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La décorrélation entre les fondamentaux et les prix 
des actifs dans la zone euro 

La BCE maintient une politique monétaire ultra expansionniste en 
2021, pour faciliter le financement de déficits publics, pour continuer à 
soutenir les entreprises et la demande. 

On doit donc s’attendre à des taux d’intérêt à toutes maturités restant 
très bas et une liquidité de plus en plus abondante. 

Par ailleurs, les nouvelles normes sanitaires conduisent à un recul de 
la productivité, à une hausse des coûts unitaires de production, et 
donc dans le futur à un redressement de l’inflation. 

Avec des taux d’intérêt nominaux à long terme restant très bas et une 
inflation plus forte, les taux d’intérêt réels à long terme devraient être 
très négatifs en 2021 dans la zone euro et la création monétaire 
devrait conduire à des achats massifs d’actifs. Ceci renforce la 
probabilité de bulle sur les prix de tous les actifs à long terme autres 
que les obligations : actions, immobilier, infrastructures, private 
equity… Ces bulles se produiront même si la reprise économique en 
2021 est affaiblie par les problèmes d’offre que va rencontrer 
l’économie de la zone euro : il y aura bulle même si les fondamentaux 
de l’économie restent médiocres compte tenu du caractère 
exceptionnel des conditions monétaires. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Politique monétaire restant expansionniste de la zone euro 

La BCE a annoncé au début de juin 2020 que son programme d’achat de dette (PEEP), étendu 
à 1 350 Md€, continuerait au moins jusqu’en juin 2021, et qu’elle réinvestirait les 
amortissements de son portefeuille au moins jusqu’à la fin de 2022. 

On va donc avoir durablement dans la zone euro : 

- une liquidité très abondante avec une progression rapide de l’offre de monnaie 
(graphique 1) ; 
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Graphique 1
Zone euro : base monétaire (Md €)

Sources : Datastream, BCE, Prévisions NATIXIS

 

 
- des taux d’intérêt à toutes les maturités restent très bas (graphique 2). 
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Graphique 2
Zone euro hors Grèce : taux d'intérêt sur les emprunts 

d'Etat (en %)

 Taux 2 ans Gov.  Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Un environnement très favorable aux bulles sur les prix des 
actifs 

Les nouvelles normes sanitaires, par ailleurs, conduisent dans de nombreux secteurs 
d’activité (industrie, construction, distribution, transport) à un recul de la productivité, donc à 
une hausse des coûts unitaires de production (graphique 3). 
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Graphique 3 
Zone euro : coût salarial unitaire (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Il devrait en résulter dans le futur une hausse de l’inflation (graphique 4), donc des taux 
d’intérêt réels à long terme très bas (graphique 5). 
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Graphique 4 
Zone euro : inflation et inflation sous-jacente* 

(GA en %) 
 CPI  Core CPI*

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
(*) hors énergie et alimentation
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Graphique 5
Zone euro hors Grèce : taux d'intérêt réel à 10 ans 

sur les emprunts d'Etat
(déflaté par le CPI, en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
On va donc avoir un environnement très favorable à la hausse des prix des actifs autres 
que les obligations : 

- taux d’intérêt réels à long terme négatifs, ce qui va provoquer un report des obligations 
verrs les autres classes d’actifs ; 

- liquidité très abondante, ce qui devrait provoquer un rééquilibrage de portefeuille, avec 
l’achat par les épargnants-investisseurs de toutes les autres classes d’actifs avec les 
encaisses monétaires très importantes détenues. 

Il faut donc s’attendre à la généralisation des bulles : 

- sur les actions (graphiques 6 et 7) ; 
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Graphique 6
Eurostoxx (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7 
Eurostoxx : PER sur les résultats futurs

Sources : Bloomberg, NATIXIS
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- sur l’immobilier (graphique 8), sur les infrastructures ; 
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Graphique 8
Zone euro : prix des maisons (100 en 2002:1) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- sur le private equity (graphique 9). 
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Graphique 9
Zone euro : multiples de valorisation des opérations 

de private equity (multiples d'EBITDA) 

Sources : Argos Wityu & Epsilon Research, Bain, LCP, NATIXIS

 

Synthèse : une décorrélation entre les prix des actifs et les 
fondamentaux de l’économie 

Le passage à des taux d’intérêt réels à long terme négatifs et l’abondance de la liquidité vont 
faire fortement monter les cours boursiers, les prix de l’immobilier et des infrastructures, 
les multiples du private equity… 

Ceci se produira même si la reprise économique est lente dans la zone euro, ce qui peut 
être le cas avec les problèmes d’offre rencontrés : 

- recul de la productivité avec les nouvelles normes sanitaires ; 

- difficultés durables de certains secteurs d’activité (autos, transport aérien, aéronautique, 
tourisme, distribution traditionnelle) et nécessité de requalifier certains salariés de ces 
secteurs qui devront changer d’activité. 

On ne pourra donc pas lier la prévision des prix des actifs à la prévision économique. 

 

 


