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L’indice Markit portant sur la confiance 
des entreprises indique un ralentissement 
de la croissance mondiale en août, atteignant 
un plus bas en sept mois. La décélération 
est visible tant dans le secteur manufacturier 
que celui des services et est empreinte d’une 
divergence régionale croissante. Les pays ayant 
une couverture vaccinale élevée ont pu éviter 
la réintroduction de confinements plus ou moins 
stricts, optant plutôt pour des mesures ciblées. 
À l’inverse, le ralentissement est particulièrement 
marqué dans certaines régions, notamment 
en Asie où les indices de confiance 
au Japon (45,5) et en Chine (47,2) sont tombés 
sous le seuil des 50, en zone de contraction. 

L’incertitude introduite par les changements 
récents de réglementation, les inondations 
et les efforts pour contenir la résurgence 
des cas COVID-19 ont eu un impact évident 
sur l’activité économique chinoise, 
particulièrement dans le secteur des services. 
En effet, les restrictions de déplacements 
ont freiné les dépenses de consommation 
et le tourisme domestique pendant la haute 
saison estivale. Cependant, les entreprises 
de services restent optimistes, estimant 
que l’activité pourrait rebondir rapidement 
lorsque les restrictions seront levées. 
En outre, le ralentissement notable 
de la croissance chinoise au troisième trimestre 
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Malgré un net essoufflement des enquêtes de confiance des entreprises 
et des données macroéconomiques, les investisseurs restent optimistes, 
anticipant que les révisions à la baisse de la croissance du trimestre en cours 
seront compensées par un rebond symétrique plus tard dans l’année. 
En effet, une partie du renversement de tendance récent est attribuable aux goulots 
d’étranglement sur l’offre et à la résurgence de la pandémie, ces facteurs 
étant jugés transitoires, en particulier grâce à l’amélioration de l’accès aux vaccins.  
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semble avoir convaincu les investisseurs 
que les autorités renforceront les mesures 
de soutien monétaire et budgétaire.

Outre le ralentissement de la croissance chinoise, 
les pays émergents font face à de nombreux 
vents contraires, allant d’un faible accès 
aux vaccins à un système de santé fragile. 
Les économies axées sur l’industrie et le tourisme, 
comme au Vietnam ou en Thaïlande, ont été 
contraintes de fermer des usines et de refuser 
des visiteurs. Parallèlement, les difficultés 
rencontrées par les secteurs de l’industrie 
et du transport maritime en Asie entraînent 
des pénuries d’approvisionnement complexes 
et étroitement interconnectées au niveau mondial. 
Par exemple, l’industrie automobile prévoit 
que les contraintes d’approvisionnement 
conduiront à de nouvelles réductions 
de la production jusqu’en septembre, alors 
que les ventes mondiales de voitures 
ont fortement chuté au cours des derniers mois. 

De plus, de nombreux pays émergents 
ont été contraints de débuter la normalisation 
de leur politique monétaire. Au Chili, 
la banque centrale a surpris les investisseurs 
en relevant son taux directeur de 75 points de base 
(pdb) pour le porter à 1,50 %, sa crédibilité 
étant mise à mal par la hausse de l’inflation. 
La Banque de Corée a également surpris 
en augmentant son taux de 25 pdb à 0,75 %, 
devenant ainsi la première grande économie 
asiatique à relever ses taux d’intérêt 
depuis le début de la pandémie. Cette décision 
vise à freiner l’endettement des ménages 
et les hausses du prix des logements. Le Chili 
et la Corée du Sud ont donc suivi le chemin 

de plusieurs autres banques centrales de pays 
émergents qui ont procédé à des rehaussements 
de taux cette année, les responsables monétaires 
tentant de trouver un équilibre entre la nécessité 
de soutenir l’économie d’une part, et les risques 
d’un endettement excessif et d’une hausse 
de l’inflation d’autre part. Or, ce resserrement 
aura assurément un impact négatif sur l’activité 
économique.

Aux États-Unis, la confiance des consommateurs 
a reculé sur fond d’inquiétudes concernant 
le variant Delta, mais également en raison 
de la forte remontée de l’inflation rognant 
le pouvoir d’achat des ménages. L’amélioration 
du marché du travail s’est poursuivie en août, 
mais à un rythme beaucoup plus lent, 
puisque seulement 235 000 emplois ont été créés, 
rompant ainsi avec les fortes créations d’emplois 
des mois précédents. Le secteur des loisirs 
et de l’hôtellerie n’a enregistré aucune création 
d’emplois en août, alors qu’en moyenne 
350 000 postes par mois avaient été créés 
au cours des six mois précédents. 

Néanmoins, cette faiblesse pourrait 
n’être que passagère puisque la croissance 
robuste des salaires suggère que c’est l’offre 
de main-d’œuvre, et non la demande, 
qui pourrait être à l’origine du ralentissement. 
Pour autant, les craintes persistantes 
entourant les nouvelles contaminations, 
de même que les problèmes de garde d’enfants, 
pourraient peser sur le marché du travail 
pendant un certain temps.

Dans l’ensemble, ces données sur l’emploi 
vont intensifier le débat au sein de la Fed 
concernant la décision de réduction progressive
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de ses achats d’actifs. Lors du symposium annuel 
de Jackson Hole, son président Jerome Powell 
est demeuré sur une approche très graduelle 
et modérée pour de possibles ajustements 
de politique monétaire. Il a certes semblé ouvert 
à l’idée qu’une réduction des achats mensuels 
pourrait être mise en œuvre d’ici la fin de l’année, 
mais a cependant ajouté que des améliorations 
supplémentaires devaient être obtenues 
sur le marché du travail. En effet, un retrait 
prématuré des mesures de soutien pourrait 
s’avérer préjudiciable dans la mesure où, 
malgré les progrès récents, plus de cinq millions 
d’Américains demeurent sans emploi 
par rapport à février 2020, soit juste avant 
le début de la pandémie.

Or, sa lecture économique a été critiquée 
par certains jugeant qu’elle ne reflétait 
pas une évaluation appropriée des pressions 
à la hausse sur les coûts que subissent 
plusieurs entreprises, sous-estimant 
ainsi le risque d’inflation. D’ailleurs, 
ces membres de la Fed militent pour l’amorce 
d’une réduction du programme d’achats d’actifs 
– actuellement de 120 milliards de dollars –
dès la réunion de septembre, estimant que 
l’économie est maintenant sur une trajectoire 
de croissance durable et caractérisée 
par une inflation élevée et un marché du travail 

qui se tend. En outre, ils affirment que les achats 
de la Fed risquent désormais de créer des bulles 
sur les marchés financiers et immobiliers. 
L’indice des prix des logements S&P CoreLogic 
Case-Shiller a augmenté de 19,1 % en glissement 
annuel en juin, soit la plus forte croissance 
en plus de 30 ans de données. En effet, une forte 
demande soutenue par des taux bas, combinée 
à la hausse des coûts du bois de charpente 
et aux pénuries de main-d’œuvre et de matériaux, 
ont eu pour effet de pousser les prix des logements 
vers de nouveaux sommets.

En somme, l’activité du secteur des services 
ralentit fortement dans un contexte de résurgence 
des craintes de pandémie, tandis que les goulots 
d’étranglement de l’offre perturbent la production 
de biens et renforcent les pressions inflationnistes, 
engendrant ainsi des risques de dégradation 
des perspectives économiques mondiales. 
Cela pourrait bien expliquer pourquoi les taux 
souverains sont restés très bas malgré le puissant 
rebond de la croissance mondiale au deuxième 
trimestre 2021 et la remontée de l’inflation. 
En outre, le débat concernant les effets durables 
de la pandémie sur la croissance potentielle du PIB 
est loin d’être tranché, contraignant pour l’instant 
une remontée des taux d’intérêt de long terme.   ■

Achevé de rédiger le 7 septembre 2021
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correctes le jour de leur publication, conformément à l’environnement économique et financier en place à cette date, sont susceptibles d’évoluer à tout moment.
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et ne saurait donc être responsable de toute erreur ou omission, ni de l’interprétation des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été 
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À propos de la division Asset Management de Rothschild & Co

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion à une large clientèle d’investisseurs ins-
titutionnels, d’intermédiaires financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous 
quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et 4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu’en 
gestion déléguée. Basés à Paris et implantés dans 10 pays en Europe, nous gérons plus de 22 milliards d’euros et regroupons près de 160 collaborateurs. 
Plus d’informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com

Performances des indices et niveaux des taux d’intérêt

Cours au 31/08/2021 Variation 
sur 1 mois

Variation 
en 2021

Marchés actions
CAC 40 6 680 1,0% 20,3%

Euro Stoxx 50 4 196 2,6% 18,1%

S&P 500 4 523 2,9% 20,4%

Nikkei 225 28 090 3,0% 2,4%

Devises
EUR/USD 1,18 -0,5% -3,3%

EUR/JPY 129,92 -0,2% 3,0%

Niveau au 31/08/2021 Variation 
sur 1 mois

Variation en 
2021 p.d.b.(1)

Taux d’intérêt

3 
m

oi
s Zone euro -0,63% 0 14

États-Unis 0,00% 0 -6

10
 a

ns Zone euro -0,19% 2 38

États-Unis 1,59% -3 68

(1) Points de base. 
Source : Bloomberg, données au 31/08/2021. Performances exprimées en devises locales.
Les chiffres cités ont trait aux années ou aux mois écoulés et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Les performances des indices sont nettes calculées dividendes non réinvestis.



France - Royaume-Uni

Paris
29, Avenue de Messine  
75008 Paris 
+33 1 40 74 40 74

Suisse

Genève 
Equitas SA  
Rue de la Corraterie 6  
1204 Geneva 
+41 22 818 59 00

Allemagne - Autriche

Francfort
Börsenstraße 2 - 4 
Frankfurt am Main 60313 
+49 69 299 8840

Belgique - Pays-Bas - Luxembourg

Bruxelles 
Avenue Louise 166 
1050 Bruxelles 
+32 2 627 77 30

Italie - Espagne

Milan 
Passaggio Centrale 3
20121 Milano 
+39 02 7244 31

Contacts

Rejoignez-nous
sur LinkedIn

Retrouvez toutes les 
informations sur 
am.eu.rothschildandco.com

https://am.eu.rothschildandco.com/fr/
http://www.linkedin.com/showcase/rothschild-&-co---asset-management-europe
https://am.eu.rothschildandco.com/fr/

