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De la résilience à... la reprise ?

Ç De rallye en rallye, la perspective ŘΩǳƴ « bear-market» ǎΩŜǎǘƻƳǇŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎ

Ç [Ŝǎ ƳŜƴŀŎŜǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ ǎŜ ŘƛǎǎƛǇŜƴǘ Υ ǇŞƴǳǊƛŜǎΣ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ŎƻǾƛŘΧ ƎǳŜǊǊŜΚ

Ç [Ŝǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ Ł ƭŀ ƳŀƴǆǳǾǊŜ Ŝǘ ƭŜ ǊŜǎǘŜǊƻƴǘ ǇƻǳǊ ŘŜǎ Ǌŀƛǎƻƴǎ stratégiques

Ç aŀƭƎǊŞ ƭŜǎ ƘŀǳǎǎŜǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄΣ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƭŁ

Ç La croissance, résiliente, pourrait-elle rebondir? 

Ç Les besoins de rattrapage sont importants

Ç Le développement/renouvellement des infrastructures est enclenché

Ç [Ωƛƭƭǳǎƛƻƴ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ǇǊƻǇǊŜ Ł ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴ mythe

Ç Les indicateurs économiques frémissent en Europe et surprennent encore aux Etats-Unis

Ç Actions et bonds sont divisés, les banques centrales hésitent: résilience - reprise - rechute? 

Ç Que penser? 
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De « bear - market » rallye en rallye tout court

[Ŝǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ǎΩŜȄǘƛǊǇŜƴǘ Řǳ ǘǊŜƴŘ ŘŜ ζbear
market» qui prévalait depuis le printemps, le reste du monde 

suit bon an mal an
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Résilience de la croissance et dissipation des craintes 
extrêmes

Les raisons du regain de confiance

Ç Le soutien des États a absorbé le choc de 
pouvoir ŘΩŀŎƘŀǘ ǊŜŘƻǳǘŞ

Ç Le resserrement des conditions 
ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŦƛƭǘǊŞ ƭŜ 
marché du crédit bancaire

Ç Les profits des entreprises résistent

Ç [Ŝǎ ƳŜƴŀŎŜǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜǎ ǎΩŜǎǘƻƳǇŜƴǘ 

Ç [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎŜ ǘŀǎǎŜΣ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ 
se préparent à pivoter

La croissance continue de défier les attentes en occident tandis que les stress énergétique et 
monétaire retombent de concert
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Les consommateurs résistent à la chute des salaires 
réels

[ΩŜƴǾƻƭŞŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀ ǇǊƻǾƻǉǳŞ une chute des salaires réels sans précédent qui a touché 
la grande majorité des emplois
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Mais que les politiques publiques ont absorbée

Les boucliers tarifaires coûtent cher mais 
portent leurs fruits.

Malgré la chute des salaires réels le pouvoir 
ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ƴŜǘǎ ŘŜǎ 
ménages a été protégé depuis le début de 
ƭΩŀƴƴŞŜ. /ΩŜǎǘ ǎǳǊ ŎŜ Ǉƻƛƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ 

développements ont surpris.
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Les dépenses des ménages sont restées à flot

Le rattrapage post-covid de ǎΩŜǎǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞ dans les services et a porté la consommation et la reprise 
de ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭΩŀƴŞƳƛŜ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ōƛŜƴǎΦ Lƭ Ŝƴ Ŝǎǘ ǊŞǎǳƭǘŞ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ 

plus domestique et plus riche en emplois.
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Le resserrement mon®taire nça pas encore fait 
flancher la croissance du crédit

Aux Etats-Unis comme en zone euro ou au Royaume-¦ƴƛΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ ōŀƴŎŀƛǊŜ ǎΩŜǎǘ 
singulièrement accélérée ou, au mieux, stabilisée à haut niveaux. La transmission du resserrement 

ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƭƻƛƴ ŘΩşǘǊŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ Ł ŎŜ ǎǘŀŘŜΦ
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Le bas niveau des taux r®els dilue lçaction des BC

[ŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŀ ŞǘŞ Ƴƻƛƴǎ ǊŀǇƛŘŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΤ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ǊŞŜƭǎ ŀ ƎşƴŞ ƭŀ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ 
ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƳŀǊǉǳŞ ǇŀǊ ƭΩŀōƻƴŘŀƴŎŜ ŘŜ  ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎΦ 
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Lçensemble a prot®g® les r®sultats des entreprises, 
lçemploi et, in fine , fait barrage à la récession...

La résilience de la demande a permis aux entreprises de conserver leur pricing-power, 
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀ ǇǊƛǎ ǎŜǎ ƳŀǊǉǳŜǎ Ƴŀƛǎ ƭŀ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǊŜǇƻǳǎǎŞŜΦ
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Moindres menaces de p®nuries, repli de lçinflation et 
pivot monétaire peuvent - ils permettre une reprise? 

{ƛ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀ ǊŞǎƛǎǘŞ ŀǳȄ ŎƘƻŎǎ ǇŀǎǎŞǎΣ ƭŀ ŘƛǎǎƛǇŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŜƴŀŎŜǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ ƴΩŜǎǘ-elle pas en 
ƳŜǎǳǊŜ ŘΩƻŦŦǊƛǊ ǳƴŜ ōƻǳŦŦŞŜ ŘΩƻȄȅƎŝƴŜΚ

1-[Ŝǎ ƳŜƴŀŎŜǎ ŘŜ ǇŞƴǳǊƛŜǎ ǎΩŜǎǘƻƳǇŜƴǘ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ

2-[ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƳƻƴǘǊŜ ǎŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǎƛƎƴŜǎ ŘŜ ŦƭŞŎƘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǇŀǊǘƻǳǘ

3- Les banques centrales confirment leur intention de ralentir le rythme du durcissement 
monétaire

4- La Chine ne peut pas vivre constamment sous cloche

5-[Ŝǎ ǊŜǘŀǊŘǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀōƭŜǎΣ ƛƭǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ƧǳǎǘƛŦƛŜǊ ƭΩŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜǎ
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Les risques dé pénuries se dissipent

!ǳǘƻƳƴŜ ŎƭŞƳŜƴǘΣ ǎƻōǊƛŞǘŞΣ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƛƻƴΥ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƎŀȊ ŀ ōŀƛǎǎŞ ŘΩǳƴ ŎƛƴǉǳƛŝƳŜ  Ł ǳƴ 
quart cet automne par rapport à une année normale. Les cuves sont remplies et les prix ont reflué avec ceux 

du pétrole en euro
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Les prix des biens se détendent, un signal normalement  
encourageant pour lçinflation future

Leralentissement des coûts énergétiques atténue les tensions sur les prix à la production et 
peu à peu sur celle des biens
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Le Pic dçinflation semble bien avoir été dépassé

Ç La composante énergétique de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ 
comprimée par les effets de base

Ç [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜ à 
décélérer, bien que lentement

Ç [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜ ŀ amorcé son 
ralentissement en juillet aux Etats-Unis et en 
novembre en zone euro

Ç 9ƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 
totale devrait refluer, même avec des 
composantes sous-jacentes plus résistantes

Ý Le chocŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴsemble derrièrenous,les 
politiques monétaires ont de quoi être moins 
agressives 

Ý [Ŝǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ 
ǎΩŀǘǘŞƴǳŜǊΣ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ǊŜŦƭǳŜǊΣ ƭŜǎ 
ŎǊȅǇǘƻǎ ǇƻǳǾƻƛǊ ŞŎƘŀǇǇŜǊ ŀǳ ǇƛǊŜΧ 
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Les consommateurs libérés ?

[ΩŀƴȄƛŞǘŞ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŀǘǘŞƴǳŞŜ Ŝǘ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ƴƻƛƴǎ ƳŜƴŀœŀƴǘŜ ƛƴŦǳǎŜƴǘΦ [Ŝǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ 
reprennent des couleurs
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La fin de lçann®e sçannonce meilleure que pr®vu

Aux Etats-Unis, la croissance ǊŞŀŎŎŞƭŝǊŜ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 9ƴ zone euro, les indicateurs avancés 
semblent avoir dépassé leur point bas 
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Le secteur automobile est bien positionné pour 
profiter dçun apaisement des tensions

Quelles que soient les justifications -nombreuses- aux déboires du secteur,le parcautomobilevieillitaprèstrois 
annéesdecriseet pourraitêtreƭΩǳƴdespremiersà profiterŘΩǳƴ ǊŜƎŀƛƴ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝǘ Ł ǊŞǾŜƛƭƭŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 

ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ǎƻǳǘŜƴǳŜ ǇŀǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΦ
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Le gouvernement chinois finira bien par libérer sa 
population!

Plus les contraintes sanitaires durent, plus les besoins de rattrapage seront importants, crise 
immobilière ou non

Ç Xi Jinping prendrait un risque 
considérable à ne pas entendre sa
population

Ç [Ŝ Ǉƭǳǎ ǇǊƻōŀōƭŜ Ŝǎǘ ǉǳΩƛƭ ŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜ ǎŀ 
politique sanitaire début 2023

Ç [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩǳƴ ǊŜƎŀƛƴ ŘΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŜȄƛǎǘŜ 
mais la maladie fait elle encore peur? 

Ç Comme ailleurs, la normalisation des 
conditions de mobilité a tout lieu de 
provoquer un rattrapage de la demande

Ç Les marchés sont sur le qui-vive,
guettant ce moment de reflation 
mondiale supposée comme le lait sur le 
feu. 
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Le scénario de reflation fait le forcing... Pas si simple, 
cependant!

[ǳǘǘŜ ŘΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ǘŀǳȄΦ [Ŝǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǇƭŞōƛǎŎƛǘŜƴǘ ƭŀ ǊŜŦƭŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ 
ǎŜŎƻƴŘǎ ƭŀ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴΦ bƻǳǎ ǇƻǳǊǊƛƻƴǎ ŀǾƻƛǊ ƭŜǎ ŘŜǳȄΣ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘΣ Ŝƴ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ƳƻƛǎΧ
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Malgré les apparences, les doutes persistent

Tous les secteurs du STOXX sans exception profitent de la reprise mais les cycliques restent sur la défensive par rapport à 
une reprise-type (rallye de cet ŞǘŞ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύΦ [Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜƳōƭŜ ǎǳǊǘƻǳǘ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ƭŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄΧ

Performance des secteurs du STOXX, en euro

Pour rappel août 
2022
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Que nous indiquent les marchés de taux?

Ç Que les prix des obligations souveraines sont biaisés par 
leur détention encore massive par les BC? 

Ç QueƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴƴΩŜǎǘquetrèspassagère (anticipations 5 
ans dans 5 ans proches de 2%) etque lesbanques
centralesrebaisserontlagardesanstarder?

Ç hǳΣ ŀǳ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘΩŀƭƭŜǊ 
beaucoup plus loin dans le cycle de hausse de leurs taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ 
ƴƻǊƳŀƭƛǎŞ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΧ ƧǳǎǉǳΩŁ ǇǊƻǾƻǉǳŜǊ 
une récession ? 

Ç Notrecompréhensionvaplutôt danscette dernière 
ŘƛǊŜŎǘƛƻƴΦ [ŀ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ 
compatible avec les sous-jacents inflationnistes en 
présence.

Ç ¦ƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜΣ ƻǳ ƧǳǎǘŜ ǎƻƴ ŞǾŜƴǘǳŀƭƛǘŞΣ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŜƴǘǊŜǘŜƴƛǊ 
une inflation chronique, reflet de la saturation de nos 
ressources, inacceptable pour les banques centrales, 
malgré les menaces, notamment immobilières.

Ç ¦ƴ ǇƛǾƻǘ ǎŜǊŀƛǘΣ Řŝǎ ƭƻǊǎΣ ǘǊƻǇ ǇǊŞŎƻŎŜΦ [Ŝǎ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩƻǊ 
ne nous disent pas autre chose.
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Lçinflation sous- jacente offre bien peu de garantie

[Ŝǎ ǇǊƻƎǊŝǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-jacente dépendront dans une large mesure du contexte 
ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜƭ ŘŜǎ Ƴƻƛǎ Ł ǾŜƴƛǊΦ ¦ƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ƭŀ ǊŜƴŘǊŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ǊƛƎƛŘŜ ǉǳΩŜǎǇŞǊŞΦ 
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Les progrès en matière de transition énergétique sont 
loin dç°tre suffisants

Les risques de crise énergétique pourraient être plus persistants que généralement admis 

Ç [ΩŞƭŜŎǘǊƻŎƘƻŎ ŘŜ ƭŀ ƎǳŜǊǊŜdeV.Poutineaccélère 
ƭŀ ǇǊƛǎŜ ŘŜ ŎƻƴǎŎƛŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŜ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ 
transition énergétique plus rapide

Ç Les progrès restent néanmoins très insuffisants et 
ƭΩƘƛǾŜǊ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŎƻƳƳŜƴŎŞ

Ç La crise française préoccupe, le risque de 
ŎƻǳǇǳǊŜǎ ŘΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ ǎŜǊŀƛǘ ŘŞƭŞǘŝǊŜ ǇƻǳǊ ƭŀ 
confiance et la croissance

Ç Les problématiques environnementales et de 
ressources sont de moins en moins dissociables 
de la conjoncture et de ce que ses perspectives 
suggèrent en matière de prix, risques de pénuries 
et tensions géopolitiques et sociales
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La lisibilité de la conjoncture américaine est 
particulièrement faible

[Ŝǎ ǎƛƎƴŀǳȄ ǘǊŝǎ ƴŞƎŀǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ƴŜ ǎƻƴǘ ǉǳŜ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǊŜƭŀȅŞǎ 
par les indicateurs plus larges sur la conjoncture

Des indicateurs de plus en plus contradictoires

- [Ŝǎ ǇǊƻŦƛǘǎ ǊŞǎƛǎǘŜƴǘΧ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŀǳǎǎƛ

- [Ŝǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ǎΩŜǎǘƻƳǇŜƴǘ

- La production industrielle vivote mais ne flanche pas 

- [ΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ ǊŞŎǳǇŝǊŜΣ ŎƻƳƳŜ Ŝƴ Europe

- [ΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜƭŀƴŎŜ ǎŀƴǎ ƭŜ ŘƛǊŜ όLƴŦƭŀǘƛƻƴ 
Reduction Actet dette des étudiants)

Le marché immobilier a amorcé une récession 

- ¦ƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ƳŜƴŀŎŜ ƎǊŀƴŘƛǎǎŀƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊ Ƴŀƛǎ 
récemment contredite par le rebond des ventes dans le 
ƴŜǳŦΧ 

- [ŀ C95 ƴΩŀ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ŎƘŜǊŎƘŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŞǘŜƴǘŜ 
des taux longs va contre son actionΧ ! sa situation 
bilantielle près!!!!


