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De la résilience à... la reprise ?

❑ De rallye en rallye, la perspective d’un « bear-market » s’estompe sur les marchés boursiers

❑ Les menaces extrêmes se dissipent : pénuries, inflation, covid… guerre?

❑ Les politiques budgétaires sont à la manœuvre et le resteront pour des raisons stratégiques

❑ Malgré les hausses des taux, la restriction monétaire n’est pas là

❑ La croissance, résiliente, pourrait-elle rebondir? 

❑ Les besoins de rattrapage sont importants

❑ Le développement/renouvellement des infrastructures est enclenché

❑ L’illusion monétaire propre à l’inflation n’est pas un mythe

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

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

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

Les indices européens s’extirpent du trend de « bear
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

❑ Le soutien des États a absorbé le choc de 
pouvoir d’achat redouté

❑ Le resserrement des conditions 
monétaires n’a pas encore filtré le 
marché du crédit bancaire

❑ Les profits des entreprises résistent

❑ Les menaces énergétiques s’estompent 

❑ L’inflation se tasse, les banques centrales 
se préparent à pivoter

La croissance continue de défier les attentes en occident tandis que les stress énergétique et 
monétaire retombent de concert



P. 5

Les consommateurs résistent à la chute des salaires 
réels

L’envolée de l’inflation a provoqué 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 
d’achat de l’ensemble des revenus nets des 
ménages a été protégé depuis le début de 

l’année. C’est sur ce point que les 
développements ont surpris.
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Les dépenses des ménages sont restées à flot

Le rattrapage post-covid de s’est effectué dans les services et a porté la consommation et la reprise 
de l’emploi, malgré l’anémie de croissance de la demande de biens. Il en est résulté une croissance 

plus domestique et plus riche en emplois.
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Le resserrement monétaire n’a pas encore fait 
flancher la croissance du crédit

Aux Etats-Unis comme en zone euro ou au Royaume-Uni, la croissance du crédit bancaire s’est 
singulièrement accélérée ou, au mieux, stabilisée à haut niveaux. La transmission du resserrement 

monétaire est loin d’être complète à ce stade.
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Le bas niveau des taux réels dilue l’action des BC

La hausse des taux a été moins rapide que l’inflation; la chute des taux réels a gêné la transmission 
des politiques monétaires dans un contexte marqué par l’abondance de  liquidités. 
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L’ensemble a protégé les résultats des entreprises, 
l’emploi et, in fine, fait barrage à la récession...

La résilience de la demande a permis aux entreprises de conserver leur pricing-power, 
l’inflation a pris ses marques mais la récession a été repoussée.
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Moindres menaces de pénuries, repli de l’inflation et 
pivot monétaire peuvent-ils permettre une reprise? 

Si la croissance a résisté aux chocs passés, la dissipation des menaces extrêmes n’est-elle pas en 
mesure d’offrir une bouffée d’oxygène?

1- Les menaces de pénuries s’estompent en Europe

2- L’inflation montre ses premiers signes de fléchissement, partout

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- Les retards sont considérables, ils pourraient justifier l’anticipation de rattrapages
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Les risques dé pénuries se dissipent

Automne clément, sobriété, ressources de substitution: la consommation de gaz a baissé d’un cinquième  à un 
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 l’inflation future

Le ralentissement 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 d’inflation semble bien avoir été dépassé

❑ La composante énergétique de l’inflation est 
comprimée par les effets de base

❑ L’inflation alimentaire commence à 
décélérer, bien que lentement

❑ L’inflation totale a amorcé son 
ralentissement en juillet aux Etats-Unis et en 
novembre en zone euro

❑ En l’absence de crise énergétique, l’inflation 
totale devrait refluer, même avec des 
composantes sous-jacentes plus résistantes

 Le choc d’inflation semble derrière nous, les 
politiques monétaires ont de quoi être moins 
agressives 

 Les pressions sur le pouvoir d’achat devraient 
s’atténuer, le risque de solvabilité refluer, les 
cryptos pouvoir échapper au pire… 
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Les consommateurs libérés ?

L’anxiété énergétique atténuée et l’inflation moins menaçante infusent. Les indicateurs de confiance 
reprennent des couleurs
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La fin de l’année s’annonce meilleure que prévu

Aux Etats-Unis, la croissance réaccélère en fin d’année. En zone euro, les indicateurs avancés 
semblent avoir dépassé leur point bas 
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Le secteur automobile est bien positionné pour 
profiter d’un apaisement des tensions

Quelles que soient les justifications -nombreuses- aux déboires du secteur, le parc automobile vieillit après trois 
années de crise et pourrait être l’un des premiers à profiter d’un regain de demande et à réveiller l’ensemble 

de l’industrie, par ailleurs, soutenue par l’industrie militaire et les infrastructures.
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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

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

❑ Le plus probable est qu’il assouplisse sa 
politique sanitaire début 2023

❑ Le risque d’un regain d’épidémie existe 
mais la maladie fait elle encore peur? 

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

❑ 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!

Lutte d’influence entre les actions et les marchés de taux. Les premiers plébiscitent la reflation, les 
seconds la récession. Nous pourrions avoir les deux, successivement, en quelques mois…
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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 été par exemple). Le marché semble surtout répondre à la perspective de baisse des taux…

Performance des secteurs du STOXX, en euro

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

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

❑ Que l’inflation n’est que très passagère (anticipations 5 
ans dans 5 ans proches de 2%) et que les banques
centrales rebaisseront la garde sans tarder?

❑ Ou, au contraire, qu’elles seront contraintes d’aller 
beaucoup plus loin dans le cycle de hausse de leurs taux 
d’intérêt, parce qu’elles n’ont pas suffisamment 
normalisé les conditions de crédit… jusqu’à provoquer 
une récession ? 

❑ Notre compréhension va plutôt dans cette dernière 
direction. La résilience de la croissance n’est pas 
compatible avec les sous-jacents inflationnistes en 
présence.

❑ Une reprise, ou juste son éventualité, risque d’entretenir 
une inflation chronique, reflet de la saturation de nos 
ressources, inacceptable pour les banques centrales, 
malgré les menaces, notamment immobilières.

❑ Un pivot serait, dès lors, trop précoce. Les cours de l’or 
ne nous disent pas autre chose.
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L’inflation sous-jacente offre bien peu de garantie

Les progrès en matière d’inflation sous-jacente dépendront dans une large mesure du contexte 
conjoncturel des mois à venir. Une reprise pourrait la rendre beaucoup plus rigide qu’espéré. 
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Les progrès en matière de transition énergétique sont 
loin d’être suffisants

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

❑ L’électrochoc de la guerre de V. Poutine accélère 
la prise de conscience et le déploiement d’une 
transition énergétique plus rapide

❑ Les progrès restent néanmoins très insuffisants et 
l’hiver n’a pas encore commencé

❑ La crise française préoccupe, le risque de 
coupures d’électricité serait délétère pour la 
confiance et la croissance

❑ 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

Les signaux très négatifs de l’immobilier et de la courbe des taux ne sont que partiellement relayés 
par les indicateurs plus larges sur la conjoncture

Des indicateurs de plus en plus contradictoires

- Les profits résistent… l’emploi aussi

- Les pressions sur le pouvoir d’achat s’estompent

- La production industrielle vivote mais ne flanche pas 

- L’automobile récupère, comme en Europe

- L’administration fait de la relance sans le dire (Inflation 
Reduction Act et dette des étudiants)

Le marché immobilier a amorcé une récession 

- Une source de menace grandissante pour l’avenir mais 
récemment contredite par le rebond des ventes dans le 
neuf… 

- La FED n’a pas encore ce qu’elle cherche et la détente 
des taux longs va contre son action… A sa situation 
bilantielle près!!!!
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Les perspectives monétaires 2023 sont d’une rare 
incertitude

La récession ne devrait pas être pour l’hiver; un plus pour les 
perspectives immédiates mais la prolongation d’un grande incertitude
sur ce qui suivra.

Trois scénarios pour la FED dans un tel contexte. 

-Un arrêt relativement rapide des hausses des taux après deux 
mouvements de 50 pb chacun. Les chances que la FED soit contrainte de 
reprendre un cycle de hausse de ses taux avant la fin 2023 seraient 
élevées. 

-Un scénario plus agressif où la FED, sans doute, rattrapée par les effets 
d’une réouverture rapide de la Chine, relèverait ses taux à plus de 6,5 % 
avant de devoir les rebaisser dans un contexte de récession avérée.

-Un scénario « médian » dans lequel la FED remonte ses taux vers 6% 
d’ici à la fin du printemps avant de détendre la contrainte fin 2023. 

o La BCE monte ses taux vers 4%

o Les taux à 10 ans américains remontent temporairement au-
dessus de 4,5% et à 3% en Allemagne  

Le risque d’un scénario type années 80 ne peut être écarté 
tant que les conditions monétaires ne sont pas normalisées
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La croissance, peut-être; sous contrainte, 
certainement

❑ La résilience de la croissance et une 
possible bouffée d’oxygène en fin d’année 
et tout début 2023 suggèrent des 
moyennes de croissance plus élevées 
pour l’an prochain

❑ Mais les perspectives au-delà du
printemps sont opaques, toujours 
entachées de risques majeurs

Le scénario de récession est décalé dans le 
temps mais sa probabilité reste élevée sur 
fond de risques financiers croissants

Les perspectives 2023 seront meilleures que prévu, grâce, surtout, à une meilleure fin 
d’année 2022

PIB réel Inflation PIB réel Inflation PIB réel Inflation PIB réel Inflation

Moyenne Mondiale 5,7% 3,5% 2,5% 6,0% 1,4% 4,3% 3,0% 3,7%

Scénario de juin 2022 5,7% 3,5% 2,5% 6,2% 2,4% 4,9% 2,8% 3,8%

Pays industrialisés 5,1% 3,3% 2,2% 6,9% -0,5% 4,1% 1,9% 2,9%

Scénario de juin 2022 5,1% 3,3% 1,9% 5,7% 0,8% 4,4% 1,3% 3,2%

Etats-Unis 5,7% 4,7% 1,7% 8,2% -0,7% 4,6% 2,5% 3,2%

UEM 5,3% 2,6% 3,0% 8,0% -0,7% 4,5% 1,3% 2,6%

Royaume-Uni 7,4% 2,6% 3,3% 9,0% -1,0% 7,5% 2,0% 3,2%

Japon 1,7% -0,2% 1,0% 2,5% 0,0% 1,8% 0,9% 1,0%

Pays émergents 5,9% 3,6% 2,8% 5,4% 2,8% 4,5% 3,9% 4,3%

Scénario de juin 2022 5,9% 3,6% 3,0% 5,7% 3,6% 5,2% 4,0% 4,3%

Source : RichesFlores Research,  septembre 2022

Données d'inflation UEM harmonisées (HICP) 

Rappel - Scénario de  septembre 2022
2021 2022 2023 2024
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La prévision est-elle encore possible?* 

Facteurs négatifs de 2022 
amenés à s’estomper en 
2023 (que lorgnent les 

actions)

Facteurs de soutien 
2022 amenés à 

disparaître en 2023 
(que redoutent les 

bonds)

Dans un monde sens dessus-dessous dans lequel les chocs se succèdent, s’accumulent et se confondent, la 
capacité à prévoir est considérablement altérée. De quoi sera faite 2023 dépendra de variables tout aussi 

déterminantes les unes que les autres et tout aussi imprévisibles, dont les principales figurent dans ce schéma.

Influence négative Influence neutre Influence positive

*Nos prévisions chiffrées seront néanmoins publiées le 12 janvier
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La mise à l’écart du scenario de « bear-market » est bien 
partie pour n’être qu’une parenthèse

L’environnement financier reste soumis à d’énormes incertitudes malgré des opportunités de brève échéance 
qui risquent de se révéler bien difficiles à saisir tant que le régime d’inflation n’est pas mieux connu
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Les taux d’intérêt réels pourraient remonter aussi vite qu’il se sont effondrés, sous peu,  9 septembre 2022

‘More than two but less than 5’ Ça devrait faire 4 hausses, non ?, 8 septembre 2022

D’une crise d’offre à une crise de demande, les choses se précisent, 7 septembre 2022

BMG août 2022 – Fluctuat nec mergitur....enfin pour l’instant, 4 septembre 2022

L’emploi américain, la fonction de réaction de la FED et les récessions, 2 septembre 2022

L’Italie s’arme avant d’aborder l’inconnu, avec une croissance de 1,1 %, 2 septembre 2022

L’inflation dépasse 10% dans 10 pays de la zone euro, la BCE prépare le sauvetage ?, 31 août 2022

La fin de la parenthèse d’un « Bear-Market Rallye » d’exception ?, 26 août 2022

Les rendez-vous de la rentrée 2022, 19 août 2022

Pas de récession franche aux Etats-Unis mais, bien, 5 trimestres de stagnation..., 22 juillet 2022

Taux d’intérêt : l’énigme s’épaissit, 22 juillet 2022

La BCE, l’inflation, le gaz russe, la chute de l’euro, la FED et M. Draghi..., 15 juillet 2022

L’euro perd son statut de monnaie forte et c’est un sujet, 8 juillet 2022

2023, 2025, 2030...Et si l’inflation faisait le job? , 1er juillet 2022

https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/HDV_Taux-reels_RFR_090922.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/POSTVIEW_BCE_080922_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/SUR-LE-VIF-Choc-de-demande_07092022_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/BMG-Aout-2022_RFR-050922.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/HDV_emploi-US-recession-et-Fed_RFR_020922.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/SUR-LE-VIF-PIB_Italie_01092022_RFR1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/SUR-LE-VIF-CPI-UEM_310822_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Bear-market-rallye_RFR_260822.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Rentree_RFR_190822-1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/SUR-LE-VIF-PIB_US_280722_RFR-.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_Taux-les-enigmes_RFR_220722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Rentree_RFR_190822-1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_BCE_RFR_150722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_leuro_RFR_080722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/Presentation-trimestrielle-et-resume_010722_RFR.pdf




2013-2018

Société de Recherche et de conseils économiques et 
financiers pour les professionnels de la gestion d’actifs et 
les entreprises. 

Société par Actions Simplifiée unipersonnelle au capital de 
10 000 EUR

- Contact: veronique@richesflores.com

- www.richesflores.com

- Tel. 33(0)7 50 52 40 47


