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Ai 0.//* g%di^`modop_` npm g`n k`mnk`^odq`n _` ^mjdnn\i^e pour les pays industrialisés, et en premier lieu pour la zone 

`pmj* \ n`hé g` omjp]g` _\in g%`nkmdo _`n hjiéo\mdno`n _` g\ >?A* ijo\hh`io \gg`h\i_n, Ai `aa`o* _`kpdn /76. `o g\ 

qd^ojdm` ^jiom` g%diag\odji b\gjk\io`* ^`n _`mid`mn m`no\d`io ^jiq\di^pn lp` pour obtenir une croissance stable, il 

npaadn\do _%éqdo`m pi` qjg\odgdoé omjk ajmo` _` g%diag\odji, ?`n _`midìm`n \iié`n ijpn jio hjiomé lp` ^` i%`no kgpn 

suffisant 8 g`n LE> ejp`io \p tjtj n\in lp` g%diag\odji _` ]\n` i` améhdnn` kjpm \po\io, Eg \pm\ a\ggu de trop nombreux 

hjdn \q\io lp` g\ >?A i` g%\_h`oo`* `o \_jko` `iadi pi` kjgdodlp` kgpn kmj\^odq` kjpm n\pq`m ^` lpd kjpq\do g%êom` 

_\in pi` uji` `pmj \t\io ^jiip pi qémdo\]g` nédnh` g%\iié` _`midìm` en dépit de fondamentaux meilleurs que la 

plupart des pays industrialisés, Ai ojpo` gjbdlp`* g`n h\m^cén \^odjin i%jio a\do lp` mék`m^po`m g`n di^`modop_`n 

macroéconomiques et les tergiversations politiques, entraînant inexorablement la volatilité vers le haut durant 

g%\iié` &1.# `i hjt`ii` kjpm g` ROojss', Ialheureusement, rares sont les problèmes structurels ayant été réglés : 

au-delà de 2012 il faut n%\oo`i_m` å pi` _é^`iid` h\mlpé` k\m g` m`ojpm `i ajm^` _p kjgdodlp`* lpd m`_`qd`io, à 

marche forcée, pi égéh`io _éo`mhdi\io _` g%éqjgpodji o\io _`n é^jijhd`n que des marchés financiers. 

Volatilité du PIB réel américain vs. Volatilité de la core inflation

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

déc-66 déc-71 déc-76 déc-81 déc-86 déc-91 déc-96 déc-01 déc-06 déc-11

Volatilité du PIB réel Volatilité de la core inflationSources : PrimeView, FactSet

 
 

La zone euro restera-t-`gg` g%ékd^`iom` _p nédnh` ? 
 
=kmìn \qjdm n`iod g` q`io _p ]jpg`o* g\ >\ilp` ?`iom\g` Apmjké`ii` \ mé\bd \q`^ qdbp`pm* `i _é^d_\io _%égjdbi`m ojpo 

risque de faillite bancaire, échaudé par le spectre de H`ch\ii >mjoc`mn, O\in kmjiji^`m g` hjo* g%jkém\odji _` 

refinancement à long terme offerte aux banques européennes à un taux totalement écrasé (1% sur 3 ans), est la 

Retour de la volatilité 

macroéconomique qui avait disparu 

depuis 30 ans alors que ce n est 

pas le cas pour l inflation : les 

Banquiers Centraux sont ébranlés  
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Courbe des taux italiens
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Taux obligataires italiens

Taux à 10 ans Taux à 2 ans

h`npm` kc\m` _` _éo`io` lp\iodo\odq` lp` g\ >?A `no `i om\di _%jm^c`nom`m, = g%dh\b` _` g\ >\ilp` _%=ibg`o`mm`* `gg` 

kméaìm` k\nn`m di_dm`^o`h`io k\m g`n ]\ilp`n ^jhh`m^d\g`n kjpm \d_`m g`n Ao\on å n` m`adi\i^`m* kgpoóo lp` _%\^c`o`m 

_dm`^o`h`io _`n j]gdb\odjin njpq`m\di`nª Ljpm g%dino\io* ^`g\ aji^odjii` : en dépit de besoins de financement 

^jgjnn\ps `i ^` _é]po _%\iié` &4.. hdggd\m_n _%`pmjn \p ^jpmn _`n 2 km`hd`mn hjdn'* g`n o\ps _`n k\tn am\bdg`n _` g\ 

uji` n` _éo`i_`io* `i k\mod^pgd`m npm g\ k\mod` ^jpmo` _` g\ ^jpm]`, Eg a\po _dm` lp%dgn éo\d`io hjioén å _`n idq`\ps 

aussi insoutenables qp%dmm\odjii`gn 8 g` ?@O _` g\ Bm\i^` n%`no m`omjpqé \p _`nnpn _` ^`gpd _` g\ Pc\ïg\i_` jp _` 

g%Ei_jiénd`* \gjmn lp` ^`ps _` g%Eo\gd` jp _` g%Ank\bi` jio \oo`dio _`n idq`\ps _éad\io g\ bm\qdoé, O\in id`m g`n am`din 

nombreux et puissants à la croissance potentielle en zone euro à long et moyen terme, une telle réaction des 

h\m^cén adi\i^d`mn ijpn \ n`h]gé ^g\dm`h`io _dnkmjkjmodjiié`, Ai ^jinélp`i^`* hêh` n%dg i` m`omjpq`m\ k\n nji 

idq`\p _%\q\io ^mdn`* g` o\ps _%dioémêo å /. \in _` g%`in`h]g` _` g\ uji` _`qm\it se détendre sensiblement au cours du 

km`hd`m n`h`nom`* \kmìn \qjdm \oo`dio 3,3# `i _é]po _%\iié`, 

Taux à 10 ans de la zone euro 

pondérés par le poids de la dette de chaque pays 
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+90% sur l ensemble de la zone par rapport à fin 2010 le 

poids de la dette publique devient insoutenable à ce prix  

67% d endettement 

public pour la zone euro  
89% d endettement 

public pour la zone euro  

On observe  une certaine détente des taux courts qui devrait 

se diffuser dans une moindre mesure aux taux longs 
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En utilisant indirectement les banques commerciales comme prêteur en dernier ressort des Etats européens, la BCE a 

toutefois choisi une solutiji å g\ ^mdn` lpd i%`no k\n n\in mdnlp`, Ai `aa`o* ^`n _`midìm`n m`no`io omìn qpgiém\]g`n \p 

regard de la taille de leur bilan et sont sous km`nndji \q`^ g%éqjgpodji _`n mìbg`h`io\odjin lp%ji g`pm dhkjn`* ^` lpd 

g`n m`i_ k\mod^pgdìm`h`io méod^`io`n å g%\^c\o _%j]gdb\odjin njpq`m\di`n `pmjké`ii`n, @`ps kcéijhìi`n kjpmm\d`io 

en conséquence être observés : dans un premier temps la « renationalisation » de la détention des obligations 

souveraines par les banques du pays (les banques italiennes achetant de la dette souveraine italienne), faisant 

reculer la dette externe et donc la vulnérabilité des Etats aux chocs extérieurs 9 nd ^`g\ i%éo\do k\n npaadn\io* g\ >?A 

i%\pm\ \gjmn k\n _%\pom` ^cjds lp` _` _`q`idm _dm`^o`h`io g` kmêo`ur en dernier ressort des Etats en difficulté. 

 

Bilan des banques domestiques en % du PIB
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Sources : PrimeView, FMI World Economic Outlook, BCE  
 

 

A moyen terme, rares sont les problèmes structurels ayant trouvé une solution pérenne en 2011 : surendettement 

total, déséquilibre des balances des compte-courants, déficits primaires élevés dans certains pays fragiles, rendent 

toujours omìn njh]m` g%cjmduji kjpm g\ uji` `pmj, @%\po\io kgpn lp` _` ijh]m`ps k\tn jio a\do g` ^cjds _%pi` 

austérité budgétaire généralisée qui risque, de par sa brutalité et ses potentiels effets récessifs, de ne pas permettre 

_%j]o`idm pi` ]\dnn` _p o\ps _%`i_`ttement public.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les banques sont fragiles (taille de leurs bilans) et elles 

sont sous pression (réglementation). Conséquence : elles 

ont un faible appétit pour les obligations d Etat 
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Balance des comptes courants en % du PIB en 2011
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Dette publique et dette privée en % du PIB (Q2 2011)

152

193
176

161

128 135
122

104

220

65
80

93

122
87

86

81

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Japon Espagne Royaume-

Uni

Etats -

Unis

Italie Zone Euro France Allemagne

%
 d

u
 P

IB

Dette privée Dette publique
Sources : PrimeView, Banque de France

371%

258% 256% 254% 250%

222%
208%

185%

326%

230% 224% 223% 221%

196% 173%

174%

En vert : Niveau de la dette totale au Q2 2008

Coût des plans d'austérité en points de PIB 

(jusqu'à l'année indiquée)
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Confiance des consommateurs et croissance en zone euro

Indice de confiance des consommateurs [G] Croissance du PIB réel [D]

 

 

 

=dind* g\ uji` `pmj _`qm\do `hkmpio`m g` ^c`hdi _%pi` mé^`nndji hj_émé` `i 0./0* ^jinélp`i^` _p m\g`iodnn`h`io 

du crédit bancaire et de la volonté de réduction du bilan des banques commercialen* _%pi di_d^` _` ^jiad\i^` `i 

berne excluant un phénomène de désépargne des ménages qui pourrait soutenir la croissance et _` g%dhkjnnd]dgdoé _` 

pratiquer des politiques budgétaires et fiscales contra-cycliques pour répondre aux exigences drastiques liées à la 

réduction des déficits dans la zone. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le surendettement total est plus 

présent qu avant la crise 

Les efforts réalisés sont 

trop brutaux et entraînent 

la zone vers une 

contraction du PIB 
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CAC 40

Evolution 

des 

bénéfices 

en 2012

PER 

Objectif 

= 10

PER 

Objectif  

= 11

PER 

Objectif  

= 12

0% -1.7% 8.1% 17.9%

-10% -11.6% -2.7% 6.1%

-20% -21.4% -13.5% -5.7%

-30% -31.2% -24.3% -17.4%

Euro Stoxx

Evolution 

des 

bénéfices 

en 2012

PER 

Objectif 

= 10

PER 

Objectif 

= 11

PER 

Objectif 

= 12

0% -9.8% -0.8% 8.2%

-10% -18.8% -10.7% -2.6%

-20% -27.8% -20.6% -13.4%

-30% -36.9% -30.5% -24.2%

@\in ^`n ^ji_dodjin ijpn ijpn \oo`i_jin å pi o\nn`h`io _`n ^cdaam`n _%\aa\dm`n* `o npmojpo å pi m`^pg _`n h\mb`n `o 

_`n ]éiéad^`n &_` g%jm_m` _` /.# å 0.# k\m m\kkjmo å 0.//', A court terme la reprise des bourses devrait se 

poursuivre dans un contexte de moindre aversion au risque. Mais les perspectives de moyen terme semblent  

dégradées pour les marchés actions de la zone `i _ékdo _` g%apaisement probable sur le front des dettes 

souveraines 8 g%di_d^` k\mdnd`i kjpmm\do m`^pg`m `iom` 3# `o /3# _\in g` ^jpm\io _` g%\iié` kjpm km`i_m` `i ^jhko` 

la dégradation de la microéconomie. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les Etats-Unis vont mieux, mais les fondations restent fragiles 
 
H%ctk`m\^odqdoé _` g\ B`_ ^jhh`i^` `iadi å hjiom`m n`n km`hd`mn `aa`on npm g%é^jijhd` mé`gg`* ijo\hh`io _\in 

g%dhhj]dgd`m, Ai `aa`o* bmã^` å nji jkém\odji ordno* `gg` \ _%pi` k\mo k`mhdn _` a\dm` ]\dnn`m g`n o\ps ctkjocé^\dm`n å 

g`pm kgpn ]\n idq`\p _`kpdn ojpejpmn* `o \ _%\utre part redonné des liquidités aux ménages qui ont vendu 

massivement leurs obligations américaines à la Banque Centrale. Voilà les raisons principales expliquant le retour de 

la confiance des ménages, la bonne tenue de leur consommation, et le frémissement tant attendu du marché 

dhhj]dgd`m lpd n`h]g` \qjdm `iadi \oo`dio pi kg\i^c`m, @\in ^`oo` q`di`* hêh` nd g%`hkgjd m`no` omìn `i _`èå _` nji 

idq`\p _%\q\io ^mdn` &g` ijh]m` _%`hkgjd ojo\g m`no` 2,2# `i _`nnjpn _` nji idq`\p _` 0..6'* dg n` m`_m`nn` lp`glpe 

k`p \q`^ pi` ]\dnn` _p o\ps _` ^cóh\b` `o npmojpo pi m`b\di _` ^mé\odjin _%`hkgjdn _\in g`n k`odo`n `o hjt`ii`n 

entreprises. Ces conditions devraient permettre aux Etats-Unis de continuer à croitre à un rythme modéré en 2012 

(toutefois inférieur au potentiel) et à faire abstraction de la situation dégradée en zone euro. 

 

 

 

 

 

Stagnation 

Récession modérée 

Récession normale 

Récession sévère 
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Mises en chantier et indice NAHB

Mises en chantierl [G] Indice NAHB/Wells Fargo du marché immobilier [D]

 
 

Cycles de l'emploi aux Etats-Unis
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Mais les leviers de hausse restent toutefois réduits à peau de chagrin : le cycle de désendettement aux Etats-Unis 

i%`i `no \pejpm_%cpd lp%å n`n _é]pon* `o km`i_m\ _p o`hkn (cf. notre lettre Outlook intitulée « H%`i_`oo`h`io kp]gd^* 
ce terrible fardeau »), =pom` kjdio _` a\d]g`nn`* g` bjpq`mi`h`io q\ _`qjdm n%\oo\lp`m `i 0./0 \ps _éad^don eph`\ps 

lpd n%ég`q\d`io å /0# _p LE> adi 0.//* m`i_\io g`n njpod`in ]p_béo\dm`n `o adn^\ps de moins en moins tenables. Enfin, 

les ménages restent dans une situation extrêmement précaire : leur consommation depuis quelques mois est 

soutenue par leur désépargne et non par la hausse de leurs revenus, qui stagnent en termes réels. 
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Le double déficit des Etats-Unis

 

 

 

Tous ces fâo`pmn gdhdo`io \dind g` kjo`iod`g _` c\pnn` _`n ^cdaam`n _%\aa\dm`n _`n `iom`kmdn`n* lpd _`qmjio 

indéniablement faire face à des pressions baissières sur leur taux de marge actuellement au plus haut historique 

&/.,2# \oo`i_p `i 0./0ª ^jiom` 7,3# `i 0..5', Il faut donc n%\oo`i_m` å _`n méqdndjin `i ]\dnn` _`n \iod^dk\odjin 

des analystes financiers pour les profits 2012, pour le moment toujours attendus en hausse de +10% par rapport à 

0.//ª 

 
 

=kmìn pi` adi _%\iié` bjmbé` _` ]jii`n ijpq`gg`n npm g` kg\i _` ga macroéconomie, les marchés actions ont déjà 

intégré le différentiel de perspectives entre les Etats-Qidn `o g%Apmjk` &/6# _%é^\mo _`kpdn _é]po 0.//', =p ^jiom\dm`* 

toute mauvaise surprise sur ce plan pourrait influencer défavorablement le moral des invesodnn`pmn* _%\po\io lp` g\ 

microéconomie jouera moins son rôle de soutien des marchés actions cette année. Enfin, à plus long terme, le 

marché américain reste dans une phase de dégonflement des niveaux de valorisation entamée en 2000. Depuis 1870, 

Le pays reste totalement 

dépendant du 

financement extérieur 

Les salaires réels ne 

progressent plus 


