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En terme de PIB par 
habitant, la croissance 
mondiale est en ligne 
avec sa tendance de 
long-terme. Ce 
contexte de croissance 
modérée frustre les 
politiques et les 
économistes, mais il 
accroît la durée 
probable de 
l’expansion, ce que les 
investisseurs saluent.  

 

 

 

De 2012 à 2016 les 
pays émergents ont 
ralenti, l’Europe a 
accéléré , pendant que 
l’Amérique ne montrait 
pas de tendance. Nous 
pensons qu’un 
nouveau cycle, plus 
synchronisé, est en 
train d’émerger. 
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Les dernières 
enquêtes de l’ISM 
pointent vers un 
ralentissement brutal 
aux USA au moins 
d’Août, mais  cela n’a 
pas été confirmé par 
d’autres sources. La 
tendance sous-jacente 
est probablement 
inchangée: l’économie 
US est en train de 
réaccélérer, mais  très 
modérément. 

 

La véritable 
dépression qu’a connu 
le secteur de la 
construction de la 
zone euro depuis 2008 
semble enfin 
s’achever. Moins 
d’austérité budgétaire 
et des taux ultra-bas 
ont fini par réveiller ce 
secteur-clef.   
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Les marchés actions ont 
depuis 2009 grimpé 
nettement plus vite que 
l’économie. Mais cette 
période n’a fait qu’à 
peine corriger 
l’effondrement de 
l’après Lehman.  Dans 
une optique de long-
terme, le « PER Macro » 
est à son niveau 
normal. 

 

En revanche, les 
marchés obligataires 
portent plus de risques 
de surévaluation et de 
complaisance. Les 
marchés n’escomptent 
qu’à peine plus d’une 
hausse des taux de la 
FED dans les deux ans, 
alors que les modèles 
économiques suggèrent 
que les taux 
monteraient bien 
d’avantage.    
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Les scénarios-
catastrophes perdant les 
uns après les autres  
toute crédibilité au cours 
de l’année, les indices 
actions mondiaux ont 
gagné 20% en six mois. 
Cette forte hausse rend 
les observateurs nerveux 
à l’idée que les marchés 
puissent être surachetés. 

 

Il n’y a cependant pas 
d’indice convaincant 
d’un excès d’optimisme. 
Ni le sentiment (voir la 
graphique ci-contre) ni 
les flux vers les actions, 
toujours bridés par la 
règlementation, ne 
suggèrent que les 
marchés actions soient  
menacés par 
l’exubérance 
irrationnelle. 
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Bien que les marchés 
émergents ne 
représentent qu’à peine 
plus de 10% du MSCI 
Monde, ils ont un 
impact beaucoup plus 
important (35%) au 
travers de l’exposition 
des multinationales.  
Cette forte exposition 
devient un soutien 
important aux marchés, 
car ces économies sont 
en voie de stabilisation.  

 

 

En Europe, certains des 
secteurs économiques 
les plus déprimés 
commencent à donner 
signe de vie. La 
construction est l’un de 
ceux-là : le cycle des 
profits s’est clairement 
retourné à la hausse. 
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Poids des régions 

dans la capitalisation du MSCI Monde 

Poids des régions 

dans les revenus des sociétés 
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