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Passer au
plan B

 introduction

Face à un contexte de grande récession, le Fonds Monétaire International ainsi que la 

plupart des analystes prévoyaient une reprise rapide de l’économie. Mais, ils ont dû 

revoir à la baisse leurs prévisions excessivement optimistes. L’épineuse question est 

de savoir si le FMI a tardé à reconnaître l’aggravation des problèmes structurels ou 

s’il s’agissait simplement d’une séquence malheureuse d’évènements cycliques ayant 

abouti à une période prolongée de croissance décevante. Les deux sont probables. Des 

facteurs structurels tels que le vieillissement de la population, l’accroissement de la 

dette, les changements provoqués par la digitalisation et les inégalités croissantes ont 

eu un impact négatif sur la dynamique de croissance sous-jacente. Cela dit, quelques 

facteurs temporaires ont également joué un rôle. La récession particulièrement 

profonde a rompu le mécanisme de transmission du secteur bancaire. 

Cela a été suivi par la crise de la zone euro, la débâcle sur les marchés des matières 

premières et la croissance décevante des marchés émergents. Cette situation a été 

aggravée par la dépendance excessive à l’égard d’un seul moteur de croissance, à 

savoir la politique monétaire, d’autant qu’il n’a pas eu l’effet escompté. Comme nous 

l’avons indiqué dans nos perspectives de l’an dernier, la politique monétaire est entrée 

dans une phase marquée par une baisse des performances et n’apporte plus l’effet 

escompté de relance de l’économie. 

  Réalisation de croissance

  FMI automne 2011

  FMI automne 2012

FMI automne 2013 FMI printemps 2016

FMI automne 2014

FMI automne 2015

Source : Fonds Monétaire International (FMI), Perspectives de l'économie mondiale
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Il est donc temps de passer au plan B. Mais est-ce qu’il y en a un ? C’est du moins ce 

qu’ont pensé les électeurs américains en élisant contre toute attente Donald Trump 

pour être leur nouveau président. S’il est encore trop tôt pour évaluer l’impact général 

de ses projets, une chose semble certaine : il s’engagera sur la voie de la relance 

budgétaire, mettant ainsi fin à la dépendance excessive à l’égard de la politique 

monétaire. Il reste à voir si l’on peut réellement se fier à ce qu’a annoncé Donald 

Trump. Toutefois, même la BCE insistant actuellement sur le fait qu’il serait bon que 

les gouvernements prennent leur rôle au sérieux, il est clair que l’opinion a bien 

changé à ce sujet. Ceci, associé à des marchés du travail généralement tendus dans 

la plupart des grandes économies, pourrait se traduire par un retour de l’inflation. Au 

vu des perspectives actuelles de faible croissance, la probabilité de bonnes surprises 

est beaucoup plus élevée puisque tous les acteurs s’attendent apparemment à une 

persistance du ralentissement. En cas d’agréables surprises sur le plan de la croissance, 

l’humeur des participants pourrait sensiblement s’améliorer, ce qui relancerait 

également l’investissement, constituant ainsi un nouveau moteur de croissance. Une 

menace plane toutefois sur ce scénario. Donald Trump pourrait en effet opter pour le 

plan C, c’est-à-dire un retour au protectionnisme. 

Lukas Daalder, Chief Investment Officer Investment Solutions

Novembre 2016
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États-Unis : les tensions sur le 
marché du travail pourraient 
avoir un effet positif

Inflation de base (dépenses de consom. des ménages hors alimentation et énergie)

Source : Bureau of Economic Analysis (BEA), Federal Reserve Bank of Atlanta

Un retour en grâce ? États-Unis, augmentation en % en variation annuelle
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Si les statistiques officielles sur la croissance du PIB ont été décevantes ces dernières 

années, tel ne fut pas le cas pour le marché du travail. Le niveau actuel du chômage 

au sein de la plupart des grandes économies est sensiblement inférieur à sa moyenne 

à long terme et la croissance de l’emploi est demeurée remarquablement stable au vu 

de la morosité des chiffres sur la croissance. Bien entendu, il n’est pas à exclure que 

les statistiques officielles puissent être artificiellement gonflées par des travailleurs 

découragés qui ne pointent plus au chômage, mais cela n’enlève en rien au fait que 

les marchés du travail des principales économies (États-Unis, Royaume-Uni, Allemagne 

voire Japon) se sont tendus. Ces travailleurs pourraient faire leur retour sur le marché 

du travail dans la mesure où la situation s’est améliorée, mais leurs compétences sont 

rarement en adéquation avec les besoins, ce qui aura peu d’impact sur la tension 

observée sur le marché du travail au sens large. 

Les répercussions des tensions sur ces marchés apparaissent clairement, comme par 

exemple aux États-Unis. L’économie américaine a enfin renoué avec le plein emploi 

et la croissance salariale a régulièrement progressé. Et dans la mesure où l’inflation 

reste très modérée, cette croissance salariale a été non seulement réelle, mais 

également nominale. Ainsi, cette croissance peut stimuler la consommation des 

ménages et faciliter un rebond des investissements. Le consommateur américain s’est 

par ailleurs désendetté ces dernières années au point d’embellir les perspectives de la 

consommation américaine. Néanmoins, le contenu des « Trumpanomics », entraînant 

une forte progression des inégalités, l’abandon de l’Obamacare et l’éventuel 

impact négatif de tarifs douaniers, pourrait peser sur l’ensemble de la demande 

des consommateurs Bien qu’il soit encore trop tôt pour y voir vraiment clair, nous 

prévoyons néanmoins globalement que la croissance américaine sera supérieure aux 

prévisions de 2016. 

Ce scénario pourrait-il donner lieu à une politique plus agressive de la part de la 

Réserve fédérale ? La Présidente de la Fed, Janet Yellen, a indiqué à plusieurs reprises 

qu’elle considérait comme profitable une croissance des salaires située entre 3 et 

4 % et qu’il s’agissait d’une condition nécessaire à un durcissement progressif de 

la politique monétaire. Dans la mesure où les responsables de la Fed continueront 

probablement à faire preuve de prudence, nous tablons sur un minimum de deux 

relèvements modérés des taux courant 2017. 

« L’économie 
américaine a 
enfin renoué avec 
le plein emploi 
et la croissance 
salariale a 
régulièrement 
progressé »
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Si l’on s’en tient au discours des économistes, il existe deux écoles de pensée très 

distinctes au sujet de l’excédent courant. L’une d’elle considère l’excédent comme un 

signe de vigueur de l’économie sous-jacente ; ce qui signifie que les biens et services 

ont des coûts de production plus compétitifs qu’ailleurs. Pour cette école, les régions 

à problèmes sont les pays déficitaires, qui doivent durcir leur politique, réduire leurs 

coûts et devenir plus compétitifs. En revanche, l’autre école a une vision plus négative 

: pour elle, un excédent courant est le signe d’une demande intérieure insuffisante. 

L’excédent courant est le reflet d’un excédent des comptes publics ou un excédent 

d’épargne (à savoir une épargne supérieure à l’investissement), voire les deux. Sur 

la base de cette interprétation, les pays en excédent ont une solution à apporter aux 

déséquilibres courants. Les mesures qui font sens sont celles destinées à doper la 

demande intérieure. 

Ce scénario implique également que la zone euro a eu un effet déflationniste 

sur l’économie mondiale, puisque les politiques d’austérité imposées aux pays 

périphériques, conjuguées à l’absence de mesures fiscales compensatoires dans les 

grands pays européens, ont été à l’origine de ce déséquilibre croissant de l’économie 

mondiale. Jusqu’à présent, le gouvernement allemand s’est gardé de recourir à 

de nouvelles mesures de relance économique. Selon nous, la tendance actuelle 

va changer compte tenu des élections qui s’annoncent en automne 2017 et de la 

promesse que fera probablement Angela Merkel en faveur d’une sorte d’allègement 

fiscal pour satisfaire son électorat. En outre, l’économie allemande, dont l’excédent de 

compte courant est de 9 %, sera sensible à d’éventuelles mesures protectionnistes de 

la nouvelle administration américaine. Il est en effet relativement facile pour les États-

Unis d’accuser la zone euro de manipuler sa devise. 

Par ailleurs, bien que le vieillissement soit généralement considéré comme la cause 

de la hausse de l’épargne, un point critique est naturellement atteint lors du départ 

à la retraite à la suite duquel un processus de désépargne s’engage. C’est peut-être 

la raison pour laquelle la consommation allemande a réservé de bonnes surprises au 

cours de ces deux dernières années. Comme aux États-Unis, les marchés du travail 

se sont tendus ces derniers temps, ce qui pourrait contribuer également à soutenir 

les dépenses de consommation en 2017. Cette éventualité, conjuguée au fait que la 

pression en faveur de la poursuite de ses politiques d’austérité a également diminué, 

signifie que l’excédent courant allemand a globalement atteint un point haut.

« Bien que le 
vieillissement soit 
généralement 
considéré comme 
la cause de 
l’augementation 
de l’épargne, il 
existe un point 
d’inflexion 
naturel »

Des excédents courants
sans précédent
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Source : Bloomberg, Robeco

Excédent courant : signe de vigueur ?
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L’agenda politique est chargé en 2017 et il risque de l’être encore plus en raison de la 

date avancée des élections italiennes. Hormis l’Italie (dont le référendum de décembre 

2016 pourrait aboutir à des élections), la France représente le risque le plus élevé 

(avril-mai 2017). Il est probable que Marine Le Pen, auto-proclamée « Madame Frexit 

» et candidate du parti d’extrême droite le Front National, arrive au second tour des 

élections présidentielles. Il est majoritairement anticipé qu’elle sera battue par le 

candidat de l’un des partis historiques (par le candidat de centre-droit des Républicains 

par exemple, dont le parti a de bons résultats dans les sondages), mais n’oublions 

pas ce qui s’est passé pour le Brexit ou pour Donald Trump. Cela dit, une victoire de 

Marine Le Pen entraînerait une crise politique et économique dévastatrice au sein de 

l’UE. Des élections législatives auront lieu en Allemagne à l’automne et leurs résultats 

témoigneront probablement de la popularité croissante du parti d’extrême droite 

AfD (Alternative für Deutschland). La stabilité politique ne sera probablement pas 

menacée, compte tenu de la possibilité qu’Angela Merkel conserve son mandat de 

Chancelière. Mais il reste encore un an avant les élections, ce qui est long en politique. 

La progression de l’AfD pourrait inciter d’autres responsables politiques allemands à 

encourager une politique d’austérité plus rigoureuse en Europe, menaçant le climat 

politique de la zone euro.

Le succès de Donald Trump montre que la progression du vote populiste n’est 

pas seulement un phénomène européen, mais un signe des temps. Le degré de 

mécontentement parmi l’électorat tient à voir avec la reprise insuffisante de la 

croissance, les inégalités croissantes et un sentiment général de désenchantement à 

l’égard des responsables politiques actuels. Cette insatisfaction d’ampleur pourrait, 

si elle est ignorée encore très longtemps, aboutir à des résultats électoraux mal 

accueillis. La réaction la plus logique à cette tendance par les responsables politiques 

actuellement en poste est d’essayer de regagner de la popularité auprès de l’électorat 

en introduisant des politiques telles que l’augmentation du salaire minimum ainsi que 

des règles fiscales et des mesures d’austérité plus progressives. Comme nous l’avons 

indiqué, c’est une des raisons pour lesquelles nous ne sommes pas si pessimistes à 

l’égard des perspectives de croissance pour 2017. 

« Une victoire de 
Marine Le Pen 
entraînerait une 
crise politique 
et économique 
dévastatrice au 
sein de l’UE »

UN POPULISME EN HAUSSE
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Alors même que tout le monde pensait que le processus d’« innovation financière » de la 

politique monétaire était arrivé à son terme, la BoJ a annoncé un nouveau changement 

de son approche. Plutôt que de simplement déterminer un montant fixe d’achats 

obligataires, elle a opté pour un objectif de courbe des taux, fixant non seulement ses 

taux courts, mais également le taux à 10 ans, qu’elle établit actuellement à un niveau 

proche de 0 %. Comme l’a montré l’expérience américaine de 1942 à 1951, le fait que 

le marché connaisse le niveau de cet objectif signifie qu’une banque centrale n’a pas 

besoin de réaliser un volume élevé d’achats afin d’atteindre cet objectif. Le simple fait 

de savoir qu’il y aura toujours un acquéreur d’obligations suffit à empêcher le marché 

de tester la limite. 

Mais ce qui est vrai pour la hausse des taux ne l’est pas nécessairement pour leur baisse, 

puisque la BoJ aura alors à agir comme un « vendeur de dernier recours ». Cela dit, à la 

suite des programmes massifs d’assouplissement quantitatif de ces dernières années, 

la BoJ détient plus de 27 % d’obligations d’État en cours, de sorte qu’elle aura toute 

latitude pour intervenir en tant que vendeur, si le marché le souhaite bien entendu. Est-

ce donc cette amélioration tant attendue qui pourrait après tout sauver le Japon ? Du 

point de vue de la politique monétaire, peu de choses ont changé dans les faits. Une 

baisse des taux n’a pas réussi à relancer l’économie nippone. Il est donc difficile de 

croire que leur fixation changera les règles du jeu. 

Bien entendu, la légère pentification haussière de la courbe des taux et la baisse de la 

volatilité des obligations sous-jacentes seront bien accueillis par le secteur financier, 

mais il est difficile de savoir quelles en seront les conséquences. Plus important encore, 

fixer le cours des obligations à longue échéance peut être considéré comme une 

invitation faite aux autorités monétaires pour renforcer leurs mesures de relance. À elle 

seule, la politique monétaire n’est pas suffisante et le gouvernement doit également 

intervenir. La mesure dans laquelle le Premier ministre Shinzo Abe utilisera cette 

marge de manœuvre sera un facteur clé en 2017. L’expérience japonaise en matière de 

dépenses budgétaires n’est malheureusement pas très convaincante jusqu’à ce jour, 

mais le relèvement du salaire minimum ou la croissance des prestations sont également 

des options dont dispose Shinzo Abe. Le taux de chômage japonais a atteint son plus 

bas niveau depuis plus de 20 ans, et les offres d’emploi sont à leur plus haut depuis 

1990. Le vieillissement de la population a accentué les tensions sur le marché du travail, 

ce qui devrait conduire à un moment donné à une croissance plus soutenue des salaires. 

Une chose est très claire cependant : toute reflation potentielle de l’économie n’aura 

plus de répercussions sur les marchés des obligations d’État.

« À elle seule, 
la politique 
monétaire n’est 
pas suffisante et 
le gouvernement 
doit également 
intervenir »

La boîte à outils de la 
Banque du Japon (BoJ)
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Source : Bloomberg, BIS, Robeco

Le bilan en augmentation constante de la BoJ
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La question que l’on se pose est de savoir si la dette est un problème si grave que cela, 

comme tout le monde semble le penser. Bien que les nouvelles soient couramment 

alarmantes sur ce sujet, il peut être surprenant de réaliser que, prise dans sa globalité, 

la situation de la dette n’est en réalité pas si dramatique que cela. Aux États-Unis, la 

dette totale du secteur privé en pourcentage du PIB est demeurée stable, à 150 % 

depuis 2008. La hausse de la dette des entreprises (jusqu’à 8 % du PIB depuis 2008) 

a été presque entièrement compensée par le recul de la dette des ménages. La 

réduction de la dette des ménages américains est un fait rarement mentionné par des 

observateurs qui se veulent alarmistes dès qu’il s’agit de parler de ce sujet. Cela dit, on 

ne peut pas nier l’existence de problèmes, le plus évident étant celui de l’accroissement 

excessif de la dette chinoise. Le cycle de croissance de l’économie chinoise étant arrivé 

à maturité, la priorité a été de plus en plus accordée à l’expansion du crédit. Depuis 

le début de l’année 2008, la dette du secteur privé chinois en pourcentage du PIB a 

augmenté de plus de 90 % (à 210 % du PIB actuellement), les entreprises ayant été 

principalement à l’origine de cette expansion du crédit. 

Les objectifs de croissance imposés par le gouvernement central ont pris le dessus sur 

une politique d’investissement raisonnée et ont abouti à des capacités excédentaires, 

dans l’industrie manufacturière et le logement par exemple. Cette situation se reflète 

très clairement dans la progression des créances douteuses : d’après les chiffres 

officiels, elles représentent désormais 5 % du total des emprunts, mais le FMI estime 

qu’elles pourraient être en réalité trois fois supérieures. 

Une politique raisonnée serait de prendre ce problème à bras le corps, en procédant 

à un effacement de la dette, en réduisant les capacités excédentaires actuelles et en 

répartissant la charge de la dette au sein de l’économie de sorte qu’elle n’entraîne 

pas de perturbations dans certains secteurs. Bien que la Chine, avec son économie 

centralisée, ait la possibilité de suivre cette voie, elle aurait à abandonner son objectif de 

croissance de 6,5 % à moyen terme, ce qui nous semble peu probable. Le leader actuel 

Xi Jinping ne souhaitant probablement pas être confronté à une actualité économique 

défavorable avant le 19ème congrès du Parti communiste en automne 2017, au cours 

duquel l’équipe de dirigeants pourrait être amenée à changer pour la première fois 

depuis 2012. Tout bien compté, nous pensons que la Chine reportera la résolution de 

ces problèmes pendant encore quelque temps. Bien que ce report soit préjudiciable à 

plus long terme, il limitera les déceptions en matière de croissance en 2017. 

« La Chine 
reportera la 
résolution de 
ces problèmes 
pendant encore 
quelque temps »

La menace de la dette

Source : BIS, Robeco

La dette cumulée a été stable, mais les changements sous-jacents ont été significatifs
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Les évolutions de la productivité réelle au sein de la zone euro font état d’un contraste 

frappant entre l’Italie, sa troisième économie, et le reste de la région. L’économie 

italienne a affiché un taux de croissance à peine positif au cours de ces dix dernières 

années, ce qui rend son électorat de plus en plus impatient. Les réformes en faveur 

de la croissance ont été limitées et l’Italie et sa main-d’œuvre peu compétitive 

semblent prises dans un piège au sein de la zone euro. La BCE ayant plafonné les taux 

obligataires sur le long terme, les risques se sont déplacés vers la sphère sociale et 

politique. La Ligue du Nord, le parti d’opposition, a tout bonnement rejeté l’euro et 

le Mouvement Cinq étoiles a appelé un référendum sur l’euro, une proposition qui a 

suscité des doutes sur le plan constitutionnel, même si rien ne les empêche d’organiser 

un référendum consultatif s’ils sont élus.

Tant que le gouvernement italien, quel que soit son dirigeant, adhère théoriquement 

aux règles européennes, la BCE restera le gardien effectif du marché obligataire. Mais 

une administration italienne frondeuse envisageant de quitter l’euro provoquerait le 

désordre au sein de l’économie de la zone euro et du système financier et déclencherait 

probablement une grave récession et une crise politique de grande ampleur en Europe. 

Bien que ce scénario puisse se matérialiser, nous ne pensons pas qu’il soit le plus 

probable. Les élections italiennes sont prévues au plus tard en mai 2018.

« L’économie 
italienne a affiché 
un taux de 
croissance à peine 
positif au cours de 
ces dix dernières 
années »

L’Italie, l’enfant à problèmes 
de l’Europe

France
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Zone euro
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Source : OCDE, Robeco
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Alors que les échanges internationaux sont en phase de ralentissement, le débat concernant leur déclin fait jour. Lors 

d’un récent sondage de Reuters, 75 % d’un panel de plus de 200 économistes interrogés estimait que la relance du 

commerce international était plus importante pour la santé de l’économie mondiale que la stimulation de l’inflation. 

Le FMI a récemment partagé les craintes des économistes dans ses perspectives de l’économie mondiale, indiquant que 

la remontée du protectionnisme n’était « pas anodine » et qu’elle était en partie responsable du reflux des échanges 

internationaux ces dernières années. Ce récent ralentissement est-il si exceptionnel ou avons-nous connu par le passé 

une croissance extrêmement soutenue des échanges internationaux ? Un examen approfondi des facteurs influant sur 

les échanges mondiaux montre que nous sommes en réalité témoins d’une normalisation progressive des échanges. 

Néanmoins, une présidence Trump met cette situation en danger.    

Les taux de croissance élevés des PIB observés au niveau mondial entre 2003 et 2007, avant la crise financière, ont 

dopé les échanges internationaux bien au-delà de leur moyenne à long terme. Une économie chinoise très vigoureuse, 

un boom des marchés des matières premières et le développement d’une chaîne d’approvisionnement à l’échelle 

mondiale ont été les raisons de cette explosion des échanges. Cet environnement favorable s’est inversé suite à la crise 

financière. Le FMI estime que la reprise cyclique atone observée après la crise est responsable de 75 % du ralentissement 

des échanges mondiaux de biens et services. Seulement 25 % est attribuable à des politiques commerciales moins 

efficaces (antidumping, droits compensatoires, barrières commerciales temporaires, etc.), largement inspirées par un 

protectionnisme croissant.

Fort de ce constat, et d’après de nombreux observateurs, la meilleure solution pour raviver le commerce international 

est, à ce stade, d’encourager une reprise cyclique de l’activité économique. Mais même si la croissance économique 

mondiale progresse en 2017, comme nous nous y attendons, le redressement des échanges internationaux pourrait 

rester décevant. Premièrement, après des décennies d’embellie, les échanges qui ont contribué à améliorer la logistique 

et à une meilleure intégration financière affichent des performances en baisse. Deuxièmement, une partie de ces 

échanges est à présent réalisée via internet avec des prix et des marges sensiblement inférieurs. 

Toutefois, le problème le plus important est de loin une éventuelle montée en puissance du protectionnisme, avec 

Donald Trump comme nouveau président des États-Unis. Ses déclarations sur le Mexique et la Chine ont été assez 

claires, mais étant donné l’excédent de compte courant élevé de la zone euro, les choses pourraient vite mal tourner. Le 

problème majeur est que nous ne savons pas encore quelles sont les priorités de la nouvelle administration Trump. Mais 

rien ne sert d’être trop pessimiste non plus. Les marchés émergents n’ont toujours pas connu l’évolution technologique 

des marchés développés. Les échanges internationaux restent des catalyseurs puissants pour des marchés émergents 

aspirant à combler leur retard technologique. Maintenant que le sentiment des investisseurs et les flux de capitaux vers 

les marchés émergents s’améliorent, les échanges mondiaux pourraient faire l’objet d’une reprise modérée. Le récent 

redressement du commerce international à un niveau de croissance annuelle de 1,5 % est d’ailleurs de bon augure. À 

l’image du pic pétrolier, le pic des échanges commerciaux pourrait également se révéler une éventualité que l’on 

pourrait être amenée à regretter. 

Cette opinion sur le commerce sous-tend également notre opinion constructive sur le long terme à l’égard des marchés 

émergents. Nous vous invitons pour cela à consulter nos Performances prévisionnelles sur cinq ans.

« La meilleure solution pour raviver le commerce 
international est d’encourager une reprise cyclique de 
l’activité économique »

Commerce. Ou autre...

S&P 500 Bénéfice par action

Volume du commerce mondial en glissement annuel

Source : Bloomberg, Robeco
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Depuis le 2ème trimestre 2015, la croissance du bénéfice par action du marché 

actions américain a commencé à diminuer, entraînant une récession bénéficiaire. 

Cela a coïncidé avec une chute de la rentabilité des entreprises américaines et une 

détérioration de la croissance des volumes de vente. Historiquement, un recul persistant 

des marges bénéficiaires a constitué un indicateur prévisionnel de récession et pénalise 

fortement les actions. Début 2016, les craintes de récession ont grippé le marché, de 

nombreux analystes estimant que cela n’était qu’une question de temps avant que les 

États-Unis ne tombent en récession après sept années de reprise de la croissance. En 

revanche, les phases d’expansion ‘meurent rarement de vieillesse’, comme le montrent 

les dix années consécutives d’expansion économique enregistrée par les États-Unis de 

1991 à 2001 et qui ont pris fin en conséquence d’une exubérance irrationnelle. De nos 

jours, cette exubérance irrationnelle est un fait rare sur le marché actions.  

Nous tablons sur une nouvelle pression baissière sur les marges bénéficiaires, avec 

une croissance annuelle des salaires d’environ 3,5 %, mais nous pensons que la 

principale victime de la récente correction, à savoir le secteur de l’énergie, pourrait 

récupérer une partie de son pouvoir perdu de fixation des prix. Dans l’ensemble, une 

baisse plus modérée des marges bénéficiaires est attendue, tandis que les volumes 

de ventes devraient progresser, permettant à la croissance bénéficiaire globale de se 

retrouver à nouveau en territoire positif en 2017. Ces évolutions pourraient contribuer 

à des valorisations élevées pour les actions américaines. Janet Yellen a récemment 

laissé entendre que l’économie devait fonctionner à « haute pression ». Un relèvement 

des prévisions inflationnistes, auquel nous nous attendons, nuancerait la thèse de 

stagnation séculaire et serait constructif pour le sentiment à l’égard des actions, 

puisque la préférence des investisseurs pourrait passer des obligations aux actions, ces 

dernières s’étant montrées davantage capables d’offrir une protection contre l’inflation.   

La reprise des bénéfices aux États-Unis a écarté l’une des principales craintes qui 

freinaient les marchés d’actions mondiaux. Le marché américain est relativement 

onéreux, ce qui peut se justifier uniquement par une perspective de croissance 

bénéficiaire future. La dynamique des marchés actions en dehors des États-Unis 

est clairement différente, puisque les marchés européens et émergents sont peu 

onéreux. Nous serions ainsi enclins à croire que l’année 2017 peut devenir une année 

exceptionnelle pour ces marchés actions. Ce potentiel est bien réel, mais l’avenir de 

ces marchés sera étroitement lié aux résultats des diverses élections européennes, 

au Brexit, au protectionnisme de Donald Trump et – plus important encore pour les 

marchés émergents – à la Chine. 

« La reprise des 
bénéfices aux 
États-Unis a 
écarté l’une 
des principales 
craintes qui 
freinaient les 
marchés 
d’actions »

Tout est question de 
valorisation

S&P 500 (éch. de gauche)

S&P 500 BPA glissant (éch. de droite)

Source : Bloomberg
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Jusqu’à présent, 2016 s’est révélée être une année pendant laquelle les marchés 

émergents sont parvenus à inverser la tendance après une période de sous-

performance de cinq ans. Alors que cette classe d’actifs était peu appréciée et sous-

investie en début d’année, les opérations sur les marchés émergents ont eu la faveur 

des investisseurs sur 2016. Cette tendance va-t-elle se poursuivre en 2017 ? Les 

marchés émergents continuent de présenter une décote significative par rapport à 

leurs concurrents développés, mais le rallye marquera probablement une pause après 

laquelle la priorité sera accordée aux fondamentaux. Et il existe une raison de rester 

optimiste à l’égard de cette classe d’actifs. Les principaux marchés émergents tels que 

le Brésil et la Russie sont en train de sortir de la récession, et la baisse de leurs taux 

d’inflation leur permet d’assouplir leur politique monétaire. L’Inde et l’Indonésie ont 

engagé des réformes et devraient afficher des taux de croissance soutenus. 

Un nouveau rattrapage de la croissance de la productivité rendra la croissance 

bénéficiaire attractive par rapport à celle des marchés développés. Cependant, nous 

devrions encore nous attendre à des pics occasionnels de volatilité, à la vigueur du 

dollar, à des cours du pétrole volatils, à la menace que fait peser Donald Trump sur 

les accords commerciaux et à des troubles (géo)politiques. Par ailleurs, la Chine reste 

la clé de l’évolution du sentiment à l’égard des marchés émergents. En 2017, elle 

devrait enregistrer une croissance sensiblement inférieure, mais proche de son taux 

de croissance prévisionnel de 6,5 % fixé dans son Plan quinquennal. En revanche, 

l’effet positif de la récente relance monétaire disparaîtra courant 2017, tandis que la 

stimulation résultante de la croissance du crédit dans le secteur manufacturier se fera 

au final au détriment de la stabilité future, un thème qui suscitera une susceptibilité 

croissante du marché.       

« Les principaux 
marchés 
émergents tels 
que le Brésil et 
la Russie sont en 
train de sortir de 
la récession »

Sortie de récession

Contribution aux bénéfices

Réévaluation

Performance totale

Rendement de dividende

Source : Bloomberg, Robeco
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En conséquence de l’assouplissement quantitatif des banques centrales, une 

proportion croissante d’obligations d’État en cours affiche des taux négatifs. Les 

obligations présentant un taux négatif suggèrent que les investisseurs sont disposés 

à payer une prime pour placer leur argent plutôt que d’exiger une prime pour 

compenser un certain risque. Ce comportement peut sembler sous-entendre que les 

obligations d’État au taux négatif sont sans risque, soit le contraire de la réalité. Si ces 

instruments de dette peuvent fournir une protection contre un scénario de déflation à 

court terme, la perte est assurée s’ils sont conservés jusqu’à échéance. La sensibilité 

de ces obligations aux taux d’intérêt a également augmenté ces derniers temps, les 

gouvernements augmentant la duration de leur dette en souffrance. Toutes choses 

étant égales par ailleurs, les cours des obligations réagiront ainsi nettement plus 

à toute variation des taux que par le passé. Et ils constituent un avertissement pour 

les investisseurs obligataires axés sur l’indice. En effet, l’absence de performance ne 

signifie pas absence de volatilité. 

Dans ce contexte, doit-on s’attendre à cette correction tant attendue des marchés 

obligataires pour l’an prochain ? Tout ou presque dépend de la politique des banques 

centrales. Comme nous l’avons observé en 2016, la Banque du Japon a opté pour 

la fixation d’un objectif pour la courbe des taux, alors que la BCE reste en mode QE. 

Sur la base de nos perspectives prudemment optimistes sur l’économie européenne, 

d’une inflation globale quelque peu plus élevée vers le début de 2017, et en supposant 

que les diverses élections européennes se déroulent sans encombres, des rumeurs 

pourraient voir le jour concernant la date de réduction du QE par la BCE. Même si 

cette situation pourrait se traduire par une hausse temporaire de la volatilité comme 

en 2015, nous pensons que la BCE ne se contentera pas du statu quo si les marchés 

devenaient trop volatils ou s’ils réagissaient trop violemment, en particulier en raison 

des risques géopolitiques persistants. Les rendements européens seront ainsi limités 

par une intervention (potentielle) de la BCE. La plus grande incertitude concerne les 

événements qui surviendront aux États-Unis. Si Donald Trump réussit à mettre en 

œuvre un plan de relance faisant augmenter la dette, les bons du Trésor américain 

semblent vulnérables. À l’heure actuelle, il est difficile de juger de la réussite que 

pourrait avoir une telle stratégie. Dans l’ensemble, nous tablons sur une hausse des 

rendements et un regain de volatilité, mais estimons qu’il est encore trop tôt pour 

parler de normalisation.

« Les cours des 
obligations 
réagiront ainsi 
nettement plus 
à toute variation 
des taux que par 
le passé »

Les taux sont voués 
à progresser...dans une 
certaine mesure

Marché total des obligations d'État

Part à rendement négatif du marché des obligations d'État

Source : Barclays POINT, Bloomberg
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Après le référendum du Brexit, la livre sterling s’est dépréciée d’environ 18 %, signe 

de risque croissant pour l’économie d’une scission possible avec le plus grand marché 

intérieur au monde qu’est l’Europe. La première ministre britannique a exprimé au 

gouvernement son intention d’invoquer l’Article 50 du Traité de Lisbonne d’ici mars 

2017, fixant une période de deux ans pour mener les négociations en vue du divorce. 

Il ne s’agit pas d’une étape simple, car elle nécessite l’aval du Parlement où un vote 

majoritaire en faveur de l’invocation de cet Article n’est pas garanti. Par ailleurs, nous 

ne savons pas si certaines régions du Royaume-Uni (telle l’Écosse) disposeront d’un 

droit de véto. Le climat demeurera très incertain au point de nuire aux investissements 

étrangers au Royaume-Uni. Compte tenu de la taille considérable du déficit courant 

britannique, il est clair que ce faible niveau d’investissement continuera d’exercer une 

pression sur la livre sterling. 

Un impact plus direct est attendu sous la forme d’une hausse prévisionnelle de 

l’inflation associée à la forte dépréciation de la livre sterling, tout comme si le 

Royaume-Uni était sur le point de devenir la seule grande économie au monde où 

l’inflation dépassera son objectif fixé pour 2017. En règle générale, les salariés ne 

seront pas complètement compensés en raison du climat obstinément incertain 

cité comme raison par les entreprises. La hausse de l’inflation limite la marge de 

manœuvre de la Banque d’Angleterre. Tout bien compté, même si l’économie 

britannique n’est pas tombée dans le précipice, comme certains semblaient le prévoir, 

il est clair qu’elle n’a pas encore subi les pires conséquences du Brexit. Elle accusera 

un net ralentissement en 2017. Cela aura-t-il des répercussions sur le reste de l’Europe 

? Hormis les conséquences d’une baisse de la demande intérieure, l’impact le plus 

direct se fera ressentir au niveau du taux de change : les exportateurs britanniques 

seront en mesure de concurrencer plus agressivement leur rivaux. Afin de compenser 

cette évolution, les investissements européens seront dirigés vers d’autres pays, ce 

qui devrait permettre de compenser en partie la révision à la baisse des prévisions de 

croissance au Royaume-Uni. 

« Il est clair 
qu’elle n’a 
pas encore 
subi les pires 
conséquences
du Brexit »

« Notre devise, 
votre problème »

USD par rapport à GBP

Source : Bloomberg, Robeco
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1.	 Le Brexit a donné lieu à la démission de David Cameron au poste de Premier ministre britannique. La livre sterling a chuté 		

	 de 8,3 %, l’indice S&P 500 s’est replié de 3,6 %, l’indice dollar a progressé de 2,1 % et le pétrole a baissé de 4,9 %.

2.	 La livre sterling a chuté à un point bas de 31 ans de USD 1,2796 sur fond de craintes d’instabilités financières, les fonds 		

	 immobiliers ayant suspendu les retraits de leurs clients.

3.	T heresa May est devenue Premier ministre. Deux jours plus tard, la livre sterling a rebondi à GBP 1,3480.

4.	 La Banque d’Angleterre abaisse ses taux et réintroduit l’assouplissement quantitatif.

5.	 Des statistiques économiques surprises ont apaisé les craintes de récession et tiré à la hausse la livre sterling.
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