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QUI CRAINT LE GRAND MECHANT OURS ?

«LABOURSE A PREDIT NEUF DES CINQ DERNIERES RECESSIONS »
PAUL SAMUELSON, PRIX NOBEL D’ECONOMIE

LES MARCHES FINANCIERS SONT NERVEUX, POUR
DIRE LE MOINS, LES SIGNES DE RALENTISSEMENT SE
MULTIPLIENT DANS BEAUCOUP DE PAYS. FAUT-IL S’EN
INQUIETER ?

C'est en tout cas désagréable. Les investisseurs, comme
les agents de l'économie « réelle », préférent évidemment
des marchés stables ou en hausse et une économie
bien orientée. Force est de constater que, méme si,
heureusement, tous les signes ne vont pas dans le méme
sens, la bourse a baissé, que les changes sont volatils, que
plusieursdes grandes enquétes de conjoncture et quelques
chiffresd’activité effectivesontenrecul.llfautserappeler
que lareprise s'est amorcée en juin 2010 aux Etats-Unis, il
n'est pasanormal que l'activité fluctue.

COMMENT LANALYSEZ-VOUS ?

Le ralentissement percu en Chine joue trés certainement
un role. La deuxiéme économie du monde est un gros
importateur de matiéres premieres, de machines et de
biens de consommation (de lautomobile aux produits
de luxe). Si la demande intérieure fléchit, c'est autant de
commandes en moins, pour les pays développés comme
pour les producteurs de matiéres premieres. Quoi qu'il en
soit,lamoindre demande chinoise joue sur les anticipations
de profits des sociétés présentes dans ce pays, et cela fait
baisser la bourse, d'autant que la bourse chinoise baisse
elle-méme:c'est que,jusqu'al’été 2015, il s’était développé
une véritable bulle en Chine. Mais les actions ne sont
qu’une faible part de la richesse des ménages, et peu en
détiennent:ilne fautdoncpascraindreun«effetrichesse»
massif. Tout cela a été aggravé par les incertitudes sur la
politique économique et spécialement monétaire, souvent
peulisible.
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TOUT VIENT DONCDE LA CHINE?

Non ; le changement de la politique monétaire américaine
- arrét des achats de titres, puis amorce du relevement de
taux - joue nécessairement un role. La Réserve fédérale
le sait, en tient compte, mais je ne pense pas qu'elle se
détournera pour autant de ses objectifs légaux ; pour
paraphraser le général de Gaulle, la politique monétaire
ne se fait pas a la corbeille! Ce tournant ajoute sans doute
a la baisse de la bourse américaine. Mais la aussi elle suit
une forte hausse, entretenue par la baisse des taux et la
surabondance des liquidités. On revient, non sans douleur,
a des valorisations sans doute plus raisonnables. Aux
Etats-Unis l'effet richesse joue beaucoup, mais on est sans
doute loin d’'une panique chez les ménages, dont les indices
de confiance sont d'ailleurs robustes - ils sont tout aussi
sensiblesalabaisse duprixdel'essence et aux vigoureuses
créations d'emplois ! Comme le rappelle plaisamment la
phrase de Samuelson mise en épigraphe, une baisse de la
bourse n'annonce pas forcément une récession.
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Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.

asset
management Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financieres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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DONC PAS DE RECESSION A VENIR ?

Dépenses en énergie des ménages américains

Ce serait présomptueux que de laffirmer trop 700
péremptoirement ; toutefois, la situation générale semble
assez saine. Les ménages sont moins endettés qu'ily a 10 L
ans, iln'y aeunisurstockage nisurinvestissement - encore
moins en Europe continental qu'aux Etats-Unis. Bien sdr, si o
lestress financier s'accentue, silasituation géopolitique se =
détériore encore, si... Maisunerécessionn’est nullement, a
mon sens, 'hypothese la plus probable. 500
. 450
ETLEPETROLE?
La crise la plus grave de l'aprés-guerre est celle de 2007- oL
2010, liée aunrisque d'effondrement financier. Mais sinon
ce sont celles consécutives aux deux chocs pétroliers qui =0
ont le plus marqué. Le triplement du prix du pétrole qui i
les a déclenchées s'analyse en effet comme un transfert
net de revenu des pays consommateurs (a 'époque les 50 i — —_— .
pays développés) vers les pays producteurs (a l'époque M m m 008 0E W EE T e R e

largement 'OPEP). Aujourd’hui, la baisse du pétrole réduit
ce prélevement ; c'est une excellente nouvelle, c'est un
pouvoir d’'achat supplémentaire pour tout le monde, sauf
les producteurs (c'est méme dramatique pour des pays
comme ['Algérie ou le Vénézuéla). On nous dit que ces pays
vont moins acheter de biens venant des pays développés.
Certes, mais ce sont les consommateurs, les entreprises
et les Etats des pays développés quivont prendre le relais,
ou bien se désendetter. Pour l'instant on voit surtout les
effets de premier rang : transferts financiers, baisse de
rentabilité des entreprises du secteur pétrolier, pertes
d’emplois dans ce secteur, y compris aux Etats-Unis. Mais
les gains de pouvoir d'achat sont la, et sont une excellente
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nouvelle.
Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas qulelles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles 3 quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
» document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans l'autorisation préalable de CPR AM.
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