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Un jour sans fin –  
Groundhog Day 

 

En étudiant les recherches 

effectuées sur Google, on 

remarque que l'expression  

« soft landing » (ou  

« atterrissage en douceur ») 

a la cote depuis deux bonnes 

années, tandis que le terme  

« récession » a suscité un fort 

intérêt à partir de mi-2022, 

avant d'être rapidement mis 

aux oubliettes. 

 
Il n'est dès lors guère surprenant que 

les prévisions de croissance de 
l'économie américaine n'aient cessé 

d'être revues à la hausse par le 
consensus au cours des trimestres 

écoulés. Ce comportement 
s'apparente à une boucle sans fin, en 

cela que le scénario d'un  
« atterrissage en douceur » est sans 

cesse remis sur le tapis. On se croirait 
dans le film « Un jour sans fin ».  

L'histoire nous a démontré à de 
nombreuses reprises que les experts 

étaient de piètres prévisionnistes en 
ce qui concerne les récessions. Entre 

le milieu des années 1960 et 
aujourd'hui, huit récessions ont eu lieu 

aux États-Unis, selon le National 
Bureau of Economic Research 

(NBER). Pourtant, les prévisions du 
consensus, basées sur des sondages 

réalisés auprès d'économistes, n'ont 
dépassé qu'à deux reprises le seuil de 

probabilité de 50%, et encore a-t-il 
fallu attendre que la récession soit 

déjà bel et bien installée. 
 

Il n'existe par ailleurs aucune 
définition précise d'un « atterrissage 

en douceur ». Là où la plupart des 
experts estiment qu'une croissance 

faible mais positive du produit 
intérieur brut (PIB) ainsi qu'un 

fléchissement progressif du marché 
du travail sont les conditions 

préalables à une telle situation, 
d'autres voient les choses 

différemment et envisagent même un 
scénario impliquant une faible 

récession. Pour simplifier, on peut 
comprendre par « atterrissage en 

douceur » un scénario économique 
dans lequel une récession est évitée 

malgré un resserrement sensible de la 
politique monétaire. Aux États-Unis 

notamment, on distingue trois replis 
historiques (en 1966, 1984 et 1995) 

qui s'apparentent à des atterrissages 
en douceur : ils ont fait suite à des 

relèvements de taux de 300 points de 
base ou plus alors qu'aucune 

récession ne s'est concrétisée dans les 
trois années qui ont suivi. 

 

Où en sommes-nous 
aujourd'hui ? 
 
Nombre d'indicateurs conjoncturels 

suggèrent que l'économie américaine 
est entrée dans une phase de fin de 

cycle fragile, caractérisée entre autres 
par un marché du travail en plein 

emploi, un écart de production 
comblé, des marges bénéficiaires en 

baisse, un recul de la croissance de la 
masse monétaire et une courbe des 

taux inversée (ce qui a toujours 
constitué par le passé un signe 

annonciateur d'une récession sur le 
marché obligataire). Dans un tel 

contexte, l'autorité monétaire 
américaine ne dispose que de peu de 

latitude pour procéder à une baisse 
rapide de son taux directeur, tandis 

que le retour durable au niveau 
d'inflation visé n'est pas encore pour 

demain. Difficile d'imaginer un 
relâchement des pressions 

inflationnistes sans affaiblissement 
considérable du marché du travail. Le 

scénario idéal serait celui d'une 
baisse du nombre important de 

postes à pourvoir, sans que le taux de 
chômage augmente. 

 
Attention à ne pas sous-estimer non 

plus le durcissement (potentiel) des 
conditions financières, qui, malgré les 

relèvements de taux déjà opérés et 
les ventes d'obligations par la Fed,  
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n'est pas encore écarté. C'est tout du moins ce que montre 

l'indicateur de la Fed de Chicago sur les conditions 
financières. 

 
Ailleurs dans le monde, l'Europe frôle le précipice de la 

récession, tandis que l'Allemagne l'a déjà franchi. En ce 
qui concerne la Chine en revanche, l'on peut espérer que 

le pays a atteint un plancher conjoncturel et qu'il renouera 
désormais avec une trajectoire de croissance. Cette 

hypothèse est étayée par les mesures de relance 
considérables mises en place dans le pays. 

 
Les prochaines semaines seront ainsi décisives : 

parviendrons-nous à nous défaire de ce scénario sans 
cesse répété d'un « atterrissage en douceur » pour soit le 

voir en effet se concrétiser, soit passer en récession ? 
 

Il ne peut toutefois être exclu que l'économie américaine 
entre en récession. 

 
À cela viennent s'ajouter les incertitudes (géo)politiques. 

Aux États-Unis, le risque de « shutdown » (c'est-à-dire de 
fermeture des administrations publiques en raison d'un 

manque de financement) qui menace la marge de 
manœuvre financière des pouvoirs publics a pu être 

repoussé, mais pas totalement écarté. Les conflits au 
Moyen-Orient comportent un risque latent de contagion, 

ce qui pourrait notamment affecter l'économie par le biais 
d'une hausse des prix du pétrole. 

 
Pour les marchés, ces deux scénarios (atterrissage en 

douceur ou récession) apporteront leur lot de 
conséquences, notamment sur le plan de la politique 

monétaire. Chaque récession qu'ont connue les États-Unis 
depuis le milieu des années 1950 a fait suite à un cycle de 

hausse des taux d'intérêt par la Réserve fédérale ; pour 
autant, tous les cycles de relèvements des taux n'ont pas 

donné lieu à une récession. Lors des 12 derniers cycles de 
hausses de la banque centrale américaine, l'indice de 

référence S&P500 a enregistré des rendements 
exclusivement négatifs après la dernière hausse 

lorsqu'une récession s'est concrétisée dans les 12 mois qui 
ont suivi. En revanche, dans un contexte d'« atterrissage en 

douceur » ou lorsque la récession est intervenue plus d'un 
an après le dernier relèvement des taux, les actions ont 

engrangé des performances largement positives. D'un 
point de vue historique, c'est davantage le cycle 

conjoncturel que le cycle monétaire qui a principalement 
dicté le sort des marchés des actifs risqués. 

 
Allocation tactique parmi les actions et les obligations 

Au vu du contexte conjoncturel et de politique monétaire, 
ainsi que des conclusions de notre dernier sommet sur 

l'investissement (Investment Summit), nous privilégions 
l'allocation tactique suivante pour les actions et les 

obligations : 
 

• Les investisseurs doivent se préparer à une nouvelle 
hausse des taux nominaux en cas d'augmentation 

structurelle de l'inflation et de volatilité persistante. 

• Si les risques s'accentuent, une allocation plus prudente 
aux actions semble indiquée d'un point de vue tactique. 

• S'agissant des obligations souveraines, des risques de 
duration demeurent, mais l'allocation à ces titres peut 
être étoffée progressivement, d'autant si vous tablez 

sur une récession. 

• Si la Fed a pour l'heure mis sur pause son cycle de 

relèvement des taux, elle pourrait toutefois décider de 
procéder à de nouvelles hausses à l'avenir. 

• La Banque centrale européenne (BCE), pour sa part, 
semble déjà avoir atteint un pic des taux d'intérêt et ne 
devrait pas poursuivre dans cette voie. Toutefois, le 

constat est le même pour les deux banques centrales : 
les taux resteront « plus élevés pendant une période 

prolongée », et il ne faut pas s'attendre à une baisse 
rapide prochainement. 

• Les investisseurs de long terme doivent tenir compte 
dans leurs réflexions des répercussions d'une inflation 
plus élevée, ce qui appelle stratégiquement à une 

exposition accrue aux actions. En fin de compte, il s'agit 
de générer des rendements réels (c.-à-d. les 

rendements ajustés de l'inflation) positifs, afin de 
pouvoir au moins conserver le pouvoir d'achat des 

placements en capitaux. 

• Nous recommandons de placer l'accent sur des 
investissements durables, qui peuvent contribuer à 

améliorer le profil risque/rendement de vos 
placements. 

 
En vous souhaitant des rendements durables, 

Dr. Hans-Jörg Naumer. 
 

Corrélation entre rendements et investissements 
durables (selon les investisseurs) 

 
Source : Source : Atz, Ulrich ; Van Holt, Tracy ; Li, Zongyuan Zoe ; Bruno, 
Christopher C. (2022) ; « Does Sustainability Generate Better Financial 
Performance? Review, Meta-analysis and Propositions » ; Journal of 
Sustainable Finance & Investment ; 13(1) ; 802-825 
Allianz GI Global Capital Markets & Thematic Research ; 25/10/2023. 
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Aperçu du marché au 30.10.2023 

 

Indices actions 

CAC 40 6.885 

FTSE 100 7.373 

Euro Stoxx 50 4.064 

S&P 500 4.167 

Nasdaq 12.789 

Nikkei 225 30.859 

Hang Seng 17.112 

KOSPI 2.278 

Bovespa 112.532 

Taux d’intérêt en (%) 

États-Unis 3 mois 5,64 

 2 ans 5,08 

 10 ans 4,83 

Zone euro 3 mois 3,95 

 2 ans 3,20 

 10 ans 2,80 

Japon 3 mois 0,07 

 2 ans 0,09 

 10 ans 0,86 

Devises 

USD/EUR 1,061 

Matières premières 

Pétrole (Brent, en USD/baril) 90,4 

Thème d’investissement :  

Finance for Future – Investissement durable 

• L'investissement durable, c'est bien plus qu'une 
tendance. Les recherches Google portant sur les 
critères ESG (environnementaux, sociaux et de 

gouvernance) affichent une nette progression depuis 
début 2022 au moins. 

• Le sondage annuel du Forum économique mondial 
relatif aux principaux risques mondiaux révèle aussi 

depuis des années l'importance croissante des thèmes 
liés aux enjeux ESG. 

• Le règlement de l'UE sur la publication d’informations 
en matière de durabilité dans le secteur des services 
financiers (SFDR, Sustainable Finance Disclosure 

Regulation), la Taxinomie de l'UE applicable aux 
entreprises ainsi que la directive MiFID II sur les 

marchés d'instruments financiers abordent tous la 
question suivante : l'investissement durable est-il aussi 

bénéfique aux placements qu'il l'est pour les hommes 
et l'environnement ? 

• Une méta-analyse publiée en 2023 dans le Journal of 
Sustainable Finance & Investment, qui regroupe plus 
de 1 000 analyses universitaires et cherche à savoir si 

un « bon » investissement est également porteur de 
rendements, tire à cet égard des conclusions 

réjouissantes1. Elle démontre en effet que les 
placements dans des titres durables affichent selon les 

investisseurs une corrélation positive avec les 
rendements dans 33% des analyses. Dans 26% des cas, 

les résultats sont neutres (ce qui signifie qu'ils ne sont 
pas préjudiciables). 28% des études rapportent des 

chiffres en demi-teinte, tandis que 14% seulement 
concluent à des résultats négatifs (cf. graphique de la 

semaine). 

• Si l'accent est placé sur le changement climatique, le 
constat est plus favorable encore. 43% des études 

indiquent une corrélation positive, 22% un lien neutre, 
22% des résultats mixtes et 13% une relation négative. 

 
 

AGENDA 2023 
 

6 November UN Start UN Climate Conference 
6 December CA Bank of Canada Meeting 

13 December US FOMC Meeting 
 
→  Aperçu de l’agenda économique 2023 (cliquez ici) 

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+Mai+2018+-+ENG.pdf?74b79d6ae3047c5073cca6123e58a5eaa574b93e
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Meta-analysis and Propositions » ; Journal of Sustainable Finance & Investment ; 13(1) ; 802-825 
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