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Le choc de la crise sanitaire en voie d’être surmonté

Les PIB ont retrouvé leurs niveaux d’avant crise dans la plupart des pays industrialisés au cours des 
deux derniers trimestres au fur et à mesure d’un retour à la normale des conditions de mobilité
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La France en haut de peloton européen

La croissance française a atteint 3% au troisième trimestre, loin devant l’Allemagne (1,8%) grâce au 
rebond des dépenses de services. L’économie française est bien positionnée pour afficher l’un des 

plus forts taux de croissance cette année, avec un acquis d’ores et déjà de 6,6%. 
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Les marchés franchissent de nouveaux records

Les dispositifs publics ont sauvé les entreprises et le télétravail a allégé leurs coûts. Les profits sont, partout, 
nettement plus élevés aujourd’hui qu’avant la crise. Les bourses, également portées par des politiques 

monétaires très accommodantes, voient la vie en rose. 
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Les bourses européennes se libèrent de leurs 
résistances

Les profits ont également été protégés en Europe et ont retrouvé leurs niveaux d’avant la crise en 
France malgré le retard de l’industrie. Après avoir calé de manière récurrentes sur leurs résistances 
depuis 2015, les indices européens ont réussi à s’en affranchir cette année, le CAC en pole position.
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Des résultats, malgré tout, très largement 
insuffisants

Le retour aux niveaux de PIB de 2019 est loin d’être suffisant pour combler les pertes de la crise 
sanitaire et d’avant cette dernière

Les retards accumulés par le monde 
développé depuis la crise de 2008 

exacerbent les conséquences du choc 
sanitaire. 

En zone euro, le PIB par tête accusait fin 
2019 un déficit de 10% par rapport à sa 

tendance d’avant 2008; la crise sanitaire a 
amplifié cet écart à 15%. 
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De Covid en variants, la grande usure de la conjoncture

=> Variant Delta

=> Pénuries et tensions persistantes sur les 
prix

=> Atterrissage forcé de la croissance chinoise

=> Retard de la relance Biden

=> Stress climatique aux conséquences 
imprévisibles

=> Pertes de mobilité transfrontalière

=> Surendettement des États et des 
entreprises

La réalité économique peine à coller à 
l’optimisme des marchés

La conjoncture mondiale a nettement marqué le pas depuis le début de l’été
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Le moteur de la croissance chinoise croule sous les 
dettes

La situation chinoise est de plus en plus critique et de moins en moins conforme aux anticipations 
de long terme: croissance affaiblie, demande domestique inerte, tentatives de relance sans 

succès… Le surendettement de l’économie est une chappe de plus en plus lourde
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L’économie allemande s’enlise, dans le sillage de son 
industrie

Coincée par son statut de grande économie industrielle et une vision étriquée, l’Allemagne n’a su s’engager vers les 
transitions indispensables pour court-circuiter les effets du ralentissement des échanges mondiaux de ces 
dernières années et préparer sa transition environnementale. Ses difficultés plombent l’industrie régionale
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En France et en Espagne, les activités tertiaires 
exposées au tourisme sont encore très en retard 

Si la reprise a permis de rattraper une partie des pertes occasionnées par la pandémie, la raréfaction des flux transfrontaliers
rendra plus difficile un retour à la normale. La situation espagnole est préoccupante à bien des égards.
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En Europe, comme ailleurs, Le retard d’investissement passé 
rend plus difficile la sortie de crise

L’investissement productif ne s’est jamais remis de la crise de 2008. Se remettra-t-il de celle de 
2020?

Les freins à une reprise de l’investissement de 
capacités sont considérables : 

- Surendettement des entreprises, 

- Instabilité des prix, 

- Obsolescence précoce des installations 
carbonées, 

- Ruptures chinoises, 

- Vieillissement démographique 

- Baisse tendancielle du taux d’utilisation des 
capacités

- Effets d’éviction liés aux politiques 
quantitatives
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Les politiques keynésiennes à la rescousse

A de rares exceptions près, l’effort public d’investissement a beaucoup baissé depuis trente 
ans et plus encore après la crise de 2008. Les politiques de relance préconisées visent à 

remédier à cette faiblesse. Mais leurs effets sont incertains…
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Quel multiplicateur de l’investissement avec des taux 
d’endettement des entreprises inédits? 

Si l’endettement des entreprises était considérable avant la crise, il est aujourd’hui colossal. 
Quels leviers escompter des efforts publics dans de telles conditions?  

Le multiplicateur des politiques publiques est très largement fonction 
des conditions de financement et du degré d’endettement

Réponse de l’investissement net privé des 
entreprises à un choc de 1% d’investissement public

Source : FMI, octobre 2020 fig. 2.9, estimations sur la base d’un panel de 400 000 entreprises 
privées de 26 pays développés et 23 pays en développement

https://documentcloud.adobe.com/link/review?uri=urn:aaid:scds:US:56a497c9-ed5b-45da-b321-110e439fcddd#pageNum=11
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Décarbonation et raréfaction des ressources : l’option 
schumpétérienne est-elle un luxe inabordable?

A l’heure où la surexploitation des ressources naturelles constitue la première menace climatique et 
où la reprise industrielle bute sur les pénuries, les politiques schumpétériennes de destruction 

créatrice sont-elles la bonne option? 

Après des investissements 
massifs vers la transition 
électrique, l’automobile 

mondiale est en panne sèche 
tandis que la promesse du tout 
électrique a largement amplifié 

les tensions sur les prix des 
matières premières
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Politiques keynésiennes et quantitative easing : comment 
éviter les risques d’éviction sur l’investissement privé?

Les promesses de relance ont servi d’alibi à une spéculation effrénée sur les marchés des matières premières, 
aujourd’hui principale menace sur la croissance, tandis que l’effet de mode sur les valeurs ESG pose question
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La facture pétrolière grimpe plus vite que la croissance et 
n’a peut-être pas fini d’enfler

Les prix à la pompe excèdent ceux de 2014 en Europe lorsque les prix du brut dépassaient 100$ le baril. La 
facture pétrolière mondiale menace de s’envoler.
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Au-delà du pétrole, les prix du gaz, de l’électricité et de 
l’alimentation s’envolent

Faibles stocks et difficultés du côté de 
l’offre font redouter une pénurie 

hivernale de gaz alors que la demande 
profite du report lié aux politiques 

environnementales. 
Des effets en chaîne irréguliers mais 
réels sur les prix de l’électricité, de 

l’offre de CO2, s’ajoutent aux pénuries 
déjà identifiées

La flambée des prix des véhicules 
d’occasion se diffuse au-delà des 
Etats-Unis mais est plus limitée et 

d’une moindre incidence sur 
l’inflation européenne.

Celle des prix alimentaires expose les 
consommateurs du monde émergent 
et commence à mordre sur le pouvoir 
d’achat et la confiance des particuliers 

dans le monde développé. 

Il faudra que les prix du pétrole 
refluent significativement pour que 

ces tensions s’apaisent.
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La réduction des injections de liquidités devrait permettre 
d’apaiser les tensions sur les marchés mondiaux

…Mais les dysfonctionnements peuvent encore durer dans le contexte monétaire en présence et face aux incertitudes de 
moyen-long terme relatives à la raréfaction des ressources

Le retournement des pans les plus spéculatifs du 
marché mondial rassure
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Le regain d’inflation affole les marchés de taux

L’inflation s’explique pour l’essentiel par des effets statistiques de base et par les changements de taxes de l’année dernière mais 
convainc les marchés de taux que les banques centrales devront resserrer leurs politiques monétaires en 2022
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Les banques centrales contredisent les anticipations 
des marchés mais peinent à convaincre

Les banques centrales freinent des quatre fers : « l’inflation n’est que transitoire » disent-elles de concert… 
affirmant ne pas envisager de relever le niveau de leurs taux d’intérêt. Malgré l’optimisme des bourses, les 

courbes de taux s’aplatissent, signes des inquiétudes relatives aux effets d’un resserrement monétaire à venir
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Les valeurs sous cotées ne profitent pas de la bonne 
surprise monétaire et l’or rebondit

Malgré le rebond des bourses, les valeurs sous cotées sous performent les valeurs de croissance et 
l’or redore ses galons… La crédibilité des banques centrales semble mise à mal. De fait, l’emploi 

américain devrait retrouver ses niveaux d’avant crise d’ici au printemps…
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Et si les banques centrales n’avaient pas les moyens de 
temporiser? 

Le haut niveau d’endettement des États et entreprises, les excès du marché du crédit et de 
l’immobilier sont en ligne de mire
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Fort heureusement, l’inflation se tassera, c’est presque 
certain, courant 2022... Au moins temporairement

… Du fait d’un puissant retournement des effets de base pétroliers, 
que même une remontée des cours à 100$/b n’éradiquerait pas. Une 

stabilisation des cours à leur niveau présent ferait disparaitre la 
contribution pétrole sur l’inflation annuelle d’ici juin 2022. Celle-ci 

refluerait de moitié avec un pétrole à 100$.
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2022 : un environnement éminemment instable

Extrait de notre présentation trimestrielle de fin septembre. Pas grandes modifications à apporter
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