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Les événements tragiques peuvent influencer les marchés 
internationaux, toutefois pas systématiquement. En revanche, le 
cycle économique aura, lui, très certainement une influence. 

Si le monde devient plus dangereux, les valeurs refuges deviennent 
plus attrayantes. Si l’approvisionnement en pétrole devait être 
perturbé, nous serions confrontés à un nouveau choc de l’offre. 

On ne sait pas encore très bien de quoi est synonyme la crise au 
Proche-Orient, si ce n’est de davantage de misère humaine. La 
seule certitude est que personne ne le sait, ni même l’historien 
ou le stratège militaire le plus érudit. À ce jour, la performance 
des obligations, de l’or, des devises, des options - et, du côté 
baissier, des actions – n’ont rien eu de remarquable. De fait, les 
obligations ont même baissé.

Pendant ce temps, le cycle économique suit son cours. 

Les données macroéconomiques les plus récentes continuent 
d’attester de la poursuite de la désinflation et de la résilience 
de l’économie. Nous pensons toujours qu’un ralentissement 
économique plus marqué n’est ni nécessaire, ni probable. 

Cette situation signifie que les taux d’intérêt pourraient ne 
plus beaucoup augmenter, mais aussi qu’ils ne risquent pas 
de baisser de sitôt. La courbe en « plateau » que nous avions 
anticipée pour les taux d’intérêt se reflète de plus en plus dans 
les courbes monétaires et obligataires. Elle indique également 
que la rentabilité des entreprises pourrait rester saine. 

Nous considérons aussi qu’elle favorise les actions plus que 
les obligations, mais cet avis n’est plus aussi tranché qu’il ne l’a 
été pendant de nombreuses années, car les obligations sont 
désormais moins chères. Le conflit actuel pourrait modifier ce 
constat, même si nous pensons que ce n’est pas encore le cas. 

Dans cette publication, nous partageons notre vue sur l’évolution 
de l’inflation et des taux d’intérêt. Nous revenons également 
sur le thème de notre dernière conférence : pourquoi la sagesse 
conventionnelle en matière de macroéconomie est-elle si 
biaisée, et que peuvent les investisseurs face à cela ?

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian 
Global Investment Strategists
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La résilience continue

LES ÉCONOMIES NE SE SONT PAS EFFONDRÉES

À l’heure où nous écrivons ces lignes, il semble que les deux premières économies mondiales 
affichent un taux de croissance annualisé d’environ 5 % pour le précédent trimestre. Ce n’est 
pas inhabituel pour la Chine, bien que le potentiel de déception ait augmenté avec la crise 
de l’immobilier, la gestion en dent de scie du coronavirus et le lent retour de la croissance 
tendancielle vers des niveaux plus terre-à-terre. 

En revanche, pour les États-Unis, censés être au bord de la récession depuis le printemps 2022, 
c’est inhabituel. L’économie américaine fait souvent mieux que les prévisions, mais rarement à 
ce point. 

Le reste du monde, et plus particulièrement l’Europe, fait moins bonne figure. La zone euro, 
et l’Allemagne au sein de celle-ci, a probablement traversé une récession technique (deux 
trimestres consécutifs de baisse du PIB). Ce recul reste malgré tout faible par rapport aux 
prévisions plus pessimistes faites au cours des dix-huit derniers mois. 

Le Royaume-Uni a évité cette récession technique (ses statisticiens ayant révisé favorablement 
le point de départ - ce qui n’est pas une surprise pour nos lecteurs), malgré des anticipations 
encore plus défavorables. Le Japon a probablement plus souffert, comme cela a souvent été 
le cas ces dernières années, mais il avait enregistré un rebond remarquable de 6 % en rythme 
annuel au trimestre précédent. 

Après avoir échappé pendant un an et demi à un effondrement largement prédit, on pourrait 
penser que l’économie mondiale y gagnerait quelques louanges pour sa résistance, et peut-être 
un pronostic plus nuancé de la part d’un consensus rassuré. Il n’en est rien. 

FIGURE 1 : US LA MASSE MONÉTAIRE AMÉRICAINE RESTE LARGEMENT ADÉQUATE
100 = Janvier 2013

Source : Datastream, Rothschild & Co
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Source : Bloomberg, Rothschild & Co
Note : Performances uniquement liées aux cours, en termes nominaux 

FIGURE 2 : BAISSE DES ACTIONS AMÉRICAINES À LA SUITE DE CHOCS 
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Il est vrai qu’un trimestre particulièrement fort est souvent suivi d’un trimestre plus faible. 
L’économie américaine s’apprête peut-être à faire marche arrière au quatrième trimestre, 
comme l’économie japonaise l’a fait au troisième trimestre. Les événements au Proche-
Orient constituent aussi une menace évidente pour les coûts de l’énergie, les dépenses 
d’investissement des entreprises et les placements de portefeuille. 

À ce jour, les indicateurs prospectifs, tels que les indices des directeurs d’achat, et notamment 
l’indice ISM manufacturier des États-Unis, continuent d’indiquer un ralentissement de l’activité 
économique, mais pas un effondrement. 
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En parallèle, les salaires réels augmentent à nouveau des deux côtés de l’Atlantique. Les 
hausses antérieures des factures d’énergie et d’autres coûts liés à la limitation de l’offre 
se sont estompées. Les salaires nominaux continuent de croître à un rythme plus rapide 
qu’habituellement, mais pas suffisamment pour faire resurgir le spectre d’une spirale 
salaires-prix du type de celle des années 1970. En effet, le marché du travail américain a été 
remarquablement passif, même si le taux de chômage est resté bas. 

Et ce cycle, contrairement aux années 2000, n’a pas été caractérisé par des excès financiers 
du secteur privé. Il n’y a pas d’excès majeurs à dénouer. L’afflux de liquidités qui a alimenté la 
composante de l’inflation liée à la demande a été provoqué par la création monétaire, et non 
par la demande de crédit. D’ailleurs, la diminution de la masse monétaire américaine (M2), 
qui inquiète certains monétaristes, doit être considérée en gardant à l’esprit cette poussée 
antérieure (figure 1 à la page 4). 

En ce qui concerne le risque géopolitique, nous avons souvent noté que même les conflits 
régionaux les plus inquiétants peuvent ne pas affecter le commerce mondial, les taux 
d’actualisation et les marchés boursiers - la figure 2 le rappelle. Il est facile d’imaginer le pire 
pour le scénario actuel, mais il existe aussi des scénarios moins destructeurs. 

Il est vrai que les effets de la hausse des taux d’intérêt ne se sont pas encore faits pleinement 
sentir. Pour cela, nous n’avons pas encore complètement surmonté les défis cycliques, même 
en faisant abstraction de la géopolitique. Il est toutefois possible que l’histoire et les manuels 
scolaires surestiment l’impact potentiel de la politique monétaire. 

Il s’agit pourtant du resserrement le plus spectaculaire depuis les années 1970, les taux 
directeurs américains ayant augmenté de cinq points de pourcentage en dix-huit mois. Mais le 
point de départ était très bas (taux nominaux à des niveaux historiquement bas, M2 nominale 
en hausse de près d’un tiers), et les taux réels ex post ne sont pas si élevés, même aujourd’hui. 
En parallèle, la transmission des taux directeurs vers les prêts hypothécaires et les emprunts 
des entreprises peut être lente et incomplète. 

Nous ne serions pas surpris que l’économie mondiale parvienne à surmonter cet épisode, 
comme elle l’a fait si souvent dans d’autres contextes. Les économies n’ont pas besoin de faire 
marche arrière pour réduire l’inflation, elles ont juste besoin d’avoir une marge plus importante 
de capacités inutilisées. Un tel résultat - désinflation sans effondrement - ne serait pas mauvais 
pour les portefeuilles. 

Ayons cependant une pensée pour nos malheureuses banques centrales. Si les décalages qui 
caractérisent la transmission de la politique monétaire sont tellement « longs et flexibles » 
qu’ils laissent l’économie mondiale apparemment indifférente après presque deux ans, cette 
politique est-elle vraiment adaptée à son objectif, même lorsqu’elle est mise en œuvre de 
manière sensée ? 

Il est permis de penser que la recherche d’une gestion monétaire plus convaincante devrait 
être engagée dès maintenant. Mais la réponse à la question monétaire d’aujourd’hui n’est 
certainement pas une politique budgétaire plus active.

Nous ne serions pas surpris que l’économie mondiale 
parvienne à surmonter cet épisode, comme elle l’a 
fait si souvent dans d’autres contextes. 
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FIGURE 3 : TAUX D’INFLATION DES MARCHÉS DÉVELOPPÉS
En glissement annuel (%)

Source : Rothschild & Co, Bloomberg
Note : la série des marchés développés est une moyenne pondérée par le PIB des chiffres des États-Unis, du Canada, de la zone euro, du Royaume-Uni, de la 
Suisse, du Danemark, de la Norvège, de l’Australie, du Japon, de la Nouvelle-Zélande et de Singapour.
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Le point sur l’inflation

Depuis le dernier Perspectives du marché, l’inflation globale a légèrement baissé dans la plupart 
des économies développées et est maintenant inférieure de plus de la moitié à son point haut 
(figure 3). L’inflation sous-jacente, qui exclut les composantes plus volatiles que sont l’énergie et 
les produits alimentaires, s’est finalement elle aussi orientée à la baisse. 

L’évolution récente des quatre principales catégories de l’indice des prix à la consommation 
(IPC) – alimentation, énergie, biens et services – est globalement prometteuse.

IPC DE L’ALIMENTATION ET DE L’ÉNERGIE

En premier lieu, l’inflation de l’IPC lié à l’énergie et à l’alimentation s’est fortement réduite 
depuis le début de l’année, l’IPC lié à l’énergie se situant en territoire déflationniste (les prix ne 
se contentant pas de ralentir mais chutant) aux États-Unis comme en Europe. 

Les prix de l’énergie ont toutefois rebondi ces derniers mois. Les prix du pétrole ont augmenté 
d’environ un quart par rapport à leur niveau le plus bas de l’année, tandis que les prix de gros du 
gaz naturel en Europe ont plus que doublé depuis le mois de juin. Les événements au Proche-
Orient ont fait monter les prix, mais sans qu’ils atteignent, ni même approchent, de nouveaux 
sommets cycliques. Au contraire, les prix du pétrole sont actuellement inférieurs de 30 % à leur 
point le plus haut de l’an dernier et les prix du gaz naturel de 85 % (figure 4). Il est important de 
noter que les plafonds imposés par les gouvernements européens sur les prix de l’énergie, qui 
influencent les prix payés par de nombreux consommateurs, devraient baisser pendant l’hiver.
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Source : Rothschild & Co, Bloomberg Source : Rothschild & Co, Bloomberg, Bureau des statistiques du travail des 
États-Unis, Eurostat, Office britannique des statistiques

FIGURE 4 : PRIX DE L’ÉNERGIE
Variation (%)

FIGURE 5 : INFLATION DE L’IPC DES PRODUITS 
ALIMENTAIRES
En glissement annuel (%)
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De leur côté, les prix de gros des denrées alimentaires ont continué à baisser, l’indice mondial 
des prix alimentaires de l’Organisation des Nations unies pour l’alimentation et l’agriculture (FAO) 
étant désormais inférieur d’environ un quart à son point le plus élevé datant de mars 2022. Il existe 
généralement une corrélation étroite, bien que décalée, entre les variations des prix de gros des 
denrées alimentaires et les prix pratiqués dans les supermarchés, les coûts de transformation, 
de transport et autres ayant également une incidence sur ces derniers. L’inflation des prix 
alimentaires a déjà ralenti depuis un moment aux États-Unis et a également passé son point le 
plus élevé en Europe (figure 5). Cette tendance à la baisse devrait se poursuivre pendant le reste 
de l’année au vu de la trajectoire actuelle des prix de gros alimentaires.

IPC DES BIENS

L’inflation de l’IPC lié aux biens s’est également ralentie des deux côtés de l’Atlantique, les 
conditions de la chaîne d’approvisionnement s’étant considérablement améliorées à la suite de 
l’assouplissement des restrictions COVID par la Chine à la fin de l’an dernier. Bien entendu, d’autres 
perturbations des chaînes d’approvisionnement mondiales sont possibles, en particulier dans un 
contexte géopolitique tendu. Mais il est peu probable que leur impact soit si important, tant que 
le conflit reste largement régional, que la Chine – cœur de la production manufacturière globale – 
reste ouverte aux affaires et que les tensions commerciales sino-américaines restent en sourdine.

IPC DES SERVICES 

L’inflation de l’IPC des services a été la composante la plus persistante de l’équation de l’inflation et 
est sans doute la plus importante, étant donné son poids plus élevé. Elle n’a atteint que timidement 
son maximum aux États-Unis et en Europe, sur fond de croissance élevée des salaires nominaux. 
Plus récemment, le taux de croissance des salaires réels (ajusté pour l’inflation) est devenu positif, 
la croissance des salaires dépassant désormais l’inflation globale. Nous doutons toutefois que ces 
gains poussent les coûts salariaux unitaires (rémunération ajustée en fonction de la productivité) 
en terrain plus inflationniste et nous continuons de penser que la probabilité d’une spirale salaires-
prix plus inquiétante, du type de celle des années 1970, reste faible.
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L’inflation sous-jacente devrait continuer à 
décélérer pendant le reste de l’année et jusqu’en 
2024, bien qu’un regain de pression sur l’’inflation 
globale reste possible en raison du rebond partiel 
des prix de l’énergie.

Source : Rothschild & Co, Bloomberg, Bureau des statistiques du travail des États-Unis

FIGURE 6 : DYNAMIQUE DE L’INFLATION DES PRIX DU LOGEMENT AUX ÉTATS-UNIS
En glissement annuel (%)
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En ce qui concerne les services, il est intéressant de noter que l’inflation des prix du logement 
aux États-Unis, qui mesure les coûts de logement et de location, est celle qui contribue le plus 
au taux d’inflation global du pays. Hors logement, l’inflation américaine est déjà revenue à son 
objectif de 2 % (figure 6). Représentant plus d’un tiers du panier global de l’IPC, la composante « 
logement » reste élevée, car la baisse des prix de l’immobilier ne s’est pas encore répercutée sur 
l’IPC (il y a généralement un décalage d’un an). Sachant que la croissance des loyers et des prix de 
l’immobilier résidentiel a ralenti au cours des dix-huit derniers mois, nous devrions également voir 
l’inflation du logement diminuer plus franchement aux États-Unis dans les prochains mois.

CONCLUSION

L’inflation sous-jacente devrait continuer à décélérer pendant le reste de l’année et jusqu’en 
2024, bien qu’un regain de pression sur l’inflation globale reste possible en raison du rebond 
partiel des prix de l’énergie. Nous maintenons notre perspective selon laquelle l’inflation sous-
jacente et l’inflation globale se stabiliseront à moyen terme aux Etats-Unis et en Europe dans 
une fourchette comprise entre 2 à 4 %, qui reste supérieure aux objectifs dans un contexte de 
croissance salariale élevée (mais pas galopante).
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FIGURE 7 : ANTICIPATIONS DE TAUX D’INTÉRÊT : UN EXEMPLE DE BAIS DE RÉCENCE ?
Taux de base du Royaume-Uni et taux directeurs anticipés par le marché (OIS à 3 mois)

Source : Rothschild & Co, Bloomberg, Banque d’Angleterre
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Anticipations contemporaines

Effet de récence et 
anticipations de taux 
d’intérêt 
Nous avons tous des biais cognitifs et comportementaux1 qui nous aident inconsciemment 
à rationaliser et à expliquer les choses. Nous pouvons ainsi nous appuyer surtout sur les 
informations qui confirment nos propres convictions, ou distiller une confluence d’événements 
complexes et sans rapport les uns avec les autres en un récit parfaitement plausible - mais erroné.

Ces biais influencent également nos perceptions économiques et, potentiellement, nos décisions 
d’investissement. En tant qu’analystes, nous devons nous en prémunir et rester objectifs.

Un biais particulièrement d’actualité concerne la manière dont nous percevons l’inflation et 
les taux d’intérêt. L’expérience récente peut avoir une influence considérable sur les attentes 
relatives à l’avenir. Ce « biais de récence » (ou effet de récence) nous amène à supposer que les 
événements futurs ressembleront à l’histoire récente. En 2021, par exemple, il a pu nous faire 
penser qu’un taux d’inflation exactement égal ou inférieur à l’objectif est normal. Nous aurions 
pu dire la même chose à propos de taux d’intérêt proches de zéro, voire négatifs. 

Les responsables de la politique monétaire n’ont peut-être pas été à l’abri d’un tel biais. Dans 
nombre de leurs articles et discours, ils semblent avoir extrapolé un passé relativement récent 
pour le projeter dans l’avenir. 

1 « Uncovering behavioural 
biases when investing », 
Rothschild and Co Wealth 
Management, 11 octobre 2023
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Aujourd’hui, les responsables monétaires et les 
marchés de capitaux semblent enfin être en phase 
avec ce que jugeons être la réalité (bien que nous 
puissions nous-mêmes nous tromper,  
bien entendu). 

Ce biais de récence apparaît clairement dans l’évolution des anticipations intégrées à la courbe 
des taux d’intérêt (figure 7). Le graphique en « porc-épic » montre comment ces anticipations 
ont été constamment réticentes à s’éloigner des niveaux contemporains, d’abord à la baisse, 
pour ensuite mettre plusieurs années à reconnaître un risque haussier plus important. 

Aujourd’hui, les responsables monétaires et les marchés de capitaux semblent enfin être en 
phase avec ce que nous jugeons être la réalité (bien que nous puissions nous-mêmes nous 
tromper, bien entendu). Le plateau des taux d’intérêt - la perspective de taux « plus élevés 
pendant plus longtemps » - est désormais largement reconnu, les marchés obligataires 
commençant également à assimiler ce changement de régime (les rendements à plus long 
terme étant en hausse). Cela se produit alors que les taux et les rendements sont désormais 
proches de ce que nous avons toujours considéré être leur « juste valeur ».

L’inflation elle-même comporte une grande part de subjectivité. L’inflation réelle dépend, 
en partie, de ce nous pensons qu’elle va être, car ces anticipations peuvent influencer 
nos négociations salariales et notre comportement en matière d’acceptation des prix. La 
douloureuse décennie de « stagflation » pendant les années 1970 nous rappelle avec force ce 
qui se passe lorsque les attentes en matière d’inflation se réalisent d’elles-mêmes. La souffrance 
économique était alors forte et aveugle - et tout aussi douloureuse pour les investisseurs. 

On trouve des échos troublants de cette période dans la situation actuelle : guerre, instabilité 
des prix du pétrole et conflits sociaux. Mais la réalité est qu’une période plus longue (trois 
décennies) d’inflation relativement bénigne - le plus souvent de l’ordre de 1 à 3 % - a permis de 
contenir les anticipations de « point mort » d’inflation reflétées par le marché des obligations 
indexées sur l’inflation. Même lorsque certains taux d’inflation atteignaient deux chiffres, les 
marchés obligataires locaux ne prévoyaient qu’un taux d’inflation moyen relativement modéré 
de 4 % pour les dix années suivantes. Aujourd’hui, les points morts d’inflation des économies 
développées sont retombés à 2 %. 

Cette situation contraste avec les taux monétaires anticipés, pour lesquels les tendances plus 
récentes semblent avoir ancré les attentes, finalement à tort. Nous doutons que l’inflation 
revienne rapidement et complètement à son objectif de 2 % en Europe et aux États-Unis, mais 
lorsque la poussière cyclique sera retombée, nous pensons que ce sont les taux d’intérêt, et 
non l’inflation, qui se seront le plus éloignés de leur niveau passé. Pour nous, la grande surprise 
a été que les taux d’intérêt restent si bas pendant si longtemps.

Les banques centrales ont désormais agi avec vigueur pour contenir la poussée inflationniste 
(et, selon nous, valider en grande partie les anticipations de stabilité des points mort d’inflation 
du marché obligataire). Mais pendant au moins un certain temps, les responsables monétaires 
ont donné l’impression d’encourager délibérément une inflation plus élevée. Aussi objectifs 
qu’ils soient censés être, les banquiers centraux faisaient probablement preuve de leurs propres 
biais cognitifs - et pas seulement du biais de récence. Même les personnes les plus intelligentes 
ne sont pas à l’abri de la pensée de groupe et du comportement grégaire. 
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« Sur la base de quel principe n’aurions-nous rien 
d’autre à attendre qu’une dégradation pour l’avenir 
alors que seule l’amélioration est derrière nous ? » 
– Macauley, 1830

La pensée de groupe 
macroéconomique et 
comment y remédier 
Le biais de récence et les problèmes d’ancrage sont deux sources spécifiques de biais dans 
les anticipations. Nous pensons qu’il existe une distorsion plus générale et omniprésente 
dans le débat macroéconomique que nous avons souvent évoquée en mentionnant le « 
mur d’inquiétudes ». Cette vision excessivement pessimiste de l’environnement général se 
manifeste plus particulièrement au Royaume-Uni, où le sentiment économique général donnait 
l’impression l’an dernier d’une hystérie à peine contenue.

LA CHAMBRE D’ÉCHO

Ce mur d’inquiétudes n’est pas imposé à une population sans défense par un seul agent 
manipulateur. Il est créé par la réverbération des voix de trois grands acteurs : les médias, la 
pensée de groupe de l’establishment, et nous-mêmes. Les problèmes sont amplifiés et déformés 
dans la chambre d’écho créée par ces trois acteurs jusqu’à prendre des proportions démesurées. 

Les médias fabriquent des informations comme les fabricants fabriquent des gadgets. Ils sont 
impitoyablement efficaces pour vendre de l’espace publicitaire et, pour ce faire, ils s’appuient 
sur le sensationnalisme et l’absence de perspective. Si rien ne se passe aujourd’hui, les 
journaux de demain seront toujours pleins (et non responsables). Les médias sociaux ont 
ajouté un degré d’urgence supplémentaire.

La pensée de groupe (ou « GroupThink ») est un phénomène largement répandu. Elle désigne 
ici une sagesse établie, partagée par les banques centrales, les Trésors, les ONG internationales, 
les facultés d’économie et les économistes du monde financier. Cette sorte de pensée unique 
est majoritairement keynésienne, malthusienne et décliniste. Elle considère que les bilans ne 
comportent que des dettes. Elle confond démographie et dépendance, inégalités et pauvreté. 
Elle croit que la croissance de la productivité est terminée, mais aussi que l’intelligence 
artificielle (IA) détruira des emplois. Au Royaume-Uni, elle considère le Brexit comme un 
désastre plutôt que comme une erreur qu’il est possible de gérer. Ce type de pensée pourrait 
bien nous avoir envahi depuis déjà un certain temps. 
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Source : Datastream, Rothschild & Co

FIGURE 8 : PIB RÉEL DE L’ÉCONOMIE BRITANNIQUE (INDICE)
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Rien n’est plus facile à citer qu’une prédiction de malheur imminent, mais les résultats à long 
terme de cette sagesse conventionnelle ne sont pas brillants. Pendant que nous lisons que 
l’économie mondiale ne fait qu’enchaîner les crises, le niveau de vie de la population s’améliore 
et l’être humain moyen n’a jamais été aussi bien loti sur le plan matériel. 

Collectivement, nous contribuons aussi au bruit ambiant. La condition humaine nous rend 
réceptifs aux sensations. Peut-être parce que la distribution des probabilités de résultat pour 
chacun de nous est déséquilibrée à gauche, nous avons tendance à nous inquiéter davantage 
des pertes qu’à nous réjouir des gains, et nous parlons de « l’utilité marginale décroissante » de 
la richesse. 

En d’autres termes, nous avons les médias et l’intelligentsia que nous méritons.

UN AN À VIVRE DANGEREUSEMENT 

La chambre d’écho a pris une ampleur particulière depuis le début de l’année 2022, notamment 
au Royaume-Uni (où l’on a tendance à battre sa coulpe de façon presque dickensienne à 
propos de l’économie). Il y avait de bonnes raisons de s’inquiéter au niveau mondial : invasion 
de l’Ukraine par la Russie, pénurie d’énergie et crise du coût de la vie, hausse des taux d’intérêt. 
Mais le battage est disproportionné par rapport aux répercussions macroéconomiques 
effectives, tout au moins jusqu’à présent.

Par exemple, la flambée des coûts de l’énergie a durement touché les petites entreprises et les 
ménages les plus pauvres, mais pendant que les gouvernements chiffraient le coût de leurs 
mesures de soutien et que les prédictions de récession devenaient monnaie courante, les prix du 
pétrole étaient déjà retombés à des niveaux plus ordinaires et ceux du gaz naturel s’effondraient. 

Au Royaume-Uni, le « mini-budget » du gouvernement Truss, bizarre et politiquement à 
l’emporte-pièce, a provoqué une forte baisse des gilts (obligations souveraines du Royaume-
Uni) et de la livre sterling. Nombreux sont ceux qui l’ont accusé de « ruiner l’économie ». 
Rapidement, le marché des gilts s’est stabilisé et la livre s’est redressée (ce qui n’a pas donné 
lieu à autant de publicité). S’il y avait vraiment eu un « crash » de l’économie (le terme est 
encore largement utilisé), les dégâts n’en sont pas très visibles dans la figure 8.
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L’étape la plus importante dans cette recherche 
d’une plus grande objectivité est peut-être la prise 
de conscience de la chambre d’écho et du mur 
d’inquiétudes, ainsi que de la nécessité de garder 
avant tout l’esprit ouvert.

COMMENT Y REMÉDIER ? 

En tant que conseillers en investissement, nous pensons que notre travail consiste à filtrer ces 
échos et réverbérations pour identifier (dans le domaine étroit de l’économie et de la finance) 
ce à quoi il convient de prêter attention. Ce n’est pas facile, mais nous nous appuyons sur les 
lignes directrices suivantes :

	▪ L’étape la plus importante dans cette recherche d’une plus grande objectivité est peut-
être la prise de conscience de la chambre d’écho et du mur d’inquiétudes, ainsi que de la 
nécessité de garder avant tout l’esprit ouvert.

	▪ Le bon sens a un rôle à jouer. La pensée de groupe macroéconomique comporte toutes 
sortes d’incohérences et d’erreurs de logique, qui sont peut–être les plus visibles dans les 
discussions sur la dette et le financement de nos régimes de retraite. 

	▪ Le sens de la perspective peut être utile. L’inflation et les mouvements sociaux récents 
peuvent nous sembler sans précédent, alors qu’il n’en est rien. 

	▪ La patience est également importante. Les crises perçues ne sont pas toujours aussi 
urgentes qu’elles le paraissent, et la résolution n’est pas forcément plus utile que 
l’accommodation ou l’adaptation. Lorsque quelque chose fait les gros titres, cela se reflète 
aussi souvent dans le prix, et une action précipitée peut constituer une erreur.

	▪ Une dimension de processus peut aider à nous distancier de nos émotions. Bien 
qu’imparfaits (et propices à la pensée de groupe), les comités sont préférables aux décisions 
spontanées. En règle générale, les chiffres sont plus objectifs que les mots.

Notre « vérité » n’est certainement pas la seule qui soit. Mais au cours des dernières décennies, 
la chambre d’écho ne s’est pas non plus révélée un bon guide concernant les perspectives 
d’emploi et d’investissement. 
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Économie et marchés : contexte

Toutes les données sont en 
date du 27 octobre 2023.

Les performances passées 
ne préjugent pas des 
performances futures.

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

Dollar américain (USD) 119 -1.3 9.7 

Euro (EUR) 134 5.9 1.8 

Yen (JPY) 73 -2.9 -24.4 

Livre sterling (GBP) 82 2.8 5.4 

Franc suisse (CHF) 190 6.2 12.2 

Yuan chinois (CNY) 140 -2.2 5.0 

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

Indice spot CRB (1994 = 100) 285 3.0 89.2 

Pétrole brut Brent ($/b) 90 -6.7 119.6 

Or ($/once) 2,006 20.6 5.2 

Métaux industriels (1991 = 100) 314 -2.3 21.4 

Volatilité implicite des actions : VIX (%) 21 -22.3 -36.2 

Volatilité implicite des obligations : 
MOVE (bps) 129 -9.5 123.2 

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

Monde : tous les pays 2.3 9.3 21.4 

Développés 2.2 9.3 25.6 

Émergents 3.0 9.2 -5.1 

États-Unis 1.7 9.3 22.9 

Zone euro 3.5 10.2 29.9 

Royaume-Uni 4.2 7.0 46.6 

Suisse 3.3 -2.1 7.1 

Japon 2.2 20.7 49.6 

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

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

Trésor américain à 10 ans 4.8 -2.8 -21.5 

Gilt britannique à 10 ans 4.5 -2.9 -22.7 

Bund allemand à 10 ans 2.8 -3.9 -21.2 

Obligation d'État suisse à 10 ans 1.1 0.5 -10.0 

Obligation d'État japonaise à 10 ans 0.9 -3.2 -4.7 

Crédit mondial : investment grade (USD) 4.3 1.4 -11.4 

Crédit mondial : haut rendement (USD) 9.9 8.8 0.6 

Émergents (USD) 8.4 6.6 -13.9 
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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. Pour éviter le moindre doute, il est interdit d’envoyer, d’apporter et 
de distribuer le présent document ou toute copie de celui-ci aux États-Unis ou à un 
ressortissant américain («US Person»). Dans le présent document, les références à 
Rothschild & Co renvoient à l’une des diverses sociétés du groupe Rothschild & Co 
Continuation Holdings AG opérant/négociant sous le nom de «Rothschild & Co» et pas 
nécessairement à une société de Rothschild & Co spécifique. Aucune des sociétés de 
Rothschild & Co situées en dehors du Royaume-Uni n’est autorisée en vertu de la loi 
britannique sur les services et les marchés financiers (Financial Services and Markets Act 
2000) et, par conséquent, dans l’éventualité où des services seraient fournis par l’une 
de ces sociétés, les protections prévues par le système réglementaire britannique pour 
les clients privés ne s’appliqueront pas, et aucune compensation ne sera disponible 
en vertu du Financial Services Compensation Scheme britannique. Si vous avez des 
questions sur ce document, votre portefeuille ou tout élément de nos services, veuillez 
contacter votre conseiller clientèle. 

Le groupe Rothschild & Co comprend les activités de gestion de patrimoine suivantes 
(entre autres): Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Enregistrée en 
Angleterre n° 04416252. Siège social: New Court, St Swithin’s Lane, London, EC4N 8AL. 
Autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority. Rothschild & Co Bank 
International Limited. Siège social: St Julian’s Court, St Julian’s Avenue, St Peter Port, 
Guernsey, GY1 3BP. Autorisée et réglementée par la Commission des services financiers 
de Guernesey pour la fourniture de services bancaires et d’investissement. Rothschild 
& Co Bank AG. Siège social: Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, Suisse. Société agréée et 
réglementée par l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA).


