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Flash Economie L’enchainement qui conduit a la décorrélation entre

20 juillet 2020 - 831 les marchés financiers et ’économie réelle

L’enchainement dans les pays de 'OCDE a les composantes
suivantes :

= si la reprise économique a court terme est forte, grace a la
consommation, la croissance potentielle va étre réduite par de
multiples mécanismes ; le niveau du PIB va donc rester inférieur,
de plus en plus, a celui qui serait apparu sans la crise du Covid ;

= si linflation va se normaliser (avec la reprise de la demande, la
remontée des prix des matiéres premiéres, les normes sanitaires,
plus tard avec des mécanismes structurels), les Banques
Centrales vont continuer le « Yield Curve Control », ceci va
conduire a des taux d’intérét réels a long terme durablement
négatifs ;

= les taux d'intérét réels a long terme durablement négatifs vont
conduire a une forte hausse des prix des actifs (actions,
immobilier, obligations d’entreprises) dés que I'incertitude sanitaire
aura reculé, d'ou la décorrélation entre les prix des actifs et
I’économie réelle.
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Etape 1 : recul de la croissance potentielle

La reprise économique a court terme est forte dans les pays de ’OCDE (graphique 1a),
surtout avec la reprise de la consommation (graphique 1b), tirée par les transferts publics
et par la consommation de rattrapage.
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Mais il faut attendre un recul de la croissance potentielle (graphique 1c) aprés la
récession, avec la perte de capital productif, la perte de capital humain, I'endettement élevé
des entreprises et la multiplication du nombre d’entreprises zombies.
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Ceci veut dire que le PIB aprés la récession ne retrouvera jamais le niveau qu’il aurait eu sans
la récession (schéma 1).

Schéma 1 : PIB apreés la récession du Covid
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Etape 2 : taux d’intérét réels a long terme structurellement
négatifs

1- Nous pensons que l'inflation des pays de ’OCDE (graphique 2a) va se normaliser,
avec la reprise de la demande (voir plus haut), la remontée des prix des matiéres
premiéres (graphique 2b), de maniére plus structurelle le Vvieillissement
démographique (graphique 2c), le retour vers des chaines de valeur régionales avec le
colt élevé de production dans les pays de 'OCDE (graphique 2d).
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2- Nous pensons aussi que pour assurer la solvabilité des Etats avec la hausse des
taux d’endettement public (graphique 2e), les Banques Centrales vont continuer a
utiliser le « Yield Curve Control », c’est-a-dire le contréle des taux d'intérét a long
terme (graphique 2f).
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3- S’il y a normalisation de l'inflation et contrdle des taux d’intérét nominaux a long terme,

il faut attendre dans I’OCDE des taux d’intérét réels a long terme négatifs
durablement (graphique 2g).

Graphique 2g
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Etape 3 : forte hausse des prix des actifs

Si les taux d’intérét réels a long terme sont durablement négatifs, la valorisation des actifs
a long terme va étre accrue et les investisseurs vont se reporter vers les actifs risqués pour
obtenir des rendements convenables.

Il faut donc attendre :

- une forte hausse de la valorisation des actions et des indices boursiers (graphique
3a);
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- une forte hausse des prix de 'immobilier (graphique 3b) ;
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Graphique 3b
OCDE* : prixdes maisons etde I'immobilier
commercial (100 en 2002:1)
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- le resserrement des spreads de crédit (graphique 3c).

Graphique 3c
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Synthése : la décorrélation entre les prix des actifs financiers et
I’économie réelle

Ce qui précede montre :

- une économie réelle assez faible, avec le recul de la croissance potentielle, donc un
niveau de PIB inférieur de plus en plus a celui qui serait apparu sans la crise, donc un
niveau de bénéfices durablement plus faible aussi ;

- des prix des actifs financiers risqués en hausse forte, avec des taux d’intérét réels a
long terme durablement négatifs,

c’est-a-dire, bien une décorrélation entre les prix des actifs risqués et I’économie réelle.



