
I  N° 740  I  Du 14 avril au 20 avril 2011  I28

ménages, en fonction de deux facteurs 
principaux : le niveau d’épargne dis-
ponible bien sûr, mais aussi le degré 
d’aversion pour le risque.

Les 45-54 ans : l’âge d’or 
pour les actions
Pour les auteurs de cette étude, 

les marchés boursiers se comportent 
généralement le mieux, hormis bien 
évidemment éléments conjonctu-
rels pénalisants, lorsque la tranche 
d’âge des 45-54 ans est numérique-
ment la plus élevée et inversement. 
«  C’est clairement la tranche d’âge la 
plus favorable sur le plan économique 
et des actifs risqués, font-ils valoir. Elle 
gagne plus, consomme plus et n’affiche 
qu’une faible aversion pour le risque. 
Elle porte ainsi avec elle la croissance 
du PIB vers son apogée, soutenue par 
les dépenses des ménages qui atteignent 
leur nirvana. En gonflant les chiffres 
d’affaires, les entreprises se portent de 
mieux en mieux, affichant des taux de 
marge de plus en plus impressionnants. 

L
’appétit pour le risque 
est inversement propor-
tionnel à l’âge des inves-
tisseurs. L’explosion des 
plus de 65 ans dans de 

nombreux pays industrialisés aura 
donc un impact particulièrement né-
gatif pour les actifs risqués, notam-
ment les actions, car plus les investis-
seurs approchent de la retraite, plus 
la prise de risque est limitée. C’est en 
tout cas le fil conducteur de l’étude 
sur l’impact de la démographie sur les 
marchés financiers réalisée par Jean-
Marc Buchalet et Pierre Sabatier, les 
cofondateurs du cabinet de recherche 
économiques et financière Prime-
view*. « Outre l’impact sur nos modèles 
économiques, sociaux voire politiques, 
les transformations démographiques à 

venir dans les prochaines décennies vont 
substantiellement changer la donne en 
ce qui concerne les prix des actifs via 
deux leviers : les implications sur la de-
mande et l’offre d’actifs au regard de 
la dynamique d’épargne des ménages, 
mais aussi une modification significa-
tive des comportements vis-à-vis de la 
prise de risque, conséquence du vieillis-
sement généralisé des populations », ex-
pliquent les auteurs de l’étude. Tout 
comme les comportements consumé-
ristes des ménages, ils soulignent en 
effet que l’attrait pour telle ou telle 
classe d’actifs varie selon l’âge des 

L’explosion des plus de 65 ans sera défavorable aux 
marchés d’actions. Les marchés obligataires devraient, en 
revanche, profiter de l’accroissement des 55-64 ans.
Par Laurence Carré.

“La classe d’âge des 45-54 ans 
atteint actuellement un sommet 

outre-Atlantique”

Le vieillissement 
de la population
 pénalise les actifs risqués

©
 P

h
ot

o 
D

.R
.

rt
Highlight

rt
Highlight

rt
Highlight

rt
Highlight



I  Du 14 avril au 20 avril 2011  I  N° 740  I 29

Cac 40 4038.70 points -0.60%

Sbf 120 3027.32 points -0.76%

Eurostoxx 50 2974.58 points +0.23%

Ftse 100 6053.44 points +1.41%

Nasdaq Composite 2780.42 points -0.71%

Dow Jones 12380.05 points -0.10%

Nikkei 9719.70 points -0.63%

  Indices

EUR/USD 1.4432 +1.49%

EUR/GBP 0.8830 +1.43%

Pétrole 109.92 dollars +0.84%

OR 1463.40 dollars +0.29%

Indicateurs

Cru 2010 exceptionnel
pour l’industrie automobile,
2011 en suspens
L’industrie automobile mondiale a enregistré 
une très belle année 2010. Avec une croissance 
annuelle de 25,8 % à 77,6 millions de véhi-
cules (voitures, utilitaires et camions), la pro-
duction totale mondiale a dépassé pour la pre-
mière fois l’an dernier son niveau d’avant-crise 
de 2007, selon les statistiques compilées par 
l’Organisation internationale des constructeurs 
automobiles (OICA). Pour les seules voitures 
particulières, les fabrications totales se sont 
élevées à 58,3 millions d’unités. Les prévisions 
2011 sont néanmoins délicates. Le séisme ja-
ponais va perturber la production mondiale 
pour sans doute plusieurs mois. En quelques 
jours, Toyota a perdu 140 000 unités au Japon, 
et son concurrent Nissan, 55 000.

La composition de
l’indice Nasdaq réformée
L’opérateur boursier américain Nasdaq OMX 
vient de réformer la composition de son in-
dice de référence, le Nasdaq Composite. 
Conséquence : le poids de sa plus grosse va-
leur, le groupe de technologies Apple, s’en 
trouve réduit à 12,3 %, contre 20,5 % aupa-
ravant, alors que son cours avait quadruplé 
en deux ans. Apple reste néanmoins la plus 
grosse valeur de l’indice. Au total, 82 valeurs 
voient leur poids dans l’indice baisser, alors 
que 18 le voient augmenter, dont Google, Mi-
crosoft, Cisco et Oracle.

*Les variations sont hebdomadaires à la clôture des marchés le lundi.

Ajoutées à cela une aversion au risque 
toujours relativement faible et la dispa-
rition progressive du besoin immobilier, 
le premier achat immobilier se faisant 
autour de 31 ans, et le second autour de 
41 ans, toutes les conditions semblent 
réunies pour que les actifs risqués en 
profitent, au premier lieu desquels les 
actions.  » L’avenir devrait ainsi être 
particulièrement défavorable pour les 
marchés d’actions, notamment amé-
ricains. « La classe d’âge des 45-54 ans 
atteint actuellement un sommet outre-

Atlantique et dans une moindre mesure 
en Europe, soulignent les auteurs de 
l’étude. Le Japon, véritable laboratoire 
en ce qui concerne l’impact des modi-
fications démographiques sur l’alloca-
tion d’actifs, nous donne une idée de la 
trajectoire que pourraient emprunter 
les marchés actions dans un horizon de 
long terme, et confirme notre scénario 
de « Bear Market »** en forme de tôle 
ondulée pour les bourses occidentales. »

Perspectives favorables 
pour l’obligataire
Le vieillissement de la population 

a également des effets sur les mar-
chés obligataires et les taux d’intérêt, 

qui sont en moyenne d’autant plus 
bas que la classe d’âge des 55-64 ans 
est nombreuse. « L’âge de la retraite se 
rapprochant, l’aversion pour le risque 
pousse en général les ménages à arbi-
trer progressivement vers des actifs à 
plus grande visibilité, comme les ac-
tifs à revenus fixes que sont les obli-
gations d’Etat  », expliquent les au-
teurs. Or, une demande élevée pour 
les obligations pousse les prix de ces 
actifs à la hausse et leur rémunéra-
tion – les taux d’intérêt – à la baisse. 

La forte hausse à venir des 55 à 64 
ans aux Etats-Unis et en Europe, 
tranche de population particulière-
ment friande d’actifs obligataires, 
devrait donc favoriser, selon l’étude, 
les obligations d’Etat dans un hori-
zon de 10 ans. « En conséquence, les 
taux d’intérêt devraient rester struc-
turellement bas dans ces deux zones 
à moyen et long terme, même si des 
tensions ponctuelles ne sont pas à ex-
clure », précisent-ils.�

* L’étude est disponible sur le site www.primeview.fr
** L’ours (« bear » en anglais) est le symbole de 
marchés financiers orientés à la baisse, alors que 
le taureau (« bull » en anglais) illustre des marchés 
orientés à la hausse.
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 La tranche d’âge des 45-54 ans serait « la plus favorable sur le plan éco-
nomique et des actifs risqués. Elle gagne plus, consomme plus et n’affiche 
qu’une faible aversion pour le risque. »
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