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L’enchaînement qui conduit à la décorrélation entre 
les marchés financiers et l’économie réelle 

L’enchaînement dans les pays de l’OCDE a les composantes 
suivantes : 

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

 si l’inflation va se normaliser (avec la reprise de la demande, la 
remontée des prix des matières premières, les normes sanitaires, 
plus tard avec des mécanismes structurels), les Banques 
Centrales vont continuer le « Yield Curve Control », ceci va 
conduire à des taux d’intérêt réels à long terme durablement 
négatifs ; 

 les taux d’intérêt réels à long terme durablement négatifs vont 
conduire à une forte hausse des prix des actifs (actions, 
immobilier, obligations d’entreprises) dès que l’incertitude sanitaire 
aura reculé, d’où la décorrélation entre les prix des actifs et 
l’économie réelle. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Etape 1 : recul de la croissance potentielle 

La reprise économique à court terme est forte dans les pays de l’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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Graphique 1a
PMI composite (indice)

 Etats-Unis  Zone euro  Japon

Sources : Datastream, IHS Markit, NATIXIS
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Graphique 1b
Ventes au détail (volume, GA en %) 
 Etats-Unis  Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Mais il faut attendre un recul de la croissance potentielle (graphique 1c) après la 
récession, avec la perte de capital productif, la perte de capital humain, l’endettement élevé 
des entreprises et la multiplication du nombre d’entreprises zombies. 
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Graphique 1c
OCDE* : croissance potentielle** (volume)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)

 

 
Ceci veut dire que le PIB après la récession ne retrouvera jamais le niveau qu’il aurait eu sans 
la récession (schéma 1). 

Schéma 1 : PIB après la récession du Covid 

           Niveau du PIB 

 

 

 

     Temps 

 



 
Flash Economie 

   3 

C1 - Public Natixis

Etape 2 : taux d’intérêt réels à long terme structurellement 
négatifs 

1- Nous pensons que l’inflation des pays de l’OCDE (graphique 2a) va se normaliser, 
avec la reprise de la demande (voir plus haut), la remontée des prix des matières 
premières (graphique 2b), de manière plus structurelle le vieillissement 
démographique (graphique 2c), le retour vers des chaînes de valeur régionales avec le 
coût élevé de production dans les pays de l’OCDE (graphique 2d). 
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Graphique 2a 
OCDE* : inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Graphique 2b
Prix du pétrole, des métaux non précieux et des 

matières premières alimentaires  
 Prix du pétro le ($  /baril , G)
 Métaux non précieux (100 en 2002:1, D)
 Alimentaire (100 en 2002:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2c 
OCDE* : population de plus de 65 ans (en % de la 

population de 20 à 64 ans) 

Sources : ONU NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2d
Niveau du coût salarial unitaire (OCDE* = 100)  

 OCDE*  Emergents y compr is Chine

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
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 à 
utiliser le « Yield Curve Control », c’est-à-dire le contrôle des taux d’intérêt à long 
terme (graphique 2f). 
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Graphique 2e
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2f
OCDE* : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro  hors Grèce+ Japon
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3- S’il y a normalisation de l’inflation et contrôle des taux d’intérêt nominaux à long terme, 
il faut attendre dans l’OCDE des taux d’intérêt réels à long terme négatifs 
durablement (graphique 2g). 
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Graphique 2g
OCDE* : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %, déflaté par le CPI)

Sources : Datastream, 
NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

Etape 3 : forte hausse des prix des actifs 

Si les taux d’intérêt réels à long terme sont durablement négatifs, la valorisation des actifs 
à long terme va être 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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Graphique 3a
OCDE* : indice boursier et PER sur les résultats 

futurs
  Indice boursier (100 en 2002:1, G)

 PER sur les résultats futurs (D)

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon

 

 
- une forte hausse des prix de l’immobilier (graphique 3b) ; 
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Graphique 3b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 2002:1)
 Prix des maisons

 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, Moody's, 
BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
- le resserrement des spreads de crédit (graphique 3c). 
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Graphique 3c
OCDE* : spread de crédit (asset swaps, pb)

 High Yield (G)  Investment grade** (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro
(**) AAA + AA + A + BBB

 

Synthèse : la décorrélation entre les prix des actifs financiers et 
l’économie réelle 

Ce qui précède montre : 

- une économie réelle assez faible, avec le recul de la croissance potentielle, donc un 
niveau de PIB inférieur de plus en plus à 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’intérêt réels à 
long terme durablement négatifs, 

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

 

 

 

 


