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Le réveil risque d’être difficile  

Les marchés financiers ne croient pas que les politiques monétaires 
vont devenir moins expansionnistes aux États-Unis et dans la zone 
euro : 

 aux États-Unis, ils voient une faible réaction (3 hausses en 2 ans 
des Fed Funds) de la Réserve Fédérale au retour de l’inflation 
salariale ; 

 dans la zone euro, ils ne croient pas à la sortie du Quantitative 
Easing en 2018 malgré le retour de l’inflation de la zone euro au 
voisinage de l’objectif d’inflation.  

Les investisseurs ont tellement été habitués au « laxisme » des 
Banques Centrales qu’ils ne peuvent pas croire qu’il va s’arrêter. 
Lorsque les investisseurs vont comprendre que la Réserve Fédérale 
va devenir nettement moins accommodante et que le Quantitative 
Easing de la BCE va effectivement s’arrêter à la fin de 2017, la 
réaction des marchés financiers, et en particulier des marchés 
obligataires, risque d’être forte.  

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Les investisseurs ne croient pas que les politiques monétaires 
vont devenir moins expansionnistes  

Les politiques monétaires ont été si longtemps très expansionnistes depuis la crise 
(graphiques 1a/b, nous regardons les États-Unis et la zone euro) que les investisseurs ne 
parviennent pas à croire que les Banques Centrales peuvent sortir de ces politiques.  
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Graphique 1a
Etats-Unis : PIB en volume et taux Fed Funds

 PIB en volume (GA en %)

 Taux Fed Funds (en %)

Sources : Datastream, BEA, Fed, NATIXIS

 
-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Graphique 1b
Zone euro : PIB valeur et taux repo euro

 PIB valeur (GA en %)

 Taux repo euro (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, BCE, NAIXIS

 

 

1 – Aux États-Unis, le plein emploi fait revenir l’inflation salariale (graphiques 2a/b), et 
avec la hausse du prix du pétrole, l’inflation va être assez forte et l’inflation sous-jacente va 
dépasser en 2017 l’objectif de la Réserve Fédérale (graphique 3). 
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Graphique 2a
Etats-Unis : salaire nominal par tête et salaire 

médian (GA en %)

 Salaire nominal par tête (hors benefits)
 Salaire nominal par tête (y c benefits)
 Salaire médian

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 2b 
Etats-Unis : taux de chômage et coût salarial 

unitaire

 Taux de chômage (en %)
 Coût salarial unitaire hors benefits
 Coût salarial unitaire yc benefits

Sources : Datastream, BEA, BLS, NATIXIS
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Graphique 3
Etats-Unis : inflation (CPI, GA en %)

 Inflation
 Inflation sous-jacente* (Core PCE deflator)

Sources : Datastream, BLS, Prévisions NATIXIS

(*) hors énergie et 
alimentation
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Pourtant, les marchés financiers n’anticipent qu’une hausse modeste des taux d’intérêt à 
court terme (graphiques 4a/b), correspondant d’ici la fin de 2018 à 3 hausses de 25 points de 
base de la Réserve Fédérale.  
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Graphique 4a 
Contrat Eurodollar (3 mois)

 Mars 2017
 Déc. 2017
 Déc. 2018

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Etats-Unis : contrat à terme Fed Funds

 Dec 2017
 Dec 2018

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Avec une croissance nominale aux États-Unis en 2017 de 5% (graphique 5), il est très 
probable que la Réserve Fédérale va remonter ses taux d’intérêt nettement plus que ce 
que les marchés financiers anticipent.  
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Graphique 5 
Etats-Unis : PIB volume et PIB valeur (GA en %)

 PIB volume
 PIB valeur

Sources : Datastream, BEA, prévisions NATIXIS

 

 

2 - Dans la zone euro, le niveau des taux d’intérêt forward à 10 ans en Allemagne 
(graphique 6a) montre que les marchés financiers ne croient pas à la sortie du 
Quantitative Easing en 2018 (graphique 6b), qui provoquerait une hausse beaucoup plus 
forte des taux d’intérêt à long terme.  
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Graphique  6a 
Allemagne : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)
 Taux d'intérêt à 10 ans

 Taux d'intérêt à 10 ans dans 1 ans

 Taux d'intérêt à 10 ans dans 2 ans

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b 
Zone euro : base monétaire (Mds d'€)

 Niveau (G)
 Variation mensuelle (D)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Pourtant, même s’il n’y a pas d’inflation salariale dans la zone euro (graphique 7a), la hausse 
attendue du prix du pétrole (graphique 7b) devrait conduire en 2017 et 2018 à une 
inflation pas très éloignée de l’objectif de la BCE (graphique 7c).  
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Graphique 7a
Zone euro : salaire nominal par tête et coût salarial 

unitaire (GA en %)

 Salaire nominal par tête

 Coût salarial unitaire

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 7b
Prix du pétrole (Brent, $ / baril)

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Graphique 7c
Zone euro : inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, 
prévisions NATIXIS

 

 

Il est alors très probable que la BCE va devoir annoncer pendant l’année 2017 qu’elle 
arrêtera le Quantitative Easing au 1er semestre 2018. 

Synthèse : attention au choc 

Les marchés financiers ne croient plus que les Banques Centrales peuvent sortir des politiques 
monétaires expansionnistes. De ce fait : 

- ils sous-estiment la réaction de la Réserve Fédérale à la hausse de l’inflation salariale 
aux États-Unis ; 

- ils sous-estiment la réaction de la BCE au retour de l’inflation au voisinage de 
l’objectif d’inflation de la zone euro.  

Quand les anticipations des investisseurs se corrigeront, les marchés financiers, et en 
particulier les marchés obligataires réagiront. Les taux d’intérêt à long terme 
augmenteront nettement plus que ce qui est anticipé aujourd’hui (graphique 6a plus haut 
pour l’Allemagne, graphique 8 pour les États-Unis). 
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Graphique 8
Etats-Unis : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)
 Taux d'intérêt à 10 ans
 Taux d'intérêt à 10 ans dans 1 an
 Taux d'intérêt à 10 ans dans 2 ans

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Le graphique 9 montre nos prévisions de taux d’intérêt à 10 ans pour la fin de 2017. Le 
danger en Europe est le niveau auquel cette correction des taux d’intérêt à long terme pourra 
entraîner les taux d’intérêt de la périphérie (graphique 10). 
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Graphique 9
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat

(en %)
 Etats-Unis

 Allemagne

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Graphique 10
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat

(en %)
 Espagne
 Italie
 Portugal

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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