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À la question qui m’a récemment été posée sur les conditions susceptibles 

d’améliorer mon sentiment sur les conditions de marché, j’ai répondu : 

l’écartement de la trajectoire des indices de celle observée lors du cycle de 

correction précédent. Concernant l’Eurostoxx 50, il s’agissait de refranchir à la 

hausse le cap des 3045 points. Le pari n’était pas gagné à en juger par le 

scepticisme des marchés dans la journée d’hier, il est néanmoins en passe 

d’être acquis aujourd’hui.  

Mario Draghi a donc réussi une première manche. L’avenir dira s’il s’agit de la 

plus facile tant les défis économiques restent entiers et la situation 

internationale compliquée. Pour autant, ce cap franchi devrait offrir un peu de 

répit aux marchés européens. Reste à espérer que la Fed ne vienne pas 

bousculer ce fragile équilibre dès la semaine prochaine. 

 

Un plan pour satisfaire les marchés 

Dans les mesures adoptées par la BCE cette semaine, il ne manquait 

rien qui ne soit pas calculé pour satisfaire les marchés financiers : 

baisse des taux, renforcement quantitatif et qualitatif du dispositif 

d’achat d’actifs, liquidités bancaires... (voir notre réaction « BCE, la 

totale ! ». La BCE a adressé par ce dispositif les deux principaux points 

de frictions de ces dernières semaines en améliorant, d’une part, sa 

capacité, à protéger les marchés périphériques sous tension depuis le 

début de l’année et en offrant, de l’autre, aux banques de quoi 

compenser la charge représentée par les taux de dépôts négatifs.  

Sans doute en a-t-elle trop fait, notamment dans une perspective de 

long terme mais, si par hasard, sa lecture du risque financier en 

présence est conforme à celle que nous avons, alors on ne peut que se 

satisfaire de ses décisions. Car mettre ce risque à l’écart nécessitait, en 

premier lieu, de stopper l’hémorragie bancaire et de s’assurer d’un 

reflux des écarts de taux intra-européens.  

 

L’Humeur Du Vendredi 

 
V. Riches-Flores 

http://www.richesflores.com/
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2016/03/Sur-le-Vif_BCE-la-totale_100316_RF-R.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2016/03/Sur-le-Vif_BCE-la-totale_100316_RF-R.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2016/02/INVITATION-CONFERENCE-22-mars-2016.pdf
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Un environnement moins anxiogène sur fond, toutefois, de volatilité 

persistante 

En parvenant à créer les conditions d’un rebond tel que celui observé 

aujourd’hui sur les indices européens, l’action de la BCE arrive à point 

nommé, permettant en particulier à l’Eurostoxx de s’écarter de la trajectoire 

menaçante du dernier cycle de correction de la période 2007-2009 sur 

laquelle nous avons souvent communiqué ces derniers temps. Le 

mouvement est réconfortant, ouvrant notamment la voie d’un 

environnement plus encourageant à brève échéance. Notre confiance reste 

toutefois limitée, ceci pour au moins trois raisons : 

1. Les perspectives conjoncturelles de la zone euro sont moroses. En ce 

sens, le dispositif de la BCE ne modifie guère la donne : détérioration du 

contexte à l’exportation ; essoufflement des indicateurs domestiques, 

détérioration des perspectives dans les services, restent de mise, d’autant 

que l’euro n’a guère réagi aux mesures adoptées. On commettrait une 

erreur à oublier que l’action de la BCE a précisément été motivée par ces 

tendances préoccupantes.  

 

2. Les perspectives de plus long terme ne sont guère plus encourageantes.  

À ce titre, le nouveau scénario de croissance et d’inflation de la banque 

centrale ne rassure guère. L’exercice, on le sait, est ambigu, ces prévisions 

devant tout à la fois servir la cause des décisions prises, en l’occurrence être 

suffisamment mauvaises pour justifier une action massive, tout en 

entretenant la confiance sur leur efficacité, ce qui requiert -normalement- 

un certain optimisme à terme. Tel est loin d’être le cas aujourd’hui. Non 

seulement les prévisions d’activité sont on ne peut plus réservées, la 

possibilité de retrouver, même à terme, une croissance de 2 % du PIB réel 

en zone euro ayant été pour la première fois écartée par la BCE, mais la 

projection d’un taux d’inflation de 1,6 % seulement à horizon 2018, suggère 

une certaine forme de capitulation quant aux chances de parvenir à l’objectif 

officiel. En somme la communication de M. Draghi pourrait se résumer 

ainsi : « Je suis obligé de faire beaucoup, voire d’envisager de poursuivre le 

programme d’achat d’actifs au-delà de septembre 2017 si cela se révèle 

nécessaire, mais n’en attendez pas de miracles… ». Le message devient de 

facto beaucoup moins porteur et questionnable si l’on vient à s’interroger 

sur le devenir de la politique monétaire et celui des sommes accumulées au 

bilan de la BCE…  

Évolution du scénario macro-économique de la BCE depuis un an 
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La BCE peut se tromper, voire être prise à revers, notamment sur le front de 

l’inflation, il n’en reste pas moins que les conditions en présence n’incitent 

guère à voir l’avenir sous un jour nettement plus encourageant. Or, avec une 

prévision de croissance du PIB nominal de moins de 3,5 % en 2017 et 2018, 

le scénario de la BCE est peu éloigné de celui de la décennie perdue que l’on 

pouvait redouter après la crise de 2008. En l’occurrence, si ces prévisions se 

révèlent exactes, la croissance nominale du PIB des dix années 2009-2018 

ressortirait à 1,7 %, au lieu de 4,4 % au cours des dix années antérieures. 

Difficile d’exiger d’investisseurs qu’ils ignorent un tel message.  

 

3. Enfin, l’environnement international reste menaçant, notamment 

exposé aux déboires de l’économie chinoise et au risque de hausse des taux 

par la Fed, dans un contexte d’accroissement sensible du risque de récession 

aux États-Unis.  Sur ces fronts, les marchés n’auront pas beaucoup de répit. 

Les données attendues demain, samedi en Chine, sur la production, 

l’investissement et la consommation pourraient apporter un nouveau lot de 

mauvaises nouvelles à en juger par les résultats récents des enquêtes.  

 

Mais c’est surtout sur la communication de la Fed que risquent d’apparaître 

les crispations les plus significatives cette semaine. Comme nous l’avons 

signalé récemment, les arguments en faveur d’une remontée des taux 

directeurs se sont indiscutablement multipliés ces derniers temps : Beige 

book, créations d’emplois, hausse de l’inflation dans les services hors loyers 

et, maintenant, raffermissement des cours du pétrole sur fond de 

redressement des marchés financiers, sont autant d’éléments sur lesquels 

les plus inquiets sur l’inflation des membres du board risquent d’appuyer 

pour, sinon parvenir à imposer une hausse des taux dès cette semaine, du 

moins être intransigeant sur le message envoyé aux marchés pour la 

prochaine réunion. Ce scénario ne semble pas totalement anticipé par les 

marchés et pourrait bien rapidement rebattre les cartes. 

Au total, si, la réponse des marchés aux mesures de la BCE nous incite à voir 

le contexte immédiat des marchés européens sous un jour moins inquiet, les 

chances de voir cet apaisement se transformer en un rallye durable nous 

semblent encore bien faibles.  

Véronique Riches-Flores 
contact@richesflores.com 

mailto:contact@richesflores.com
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La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et prévisions économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale 

sur les développements de l’économie mondiale à court, moyen et long termes  

RichesFlores Research est une entreprise totalement indépendante et transparente, dotée des bases de données et des moyens d’information nécessaires à la préservation de son indépendance 

et de son impartialité. Cette indépendance est protégée par le fait que RichesFlores Research n’est prestataire d’aucun service d’investissement ou de vente de produits financiers susceptibles 

d’influencer ses conclusions, recommandations ou conseils.  

Ce document est donné à titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation à investir. Il est strictement confidentiel et établi à l’attention exclusive de ses destinataires. 

Il ne saurait être transmis à quiconque sans l’accord préalable écrit de RichesFlores Research. 

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient être reproduits sans accord préalable et sans spécification de sa source datée. 

La recherche, les conclusions, les données et les diagnostics contenus dans ce document n’engagent pas la responsabilité de RichesFlores Research.  

Contenu non-contractuel ne constituant ni une offre de vente ni un conseil d’investissement. 

Véronique Riches-Flores, contact@richesflores.com 


