20 2.10 2.10

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

JGB 10a 0.14 0.15 0.15 0.15 0.14 0.14 0.14 0.08

Source : BNP Paribas Group Economic Research  / GlobalMarkets 

Taux de change 2019

Fin de période T4e T1e T2e T3e T4e 2018e 2019e 2020e

USD EUR / USD 1.14 1.15 1.17 1.21 1.25 1.14 1.25 1.34

USD / JPY 111 110 108 105 100 111 100 90

GBP / USD 1.27 1.32 1.36 1.41 1.47 1.27 1.47 1.58

USD / CHF 0.99 1.01 1.00 0.98 0.96 0.99 0.96 0.93

EUR EUR / GBP 0.90 0.87 0.86 0.86 0.85 0.90 0.85 0.85

EUR / CHF 1.13 1.16 1.17 1.18 1.20 1.13 1.20 1.25

EUR / JPY 127 127 126 127 125 127 125 121

Source : BNP Paribas Group Economic Research  / GlobalMarkets 
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