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« Alors s'assit sur un monde en ruine une jeunesse soucieuse ». 
  Alfred de Musset ς La confession ŘΩǳƴ enfant du siècle 

Mondialisation, financiarisation nous touchons ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ du doigt tout ce 

que ces concepts peuvent avoir de très concret et engendrer de tensions. /ΩŜǎǘ 

un lieu commun de constater que la répartition des richesses dans le monde 

et, à un niveau plus proche dans un pays comme le nôtre, illustre ce clivage 

désormais béant entre ceux qui bénéficient de la mondialisation et ceux qui en 

sont exclus et qui, après avoir été mis en concurrence avec les travailleurs 

chinois, le sont ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ avec des robots, dernier avatar de la digitalisation.  

Les conflits sociaux révèlent un malaise bien plus profond que celui suscité par le poids des taxes sur ƭΩŜǎǎŜƴŎŜ. Ils 

reflètent le déclassement, le désenchantement, le sentiment ŘΩƛƴŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ au monde ou ŘΩƛƴŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ du 

monde selon le point de vue. Que dire, dans ce contexte, de la finance et de son évolution ? Nous avons à maintes 

reprises attiré ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ dans nos news letters sur les risques que portait en germe ƭΩŜȄǳōŞǊŀƴŎŜ des marchés 

stimulés par des banques centrales soucieuses de maintenir à flot ce vieux monde qui prend ƭΩŜŀǳ de toutes parts. 

Mesures non conventionnelles, quantitative easing, taux négatifs, tout a été fait pour que ƭΩƻǊŎƘŜǎǘǊŜ continue à 

jouer sur le pont du Titanic. Y aura-t-il assez de chaloupes pour tout le monde, rien ƴΩŜǎǘ moins sûr. Même le FMI 

dénonce ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ les excès du capitalisme, quelle conversion !... Nous vous avions donné quelques pistes dans 

notre précédente news letter pour préserver votre patrimoine dans la tourmente qui ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ. Nous ne pouvons 

que vous y renvoyer. Mais ŎΩŜǎǘ aussi dans ces moments que certains pourront tirer leur épingle du jeu dans la 

redistribution des cartes qui se profile sur les marchés. Un seul problème, ƭΩ9ǳǊƻǇŜ est exposée à une crise 

politique qui accentue les difficultés : ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ ƴΩŜǎǘ plus une locomotive efficace, la France est plombée par ses 

problèmes structurels, ƭΩLǘŀƭƛŜ est déjà ailleurs et le reste est pétrifié, ŘΩƻǴ une entrée en récession plus tôt que 

prévu.  

 Bonne année quand mêmeΧ 



Evolution du PIB - Zone Euro 
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Les économies européennes devront désormais 
ǎΩŀŎŎƻƳƳƻŘŜǊ ŘΩǳƴŜ croissance « molle » autour 
de 2%. Difficile dans ces conditions de créer 
suffisamment ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ dans des économies où le 
poids des générations post baby-boom devient 
lourd à supporter. 

[ΩINFLATION, LE RETOUR 

Le retour de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ autour de 
ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ structurel de 2 % marque le 
signal de la fin des politiques 
accommodantes des banques centrales. 
La difficulté sera de stabiliser cette 
inflation alimentée par le prix du 
pétrole. 

[ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ est de retour mais ŎΩŜǎǘ le prix de 
ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ qui à nouveau tire les indices depuis 
2017 et les gilets jaunes sont sensibles aux 
composantes de ƭΩLt/I (Indice des Prix à la 
Consommation Harmonisé ς établi au niveau de 
ƭΩ¦ƴƛƻƴ Européenne) !!  

INFLATION 



tǊƛȄ ŘŜ ƭΩŜǎǎŜƴŎŜ 

Mais tous les pays de 
la zone sont logés à la 
ƳşƳŜ ŜƴǎŜƛƎƴŜΧ 

SALAIRES US IMMOBILIER USA 

!ǇǊŝǎ ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ Ǉƻǎǘ ŎǊƛǎŜ ŘŜǎ sub-primes 
ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝǎǘ ǊŜǇŀǊǘƛΧ 

Aux US tout va bien : plein emploi et 
croissance des salaires depuis 2015 

Indice PMI France / Allemagne 

En revanche la Zone Euro semble prise à contre-
pied : déjà la fin du cycle ? 

Zone Euro Taux de Chômage 

Zone Euro : un taux de chômage en forte 
baisse mais avec des disparités très sensibles 

selon les pays 
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Zone Euro : politique monétaire 

Interventions BCE 

La BCE a arrosé la Zone Euro de liquidités : 
près de 3500 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ont été 
déversés sur les marchés !!  Près de 2 fois le 
PIB de la FranceΧavec des résultats qui 
illustrent ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ toute relative des 
politiques monétaires  

TAUX À 10 ANS USA / ZONE EURO 

Une politique monétaire toujours 
accommodante : depuis 2014 la zone 
Euro vit dans un contexte de taux 
négatifs et les interventions massives 
de la BCE ont alimenté son bilan qui 
représente désormais plus de 40 % du 
PIB de la zone ! Une situation inédite 
qui rend difficile la mise en place de 
mesures fortes en cas de nouvelle crise 
financière. 

Zone Euro : Politique Monétaire 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 
anticipés 

Zone Euro : encore 18 mois de perspective de taux 
négatifs mais des tensions risquent ŘΩŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ compte 
tenu de la forte hausse des taux US 

Des écarts de taux à long 
terme qui seront de plus en 
plus difficiles à tenir : la 
hausse des taux aux Etats 
Unis a été initiée par la FED 
dès la mi 2016. De nouvelles 
hausses sont annoncées fin 
2018 et en 2019. Pour 
ƭΩƛƴǎǘŀƴǘ ŎΩŜǎǘ le statu quo 
en zone euro avec un écart 
de taux de chaque côté de 
ƭΩ!ǘƭŀƴǘƛǉǳŜ qui ƴΩŜǎǘ pas 
sans conséquences sur les 
mouvements de capitaux et 
le niveau du dollar /  Euro. 

ZONE EURO ACTIVITÉ EN VOLUME 

Zone Euro : déjà la fin du cycle malgré les 
efforts de la BCE ? Politique monétaire non 
conventionnelle ou pas la théorie des cycles 
semble ǎΩƛƳǇƻǎŜǊΧ 
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--- France  --- Zone Euro  ---  Allemagne 

DETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES 

POPULATION ACTIVE 

La France reste pénalisée par un taux de chômage 
structurel élevé contre-coup ŘΩǳƴ modèle social qui 
amortit les crises mais qui génère de ƭΩƛƴŜǊǘƛŜ et des 
frustrations. La crise actuelle se nourrit en partie de ce 
mal françaisΧ 

Les déficits publics restent très élevés et continuent de ǎΩŀƭƻǳǊŘƛǊ dans certains cas générant un risque potentiel 
fort de nouvelle bulle financière. En zone euro seule ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ a clairement inversé la tendance. De ƭΩŀǳǘǊŜ 
côté de ƭΩ!ǘƭŀƴǘƛǉǳŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ public et privé a continué de prospérer. La politique de relance aux US 
commence à se heurter à une nette hausse des salaires préfigurant une fin de cycle. 

FRANCE : UN CHÔMAGE  
STRUCTUREL ENCORE IMPORTANTΧ 

En France les projections tablent sur un retour du 
chômage autour de 5 % ŘΩƛŎƛ 2 ans (dans le 
meilleur des cas !!). Il aura fallu plus de 12 ans 
pour retrouver la situation qui existait au 
moment de la crise de 2008.. 

Le « grand remplacement » à ƭΩǆǳǾǊŜ dans les statistiques, 
Très surprenant ce graphique de la BCE qui illustre ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ 
géographique de la « population en âge de travailler » et qui 
met en lumière ƭΩŀŦŦƭǳȄ de citoyens en provenance de pays 
« hors UE » 


