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L’humeur des investisseurs s’est assombrie depuis le numéro de 
mai de Perspectives du marché. Objectivement, cependant, peu 
de choses ont changé. 

Les risques posés par le conflit en Ukraine éclipsent toujours 
tous les autres. Son coût humain effroyable continue de 
s’alourdir, mais en termes de logistique impersonnelle et de 
territoire, il a été contenu jusqu’à présent. Son importance 
géopolitique à long terme reste incertaine. 

La volatilité récente des marchés a été principalement motivée 
par des préoccupations plus familières et cycliques. Les attentes 
du marché ont suivi une ligne de conduite claire, mais c’est 
tout. Il n’y a pas eu de publication de données susceptibles de 
changer la donne. Une hausse des taux d’intérêt est envisagée 
depuis longtemps. Les risques ne sont pas aussi unilatéraux que 
l’affirment les experts. 

L’économie américaine est plus proche de la récession 
technique que nous le pensions. Cependant, les indicateurs 
à haute fréquence semblent moins fragiles. Les récessions ne 
s’accompagnent pas nécessairement d’une crise financière. 
Et il y a deux ans à peine, nous avons bien sûr assisté à un 
ralentissement économique qui a laissé loin derrière lui les 
récessions «typiques». 

Entre-temps, alors que le ciel s’est encore assombri, la valeur est 
devenue plus visible. Même à leurs sommets, nous pensions que les 
actions pouvaient offrir des rendements à long terme supérieurs à 
l’inflation, même si les rendements projetés étaient les plus faibles 
que nous ayons recueillis. Aujourd’hui, avec des valorisations plus 
faibles, la marge de manœuvre pourrait augmenter. 

Même le marché obligataire semble moins exorbitant. Les 
rendements des bons du Trésor américain ont récemment 
rattrapé l’inflation tendancielle que nous prévoyons et nous 
sommes un peu moins méfiants.

Les liquidités sont peut-être l’exception : les taux du marché 
monétaire n’ont pas encore beaucoup augmenté. Cependant, 
elles présentent peut-être le plus d’avantages sur le plan 
tactique : elles sont moins volatiles que les titres. Nous pensons 
également qu’elles peuvent constituer une bonne couverture du 
risque lié aux crypto-monnaies. 

Nous nous concentrons ci-dessous sur l’écart entre le récit et les 
faits. Nous montrons également où l’inflation est la plus intense, 
nous offrons une perspective historique sur les conflits sociaux 
et des conjectures sur les élections de mi-mandat de l’automne 
aux Etats-Unis.

A l’heure où nous écrivons ces lignes, un nouveau gouvernement 
britannique se profile, mais nous doutons que cela affecte 
sensiblement les perspectives, même pour les portefeuilles 
basés au Royaume-Uni.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian 
Stratégistes d’investissement mondial
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Récit et réalité
DES RISQUES INCONNUS... 

La situation d’investissement actuelle reste la plus difficile que nous ayons eue à analyser. Non 
pas à cause du risque d’inflation et de taux d’intérêt : nous avons déjà traversé ces obstacles à de 
nombreuses reprises, bien que pas récemment, et nous pensons savoir ce qui est en jeu. Toutefois, 
le conflit en Ukraine menace d’inverser une composante importante des progrès graduels qui ont 
implicitement soutenu l’appétit collectif des investisseurs pour le risque ces derniers temps. Des 
dizaines de milliers de nos voisins ont perdu la vie de manière inattendue et violente. 

Depuis 1962 environ, le monde est devenu majoritairement plus sûr. Cette tendance a connu 
de terribles interruptions, mais elle a permis aux entreprises et aux investisseurs de considérer 
comme acquise une économie mondiale de plus en plus intégrée et ouverte. Les règles du jeu 
étaient imparfaites – elles ne tenaient pas compte, par exemple, des externalités du marché 
qui menacent l’environnement – mais elles étaient connues. Dorénavant, il est plus plausible 
d’envisager un grand dérèglement et des résultats mondiaux des plus sinistres. 

Nous continuons néanmoins à déconseiller d’adopter une nouvelle « vision des choses » pour 
l’instant. Il est bien trop tôt pour parler du déclin de l’Occident, de la fin de la mondialisation, 
d’une pénurie mondiale d’énergie ou pire encore. La Chine semble garder ses distances avec 
son allié et n’a pas réitéré avec plus de vigueur ses revendications sur Taïwan. Au-delà de ces 
sombres scénarios, nous pouvons aussi imaginer des résultats plus constructifs. 

Notre hypothèse centrale reste donc que ni un embrasement plus large ni la paix ne sont 
imminents, mais que l’attrition continue. Aussi terrible qu’elle soit, cette situation n’est pas 
forcément transformatrice pour l’économie mondiale.  

... ET FAMILIERS

Le risque d’inflation... 

La hausse des prix du pétrole et l’éventualité d’un rationnement énergétique localisé dans certaines 
régions d’Europe cet hiver ont accru et amplifié le risque d’inflation à court terme, mais une menace 
sous-jacente existait déjà avant le conflit. Si la paix survenait, l’inflation resterait un problème. 

Le risque d’inflation que nous avions identifié dans notre rapport de janvier 2021 intitulé 
« Inflation : notes de révision » était fondé non pas sur les prix de l’énergie et des denrées 
alimentaires, mais sur une économie mondiale qui disposerait de moins de capacités 
inutilisées que d’habitude et dans laquelle la demande globale serait stimulée par des taux 
d’intérêt inutilement bas. 

Les cartes thermiques ci-dessous (figures 2 et 3) montrent à quel point la reprise a été 
généralisée. Cela dit, il y a quelques exceptions évidentes, comme la Turquie, où les prix ont 
presque doublé au cours de l’année écoulée, et, au bout le plus bénin de l’échelle, la Chine. 

... entraîne un risque de taux d’intérêt... 

Les banques centrales ont tardivement pris conscience de leur erreur. La perspective 
de hausses de taux plus rapides et plus importantes que ce que les marchés avaient été 
précédemment encouragés à croire a été l’une des raisons de la récente vague de ventes des 
obligations et des actions. Cette remise en question n’aurait pas dû être une surprise majeure. 

(Bien sûr, si les taux n’augmentaient pas maintenant, nous devrions prendre au sérieux la 
possibilité d’une perte de crédibilité monétaire et de ventes plus spectaculaires à plus long 
terme. On ne peut éluder le fait que les taux d’intérêt ont été dangereusement bas – la question 
pour les allocateurs d’actifs est de savoir comment se frayer au mieux un chemin dans la 
normalisation qui va probablement se faire jour). 

Parmi les grandes banques centrales, ce sont les attentes du marché concernant les taux directeurs 
américains qui ont le plus gagné en importance. L’idée de laisser l’économie tourner à plein régime 
pendant un certain temps – l’approche arrogante de la politique monétaire dévoilée en 2020 – a été 
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discrètement abandonnée. Au début de l’année, la hausse potentielle des taux en 2022 était estimée 
à 75 pb, avec un pic prévu d’un peu plus de 1,5 %. Au plus fort du récent mouvement de vente, ces 
chiffres étaient passés respectivement à près de 300 pb et 4 %. La dernière hausse de la Fed a été 
marquée, à 75 pb, et la plus importante depuis 1994, portant les taux à 1,5 - 1,75 %. Ce taux maximal 
(en 2023) vient de retomber à 3,4 %, les anticipations de récession s’étant enracinées (voir ci-dessous). 

La BCE n’a peut-être pas encore commencé à relever ses taux, mais elle est sur le point de 
le faire, et l’évolution de son discours depuis la fin de 2021 (lorsqu’elle affirmait que les taux 
resteraient inchangés en 2022) est, à certains égards, plus frappante que celle de la Fed. Les 
taux de l’euro ne devraient pas atteindre un pic avant plusieurs années, quoiqu’à environ 2 
% seulement (actuellement : -0,5 %). La Banque d’Angleterre a été la première des grandes 
banques à relever ses taux, en décembre, mais elle a depuis paru plus indécise que résolue. Le 
pic des taux britanniques est prévu à 3,0 % au début de 2023 (actuellement : 1,25 %).

La palme de la défense déterminée de la crédibilité monétaire devrait peut-être revenir à la Banque 
nationale suisse, qui a pris ses distances d’avec la BCE, avec une hausse de 50 pb en juin, et a signalé 
qu’elle tolérerait également un taux de change plus fort (un nouveau resserrement des conditions 
monétaires). La décision de la BNS est d’autant plus impressionnante que son taux d’inflation était 
alors inférieur à 3 % – l’un des plus bas – et que la Suisse a tendance à être relativement à l’abri 
des poussées extérieures dues aux matières premières et des tensions intérieures dues à la spirale 
salaires-prix. Cela dit, les taux directeurs ne sont toujours que de -0,25 %.   

La perspective d’une forte hausse des taux directeurs a directement touché les obligations, 
principalement en poussant les rendements réels à la hausse – les points morts d’inflation 
intégrés dans les obligations indexées sur l’inflation à long terme (10 ans) ont en fait baissé 
ces derniers mois. La hausse des taux d’intérêt et des rendements obligataires réduit à son 
tour les valorisations des actions ; elle augmente également les attentes d’un ralentissement 
économique et affecte aussi les bénéfices attendus des entreprises, ce qui réduit encore 
davantage le cours des actions. Ce ralentissement économique attendu contribue à expliquer 
pourquoi les anticipations d’inflation implicites à long terme ont chuté et, plus récemment, 
pourquoi les taux directeurs maximaux potentiels ont eux-mêmes commencé à reculer.

... et de récession

Un resserrement monétaire plus marqué à court terme, un risque de récession plus important, 
une nouvelle réduction plus précoce des taux d’intérêt – les marchés ont complètement 
modifié leur vision du cycle économique futur en l’espace de quelques semaines. En 
combinaison avec le secteur de l’information, cela a produit un récit convaincant en accéléré 
dans lequel les économistes rivalisaient pour augmenter la probabilité d’une récession, et dans 
lequel un ralentissement significatif et imminent était inévitable. 

Cependant, jusqu’à présent, c’est tout ce que cela est resté : un récit. Il semble convaincant, 
mais les données indiquent actuellement un ralentissement, pas encore un effondrement. Les 
économistes, et les marchés, peuvent facilement se tromper. Comme l’a dit Paul Samuelson, 
« Le marché boursier a prédit neuf des cinq dernières récessions », et nous pensons que le 
marché obligataire – où une partie de la courbe de rendement américaine s’est inversée – peut 
lui aussi se tromper. Les discours confiants sur « X % de probabilité de récession » sont des 
discours grandiloquents, pas des analyses.
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Il semble en effet que l’économie américaine n’ait pas connu de croissance importante, voire 
aucune, au deuxième trimestre. S’il s’avère qu’elle s’est contractée, il s’agirait d’une deuxième 
baisse trimestrielle consécutive du PIB, ce qui est une définition largement répandue de la 
récession. Toutefois, l’arithmétique du PIB n’est pas toujours un bon indicateur de la gravité d’une 
récession – les mouvements trimestriels peuvent être affectés par des composantes volatiles 
telles que la balance extérieure nette et les stocks – et les données à plus haute fréquence, telles 
que l’enquête ISM sur l’industrie manufacturière, se situent toujours à des niveaux bien supérieurs 
à ceux observés pendant les récessions « officielles » (définies par le NBER, Bureau national de la 
recherche économique) (figure 1). Les demandes hebdomadaires d’allocations de chômage sont 
également encore proches des plus bas niveaux enregistrés depuis plusieurs décennies et les 
offres d’emploi proches des plus hauts niveaux, tous deux loin des niveaux de récession. Et encore 
une fois, même les récessions « officielles » varient énormément en termes de gravité et de durée. 

QUELLE EST LA GRAVITE DE LA RECESSION ? 

Nous nous attachons moins à la manière dont nous qualifions la récession qu’à l’importance 
qu’elle aura. Nous pensons qu’il y a de bonnes raisons de penser qu’elle ne sera pas dramatique – 
notamment le fait, largement négligé, que les taux d’intérêt prospectifs qui façonnent l’histoire de 
la récession constituent un indicateur retardé et non avancé. Les taux d’intérêt réels à long terme 
projetés ont augmenté l’année dernière, mais les taux réels à court terme actuels ont baissé et sont 
beaucoup plus bas que ce qui semblait probable, parce que l’inflation a dépassé les prévisions. 

Bien sûr, les salaires n’ont pas suivi le rythme de cette hausse des prix. Cependant, ils ont 
tout de même progressé, alors que de nombreux taux hypothécaires sont fixes. Et certains 
endettements s’avéreront nettement inférieurs à ce que l’on craignait – par exemple, ceux de 
nombreux gouvernements occidentaux, qui disposeront ainsi d’une plus grande marge de 
manœuvre budgétaire en cas de besoin. 

Entre-temps, comme nous l’avons noté en mai, les prix du pétrole ne sont pas si élevés en termes 
réels et représentent davantage un problème de répartition (douloureux, certes) qu’un problème 
macroéconomique. Il y a encore beaucoup de dépenses reportées et de réapprovisionnement 
à compenser après la pandémie. Plus prosaïquement, au niveau mondial, la Chine suit 
une trajectoire cyclique différente en raison de son traitement rigide de la covid, et accélère 
actuellement alors que l’Occident ralentit.   

La rentabilité des entreprises pourrait même être moins menacée que d’habitude, grâce aux 
revenus du pétrole : les grands indices boursiers contiennent de nombreux producteurs de 
pétrole, mais peu d’entreprises pour lesquelles le pétrole représente un coût important. La 
plupart des entreprises ne ressentent la douleur de la hausse des prix du pétrole que lorsque 
les consommateurs réduisent leurs autres dépenses, ce qui n’est peut-être pas encore le cas. 

ISM américain        Point de récession médian (après 1970) Bandes de récession (NBER)
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Source : NBER, Institute of Supply Management, Rothschild & Co.

FIGURE 1 : L’ÉCONOMIE AMÉRICAINE RALENTIT, MAIS NE SE CONTRACTE PAS
Récessions définies par l’ISM manufacturier et le NBER
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Les consommateurs sont certainement pessimistes, mais les indices de « confiance » des 
consommateurs sont (par définition) extrêmement subjectifs. Au Royaume-Uni, un indice 
de confiance largement suivi est au plus bas niveau jamais enregistré – plus bas même que 
pendant la pandémie, la crise financière mondiale et les années 70. Vraiment ? Personne n’aime 
dépenser plus pour l’essence ou la nourriture, mais la plupart des gens doivent le faire – et 
beaucoup sont capables de le faire sans dépenser moins ailleurs. 

Le plus important est peut-être que nous n’avons pas encore modifié notre estimation de la nature 
de la menace inflationniste (et de l’ampleur de la réponse justifiée en matière de taux d’intérêt). 
Nous considérons qu’un noyau dur subsiste sous la surface changeante : nous doutons que 
l’inflation tombe à nouveau durablement en dessous de l’objectif dans un avenir proche et nous la 
voyons se maintenir dans une fourchette de 2 à 4 %, ce qui maintiendra les banques centrales et les 
marchés financiers sur leurs gardes. Toutefois, cette fourchette est naturellement bien inférieure aux 
niveaux actuels et pas assez élevée pour faire la différence significative dans le climat des affaires. 
Nous continuons de penser qu’il est prématuré de parler de stagflation, c’est-à-dire d’une inflation 
persistante plus élevée conjointement à une stagnation économique constante. 

Lorsque le taux d’inflation global aux Etats-Unis a de nouveau augmenté pour atteindre 8,6 % en 
mai, les experts ont rapidement conclu que les niveaux d’inflation actuels ne sont pas « transitoires 
» mais permanents. Il est bien trop tôt pour le dire : voir les articles ci-dessous. Certains goulets 
d’étranglement se desserrent et certains prix des matières premières s’adoucissent ; les taux d’activité 
peuvent augmenter ; et l’économie mondiale s’est beaucoup améliorée depuis les années 1970. Une 
spirale salaires-prix nous semble peu probable. L’offre pourrait être plus élastique qu’on ne le craint.

CONCLUSION SUR LES INVESTISSEMENTS

Lorsque l’inflation et les taux d’intérêt sont en jeu, il y a peu d’échappatoires pour les investisseurs. Les 
actions et les obligations sont toutes deux en forte baisse – et si les actions sont souvent volatiles, les 
obligations ne le sont pas. Ces six mois ont donc été un séisme pour les investisseurs en obligations.  

Nous pouvons imaginer que le récit du marché changera encore une fois. Nous ne serions pas 
surpris d’assister à une nouvelle hausse, plus modeste, des taux d’intérêt, motivée non pas tant 
par une nouvelle flambée des taux d’inflation que par une économie mondiale moins fragile 
que prévu, qui n’a pas à suivre le scénario écrit pour elle. Il y a peu d’impératifs en économie. 

Si l’on ajoute à cela le risque persistant de perturbations plus larges dues au conflit, nous pensons que 
cette possibilité pourrait limiter l’appétit collectif pour le risque pour le moment : d’un point de vue 
tactique, les liquidités présentent encore beaucoup d’atouts. Cependant, les valorisations évoluent. 

La valeur commence à revenir dans les obligations, où (sur le segment américain) nous 
sommes moins méfiants que depuis quelques années. Cela dit, les rendements ne sont pas 
encore assez élevés pour offrir des résultats réels positifs convaincants. 

Les actions ont déjà chuté d’un montant équivalent à la perte de plusieurs années de bénéfices, 
ce qui correspond à un ralentissement majeur. Si nous avions raison, et si le cours des actions 
n’était pas exorbitant au départ, elles offriraient toujours les meilleures chances de battre 
l’inflation tenace – mais pas alarmante – que nous prévoyons. Cela ne semble toutefois pas être 
une urgence et notre conviction tactique reste plus faible que depuis quelques années. Nous 
avons conseillé plus de prudence en janvier (en raison des taux) et en février (à cause du conflit) 
et nous ne faisons pas marche arrière – en dépit de notre scepticisme de longue date à l’égard 
des tentatives d’anticipation du marché...       

Une dernière remarque sur les devises. A l’exception (par exemple) du yen et du franc, 
les principaux taux de change ne sont pas sortis de manière décisive des fourchettes de 
négociation récentes, bien que le dollar américain ait gagné un peu de terrain.   

La situation pourrait néanmoins changer si les taux d’intérêt – et la situation économique – 
divergent plus nettement, mais, pour l’instant, nous restons sceptiques sur le sujet. De toute 
façon, il n’est pas possible d’ajouter systématiquement de la valeur en prévoyant l’évolution des 
devises et, dernièrement, les grands mouvements ayant influencé le portefeuille ont été dus 
aux actifs et non aux devises.
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Source : Rothschild & Co
La carte thermique reflète les variations en pourcentage d’une année sur l’autre des taux d’inflation globale. L’agrégat DM est une série 
pondérée par le PIB. L’ombrage est fondé sur l’historique de chaque élément individuel à partir de 2000. Les taux d’inflation des pays de la 
zone euro sont fondés sur l’IPCH. *T = total.

PAYS

DERNIER 
(EN GLISSE-
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ANNUEL, 
%)

MOYENNE 
‘14-19 (EN 
GLISSE-
MENT 
ANNUEL, %)

JUIL 
21

AOUT  
21

SEP 
21

OCT 
21

NOV 
21

DEC 
21

JAN 
22

FEV 
22

MARS  
22

AVR 
22

MAI 
22

JUIN  
22

AS
IE

Australie 5.1 1.8 3.0 3.0 3.0 3.5 3.5 3.5 5.1 5.1 5.1 — — —

Japon 2.5 0.9 -0.3 -0.4 0.2 0.1 0.6 0.8 0.5 0.9 1.2 2.5 2.5 —

Nouvelle-
Zélande 6.9 1.2 4.9 4.9 4.9 5.9 5.9 5.9 6.9 6.9 6.9 — — —

Singapour 5.6 0.3 2.5 2.4 2.5 3.2 3.8 4.0 4.0 4.3 5.4 5.4 5.6 —

EU
RO

PE

Danemark 7.4 0.7 1.6 1.8 2.2 3.0 3.4 3.1 4.3 4.8 5.4 6.7 7.4 —

Zone euro 8.6 0.9 2.2 3.0 3.4 4.1 4.9 5.0 5.1 5.9 7.4 7.4 8.1 8.6

France 6.5 0.9 1.5 2.4 2.7 3.2 3.4 3.4 3.3 4.2 5.1 5.4 5.8 6.5

Allemagne 8.2 1.1 3.1 3.4 4.1 4.6 6.0 5.7 5.1 5.5 7.6 7.8 8.7 8.2

Italie 8.5 0.6 1.0 2.5 2.9 3.2 3.9 4.2 5.1 6.2 6.8 6.3 7.3 8.5

Espagne 10.0 0.6 2.9 3.3 4.0 5.4 5.5 6.6 6.2 7.6 9.8 8.3 8.5 10.0

Norvège 5.7 2.4 3.0 3.4 4.1 3.5 5.1 5.3 3.2 3.7 4.5 5.4 5.7 —

Suède 7.3 1.1 1.4 2.1 2.5 2.8 3.3 3.9 3.7 4.3 6.0 6.4 7.3 —

Suisse 3.4 0.0 0.7 0.9 0.9 1.2 1.5 1.5 1.6 2.2 2.4 2.5 2.9 3.4

Royaume-Uni 9.1 1.5 2.0 3.2 3.1 4.2 5.1 5.4 5.5 6.2 7.0 9.0 9.1 —

AM
 N

. Canada 7.7 1.7 3.7 4.1 4.4 4.7 4.7 4.8 5.1 5.7 6.7 6.8 7.7 —

Etats-Unis 8.6 1.6 5.4 5.3 5.4 6.2 6.8 7.0 7.5 7.9 8.5 8.3 8.6 —

T* DM 7.4 1.3 3.3 3.6 3.9 4.5 5.1 5.3 5.6 6.1 7.0 7.2 7.4 —

PLUS FAIBLES PLUS IMPORTANTES
PRESSIONS INFLATIONNISTES  

(VARIATION EN GLISSEMENT ANNUEL, %)

FIGURE 2 : CARTE THERMIQUE DE L’INFLATION DES MARCHÉS DÉVELOPPÉS
Taux d’inflation globale, % en glissement annuel

Les taux d’inflation globale ont atteint de nouveaux sommets sur plusieurs décennies aux Etats-
Unis et en Europe, et sont élevés sur un large éventail de marchés développés (figure 2). 

Aux Etats-Unis, l’inflation des prix à la consommation a atteint 8,6 %, son plus haut niveau 
depuis 40 ans. Au Royaume-Uni, elle a atteint 9,1 % et devrait dépasser 11 % vers la fin de 
l’année, lorsque le plafonnement des prix de l’énergie sera à nouveau levé. Dans la zone euro, 
l’inflation globale de 8,6 % constitue un record. Même en Suisse, où les prix à la consommation 
étaient globalement stables avant la pandémie, l’inflation a atteint 3,4 % en juin. Notre agrégat 
d’inflation des marchés développés a progressé à 7,4 % en mai.

Inflation : cartes 
thermiques et perspectives 
à court terme
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Source : Rothschild & Co
*La série de l’Argentine ne commence qu’en 2018. Par conséquent, notre agrégat ME (pondéré par le PIB) ne commence également qu’en 
2018. La carte thermique reflète les variations en pourcentage d’une année sur l’autre des taux d’inflation globale. L’ombrage est fondé sur 
l’historique de chaque élément individuel à partir de 2000 (pour éviter les périodes d’inflation très élevée). **T = total.
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JUIN  
22

AS
IE

 E
M

ER
G

EN
TE

Chine 2.1 2.0 1.0 0.8 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 –

Inde 7.0 4.6 5.6 5.3 4.4 4.5 4.9 5.7 6.0 6.1 7.0 7.8 7.0 –

Indonésie 4.4 4.4 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8 1.9 2.2 2.1 2.6 3.5 3.6 4.4

Corée 6.0 1.1 2.6 2.6 2.4 3.2 3.8 3.7 3.6 3.7 4.1 4.8 5.4 6.0

Malaisie 2.8 2.1 2.2 2.0 2.2 2.9 3.3 3.2 2.3 2.2 2.2 2.3 2.8 –

Philippines 6.1 2.7 3.7 4.4 4.2 4.0 3.7 3.1 3.0 3.0 4.0 4.9 5.4 6.1

Taïwan 3.4 0.8 1.9 2.3 2.6 2.6 2.9 2.6 2.8 2.3 3.3 3.4 3.4 –

Thaïlande 7.7 0.6 0.5 0.0 1.7 2.4 2.7 2.2 3.2 5.3 5.7 4.7 7.1 7.7

Vietnam 3.4 2.9 2.6 2.8 2.1 1.8 2.1 1.8 1.9 1.4 2.4 2.6 2.9 3.4

EM
EA

 E
M

ER
G

EN
TE

République 
tchèque 16.0 1.5 3.4 4.1 4.9 5.8 6.0 6.6 9.9 11.1 12.7 14.2 16.0 –

Egypte 13.5 14.6 5.4 5.7 6.6 6.3 5.6 5.9 7.3 8.8 10.5 13.1 13.5 –

Grèce 11.3 -0.3 1.4 1.9 2.2 3.4 4.8 5.1 6.3 7.2 8.9 10.2 11.3 –

Hongrie 10.7 1.4 4.6 4.9 5.5 6.5 7.4 7.4 7.9 8.3 8.5 9.5 10.7 –

Pologne 15.6 0.7 5.0 5.5 5.9 6.8 7.8 8.6 9.4 8.5 11.0 12.4 13.9 15.6

Russie 17.1 6.9 6.5 6.7 7.4 8.1 8.4 8.4 8.7 9.2 16.7 17.8 17.1 –

Afrique du Sud 6.5 5.2 4.6 4.9 5.0 5.0 5.5 5.9 5.7 5.7 5.9 5.9 6.5 –

Turquie 78.6 11.2 19.0 19.3 19.6 19.9 21.3 36.1 48.7 54.4 61.1 70.0 73.5 78.6

AM
ER

IQ
U

E 
LA

TI
N

E Argentine* 60.7 — 51.8 51.4 52.7 52.1 51.2 50.9 50.7 52.3 55.1 58.0 60.7 –

Brésil 11.7 5.8 9.0 9.7 10.3 10.7 10.7 10.1 10.4 10.5 11.3 12.1 11.7 –

Chili 11.5 3.2 4.5 4.8 5.3 6.0 6.7 7.2 7.7 7.8 9.4 10.5 11.5 –

Colombie 9.1 4.4 4.0 4.4 4.5 4.6 5.3 5.6 6.9 8.0 8.5 9.2 9.1 –

Mexique 7.7 4.0 5.8 5.6 6.0 6.2 7.4 7.4 7.1 7.3 7.5 7.7 7.7 –

T*
* ME 9.6 4.2 4.6 4.6 4.6 5.1 5.6 6.0 6.5 6.9 8.3 9.4 9.6 –

ME hors Chine 14.3 5.3 6.9 7.0 7.1 7.3 7.8 8.9 10.1 10.7 12.7 14.0 14.3 –

FIGURE 3 : CARTE THERMIQUE DE L’INFLATION DES MARCHÉS ÉMERGENTS
Taux d’inflation globale, % en glissement annuel

Les pays émergents et les pays des marchés frontières ont également souffert de l’accélération 
des prix à la consommation (figure 3). Les épisodes inflationnistes ne sont pas un phénomène 
si récent pour les pays en développement. Pourtant, les derniers relevés de l’IPC pour presque 
tous les pays en développement sont supérieurs à leur moyenne de 2014 à 2019. A l’exclusion 
de la Chine, notre mesure du taux d’inflation des marchés émergents a dépassé 14 % en mai.

Au niveau régional, de larges pressions inflationnistes se sont manifestées pour la première 
fois dans les principales économies d’Amérique latine à la mi-2021. Puis, vers la fin de l’année 
dernière, ces tensions se sont étendues aux nations émergentes de la région EMEA, l’invasion 
de l’Ukraine par la Russie fin février ayant accentué la pression.

PLUS FAIBLES PLUS IMPORTANTES
PRESSIONS INFLATIONNISTES  

(VARIATION EN GLISSEMENT ANNUEL, %)
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FIGURE 4 : TAUX DE TRANSPORT PAR 
CONTENEURS ET DE FRET AÉRIEN
Indice rebasé ( janvier 2019 = 100)

FIGURE 5 : CONTRIBUTION DE L’ÉNERGIE 
À L’IPC GLOBAL AMÉRICAIN
Contribution en points de pourcentage au taux annuel

Source : Drewry Research, Rothschild & Co. Source : U.S. Bureau of Labor Statistics, Rothschild & Co
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L’Asie émergente a connu jusqu’à présent une poussée plus modeste, peut-être en raison de sa 
position différente dans le cycle économique (l’économie chinoise a été partiellement bloquée 
ces derniers mois). Une meilleure gouvernance (ou des contrôles gouvernementaux plus stricts) 
aura également été un moteur, tout comme sa plus grande dépendance au riz qu’au blé. 

Néanmoins, malgré les pans entiers de rouge sur nos cartes thermiques, un certain 
refroidissement pourrait devenir visible prochainement. Sous la surface, certaines pressions 
semblent s’estomper, et pas seulement en raison de la faiblesse de la demande : les goulets 
d’étranglement de l’offre pourraient s’atténuer. 

Les tensions les plus intenses au niveau de la chaîne d’approvisionnement – les plus 
importantes pour les prix des marchandises, source de la dynamique initiale de l’inflation – 
sont peut-être derrière nous. Les indices des taux de fret ont basculé tant pour le transport 
maritime par conteneurs que pour le transport aérien, qui représentent environ 80 % des 
volumes du commerce mondial (figure 4). Les frais de fret sont toujours supérieurs aux niveaux 
connus avant la pandémie, mais l’équilibre entre l’offre et la demande pourrait s’être amélioré 
dernièrement. De même, l’indice de pression de la chaîne d’approvisionnement mondiale de 
la Banque fédérale de réserve de New York a atteint un pic à la fin de l’année dernière. Cette 
amélioration pourrait commencer à se manifester dans les indices des prix à la consommation 
sous le niveau global : les taux d’inflation de base aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la 
zone euro – c’est-à-dire hors alimentation et énergie – ont légèrement baissé.

Et, comme indiqué plus haut, les prix des matières premières pourraient avoir atteint leur 
maximum. Le pétrole a atteint un pic début mars, de même que le blé négocié à Chicago à la 
mi-mai (ce dernier est inférieur à son niveau d’avant l’invasion). Les prix de certains métaux 
industriels ont été particulièrement faibles : le prix du cuivre, par exemple, est tombé à son plus 
bas niveau depuis début 2021. 

Même si les prix de l’énergie restent à ces niveaux élevés, leurs augmentations antérieures 
finiront par disparaître du calcul de l’inflation annuelle – les effets de base finiront par agir 
(figure 5). La contribution de l’énergie au taux d’inflation annuel américain pourrait être 
inférieure à un point de pourcentage au début de 2023, contre 2 à 3 points récemment.
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L’action syndicale semble se répandre. Les signes au Royaume-Uni sont difficiles à ignorer : les 
grèves des métros et des trains devraient être suivies de votes des travailleurs du secteur public, 
y compris des infirmières et des enseignants, et peut-être même des médecins. Il y a même eu 
de nets échos de 1978/9 lorsque certains déchets n’ont pas été ramassés. 

Dans le secteur privé américain, les travailleurs d’Apple viennent de former leur premier syndicat, 
après des actions collectives similaires chez Amazon et Starbucks. Le secteur de la technologie et 
de la logistique s’est targué de ses modèles inclusifs, mais cela ne l’a pas empêché, dans certains 
cas, d’utiliser sa position dominante sur le marché pour maintenir les salaires à un bas niveau – 
jusqu’à présent. Les taux de participation au marché du travail n’ont pas rebondi après leur déclin 
dû à la pandémie et le pouvoir de négociation des travailleurs est plus élevé. 

Cela marque-t-il enfin le tournant souvent prédit dans l’équilibre des pouvoirs entre travailleurs 
et employeurs ?

Nous ne sommes pas convaincus, mais nous observons avec attention. Les marchés du travail 
sont tendus et les salaires réels ont été comprimés par les coûts de l’énergie, mais l’atmosphère 
des relations employeurs-travailleurs est qualitativement différente de celle des années 1970 et 
pourrait le rester.  

Le taux de syndicalisation est beaucoup plus faible qu’il ne l’était. Il s’agit bien sûr d’un sujet 
sensible. Au Royaume-Uni, l’émasculation légale du pouvoir syndical au cours des années 
1980 et l’épreuve de force mise en scène face aux mineurs ont été des politiques délibérées 
menées par les gouvernements Thatcher – mais elle n’aurait pas pu réussir s’il n’y avait pas 
eu une tendance dans l’opinion publique à penser que l’on était auparavant allé trop loin en 
faveur des travailleurs. La mondialisation et le déclin relatif du secteur manufacturier – et, plus 
récemment, la montée du travail informel et à distance – ont également joué un rôle.  

Aujourd’hui, les taux de syndicalisation aux Etats-Unis et au Royaume-Uni sont respectivement 
proches de 10 % et 25 % de la main-d’œuvre (figure 6). La situation dans la zone euro est 
compliquée par la relative rigidité de ses marchés du travail et les niveaux variables – mais 
généralement plus stricts – de protection des travailleurs. En France, la plupart des salariés sont 
couverts par des conventions collectives, même s’ils ne sont pas syndiqués ; en Allemagne, le 
taux de syndicalisation a diminué plus rapidement qu’au Royaume-Uni depuis les réformes 
Hartz des années 1990.

Conflits sociaux : 
quelle probabilité d’une 
spirale salaires-prix ?
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L’ampleur de l’agitation syndicale – et patronale – des années 1970 donne un certain recul. Au 
cours de cette décennie difficile, en moyenne, 12 millions de jours ont été perdus chaque année 
au Royaume-Uni pour cause de grève (et la main-d’œuvre était bien sûr beaucoup plus réduite) 
(figure 7). Les conflits d’aujourd’hui ont pour l’instant peu de chances de gravir ne serait-ce 
que les contreforts des graphiques historiques, et encore moins les sommets. Le plus grand 
conflit social jamais connu au Royaume-Uni est bien sûr la grève générale de 1926, qui éclipse 
même les pics des années 1970. Le nombre de jours de travail perdus en 1926 est pratiquement 
le même que celui du dernier demi-siècle – et une fois de plus, la main-d’œuvre était alors 
beaucoup moins nombreuse.

Le chômage étant revenu à son niveau le plus bas depuis un demi-siècle aux Etats-Unis et au 
Royaume-Uni – des niveaux observés brièvement à la fin du dernier cycle en 2019 – et le coût 
de la vie augmentant, la pression n’est pas près de s’atténuer. Toutefois, jusqu’à présent, la 
réponse des salaires a été modérée – et si les coûts de l’alimentation et de l’énergie sont sur le 
point de basculer, les pressions sur le coût de la vie ralentiront. 

Aux Etats-Unis, les salaires du secteur privé augmentent à un rythme annuel de 6,5 % – le 
plus rapide depuis 1981 – mais toujours en dessous du taux d’inflation actuel. Les chiffres 
équivalents au Royaume-Uni et en Europe sont respectivement de 4,2 % et 3,1 % (le chiffre de la 
zone euro est quelque peu décalé).

Les salaires vont certainement continuer à augmenter. Cependant, même dans ce cas, nous 
devons nous rappeler que les prévisions de la spirale salaires-prix tant redoutée seront 
davantage atténuées par la croissance continue de la productivité, qui crée un écart de 1 à 2 % 
entre la croissance des salaires et celle des coûts unitaires. Pour que les salaires maintiennent 
l’inflation à son niveau actuel de 8-9 %, il faut qu’ils progressent d’environ 10 %. 

Jusqu’à présent, nous n’assistons donc qu’à une lente résurgence de la « courbe de Phillips » 
qui lie un faible taux de chômage à une forte inflation des salaires. C’est encore suffisant pour 
nous laisser penser qu’un retour à des taux d’inflation des prix à la consommation inférieurs à 
2 % est peu probable dans un avenir proche, et pour inciter les banques centrales à poursuivre 
leur resserrement. Cependant, cette perspective historique, et le fait qu’il y a tant d’autres 
facteurs en mouvement dans l’économie, laissent entendre que la spirale salaires-prix a peu de 
chances de se reproduire.

FIGURE 6 : TAUX DE SYNDICALISATION
Pourcentage de salariés (%)

FIGURE 7 : JOURS OUVRABLES PERDUS 
POUR CAUSE D’ACTION SYNDICALE
Millions

Source : OCDE, Rothschild & Co Source : U.S. Bureau of Labor Statistics, Office for National 
Statistics, Rothschild & Co.
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FIGURE 8 : LA FAIBLE COTE DE POPULARITÉ DU PRÉSIDENT BIDEN
Taux d’approbation net au cours du premier mandat

Source : Gallup, Rothschild & Co

Elections de mi-mandat 
aux Etats-Unis : le 
canard boiteux ?
Le cycle électoral américain semble s’écouler à toute vitesse – début novembre, les Américains 
se rendront une fois de plus dans les bureaux de vote pour se prononcer sur la composition 
du Congrès. S’il faut se fier à l’opinion répandue selon laquelle les élections de mi-mandat 
américaines sont un baromètre de la popularité du président, les démocrates des deux 
chambres du Congrès devront faire face à un résultat très compliqué (figure 8).

La législature bicamérale est confrontée à deux cycles différents : chaque membre de la 
Chambre des représentants, plus importante, doit être réélu tous les deux ans, tandis que 
seul un tiers de la Chambre haute, plus petite, le Sénat, doit être réélu. Quoi qu’il en soit, 
l’arithmétique est sur le fil du rasoir : les démocrates disposent de 220 sièges sur les 435 que 
compte la Chambre, soit à peine plus que les 218 sièges nécessaires pour obtenir la majorité. Le 
Sénat est encore plus serré, partagé à égalité entre les deux partis.  

En réalité, Biden a été une sorte de canard boiteux pendant la majeure partie de l’année 
dernière, la politique interne du parti faisant obstacle à certains de ses principaux engagements 
électoraux. Son ambitieux projet de loi « Build Back Better », qui intègre de nombreuses 
politiques environnementales, continue d’être édulcoré et a peu de chances d’être adopté. En 
pratique, cela signifie que la perte du Congrès – en tout ou en partie – ne changera pas grand-
chose à son élan législatif, celui-ci étant de toute façon très faible pour commencer.
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Économie et marchés : contexte

Toutes les données sont en 
date du 30 Juin 2022.

Les performances passées 
ne préjugent pas des 
performances futures.

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Dollar américain (USD) 114.7 7.7 6.1 

Euro (EUR) 125.3 -3.4 0.7 

Yen (JPY) 76.5 -13.4 -18.1 

Livre sterling (GBP) 79.5 -2.3 4.3 

Franc suisse (CHF) 176.7 7.3 11.6 

Yuan chinois (CNY) 146.4 6.1 11.7

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Trésor américain à 10 ans 2.9 -9.6 -2.4 

Gilt britannique à 10 ans 2.1 -8.1 -6.3 

Bund allemand à 10 ans 1.2 -10.8 -11.8 

Obligation d'État suisse à 10 ans 0.9 -6.8 -9.5 

Obligation d'État japonaise à 10 ans 0.2 -1.5 -2.5 

Crédit mondial : investment grade (USD) 2.8 -8.4 -2.8 

Crédit mondial : haut rendement (USD) 9.4 -15.2 -5.2 

Émergents (USD) 7.1 -17.5 -10.0

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Indice spot CRB (1994 = 100) 291.8 36.0 61.1 

Pétrole brut Brent ($/b) 111.6 47.2 71.6 

Or ($/once) 1,811.4 1.9 30.9 

Métaux industriels (1991 = 100) 325.2 -1.5 38.1 

Volatilité implicite des actions : VIX (%) 26.7 72.5 89.9 

Volatilité implicite des obligations : 
MOVE (bps) 144.2 150.6 116.7

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Monde : tous les pays 2.3 -12.1 23.3 

Développés 2.2 -10.9 25.5 

Émergents 2.9 -20.5 8.6 

États-Unis 1.7 -12.6 33.2 

Zone euro 3.5 -14.2 5.3 

Royaume-Uni 4.1 7.8 7.6 

Suisse 2.9 -9.5 12.6 

Japon 2.5 -3.2 25.5

OBLIGATIONS SÉLECTIONNÉES

Rendements actuels, rendements récents en 
monnaie locale

TAUX DE CHANGE SÉLECTIONNÉS

Indices pondérés en fonction du commerce extérieur, 
nominaux (2000 = 100)

MARCHÉS BOURSIERS SÉLECTIONNÉS

Rendements des dividendes, rendements récents 
en monnaie locale (indices MSCI)

MATIÈRES PREMIÈRES ET VOLATILITÉ

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

CROISSANCE : PRINCIPALES ÉCONOMIES

Optimisme des entreprises : écarts types par 
rapport à la tendance

ACTIONS/OBLIGATIONS –  
VALORISATIONS RELATIVES

INFLATION G7

%, glissement annuel

ACTIONS/OBLIGATIONS –  
INDICE DE RENDEMENT RELATIF (%)

Source : Bloomberg, Rothschild & Co 
Composé des éléments prospectifs des enquêtes sur l’activité manufacturière 
de la Chine, de l’Allemagne, du Japon, du Royaume-Uni et des États-Unis, 
approximativement pondérées en fonction du PIB.

Source : MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg, 
Rothschild & Co

Source : OCDE, Bloomberg, Rothschild & Co

Source : MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg, 
Rothschild & Co
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Informations importantes

Le présent document a été produit par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited 
à des fins d’information et de marketing uniquement et à l’usage exclusif du destinataire. 
Sauf accord écrit spécifique délivré par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited, 
ce document ne peut pas être copié, reproduit, distribué ou transmis, intégralement 
ou partiellement, à une autre personne. Le présent document ne constitue pas une 
recommandation personnelle, une offre ou une invitation en vue d’acheter ou de vendre 
des valeurs mobilières ou tout autre produit bancaire ou d’investissement. Rien dans le 
présent document ne constitue un conseil juridique, comptable ou fiscal. 

La valeur des investissements, et les revenus qui en sont issus, est susceptible 
d’augmenter et de diminuer, sans garantie de récupération du montant investi à 
l’origine. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Investir 
dans l’optique d’obtenir des rendements implique d’accepter un risque: les aspirations 
en matière de performance ne sont pas et ne peuvent pas être garanties. Si vous 
changez d’avis concernant vos objectifs d’investissement et/ou votre (vos) tolérance(s) 
au risque et au rendement, veuillez contacter votre conseiller clientèle. Lorsqu’un 
investissement implique une exposition à une devise, les variations des taux de change 
peuvent faire augmenter ou diminuer la valeur de l’investissement et des revenus qui en 
sont issus. Des revenus peuvent être produits au détriment de rendements en capital. 
Les rendements des portefeuilles seront considérés sur la base d’un «rendement 
total», ce qui signifie que les rendements proviennent à la fois de l’appréciation ou de 
la dépréciation du capital telle que reflétée dans les prix des investissements de votre 
portefeuille et des revenus qu’ils génèrent sous forme de dividendes et de coupons. Les 
avoirs des portefeuilles discrétionnaires servant d’exemples ou réels présentés dans ce 
document sont détaillés à des fins d’illustration uniquement et peuvent être modifiés 
sans préavis. Comme pour le reste de ce document, ils ne doivent pas être considérés 
comme une sollicitation ou une recommandation pour un investissement distinct.

Bien que les informations et les données figurant dans ce document proviennent de 
sources réputées fiables, aucune déclaration ou garantie, expresse ou implicite, n’est 
ou ne sera faite/donnée et, sauf en cas de fraude, aucune responsabilité n’est ou ne 
sera acceptée par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited concernant l’équité, 
l’exactitude ou l’exhaustivité de ce document ou des informations sur lesquelles il 
repose, ou concernant la confiance accordée à ce document par quelque personne que 
ce soit. Plus particulièrement, aucune déclaration ou garantie n’est faite/donnée quant 
à la réalisation ou au caractère raisonnable des projections, objectifs, estimations ou 
prévisions figurant dans ce document. En outre, toutes les opinions et données utilisées 
dans ce document sont susceptibles d’être modifiées sans préavis. 

Lorsque les données de cette présentation proviennent de MSCI, nous sommes tenus, 
pour pouvoir les utiliser, de vous informer du fait que: «Ni MSCI ni aucune autre partie 
impliquée ou liée à la compilation, au calcul ou à la création des données MSCI n’offre 
de garantie ni ne fait de déclarations expresses ou implicites concernant ces données 
(ou les résultats obtenus en les utilisant), et toutes ces parties déclinent expressément 
par la présente toute garantie d’originalité, d’exactitude, d’exhaustivité, de qualité 
marchande ou d’adéquation à un usage particulier concernant l’une quelconque de ces 
données. Sans limiter ce qui précède, MSCI, l’une de ses sociétés affiliées ou tout tiers 
impliqué dans ou lié à la compilation, au calcul ou à la création des données ne peut 
en aucun cas être tenu responsable de tout dommage direct, indirect, spécial, punitif 
ou autre (y compris les manques à gagner), même si elle a été informée de la possibilité 
de tels dommages. Aucune distribution ou diffusion ultérieure des données MSCI n’est 
autorisée sans le consentement écrit exprès de MSCI.»

Ce document est distribué au Royaume-Uni par Rothschild & Co Wealth Management 
UK Limited et en Suisse par Rothschild & Co Bank AG. La distribution de ce document 
dans certains pays et territoires peut être soumise à certaines restrictions en vertu de la loi 
ou d’autres réglementations. Par conséquent, les destinataires de ce document doivent 
s’informer de toutes les exigences légales et réglementaires applicables et les respecter. 
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