
Perspectives économiques –
Mise à jour

Résumé

1. Nous prévoyons une quasi-stagnation de

l’activité économique dans les prochains mois,

car les prix élevés de l'énergie, les problèmes de

la chaîne d'approvisionnement et le confinement

de la Chine maintiennent la pression sur

l’inflation et les banques centrales. Nous ne

prévoyons pas de scénario de stagflation pour les

trimestres à venir. Les fondamentaux sous-

jacents restent positifs.

2. L'inflation devrait atteindre son pic dans les

prochains mois. La normalisation sera toutefois

très progressive et s'étalera sur les 18 prochains

mois. Le principal risque est lié à une inflation

plus élevée et plus soutenue.

3. Les banques centrales resteront agressives. Nous

voyons maintenant le taux directeur de la Fed

atteindre 3,5% dès décembre 2022. Dans la zone

euro, nous prévoyons un taux de dépôt à 1 %

d'ici la fin de l'année et à 2 % d'ici la fin de 2023.

4. Nous avons relevé nos objectifs de rendement

obligataire à 10 ans à 3,25% aux États-Unis et à

1,75% en Allemagne.

La croissance pourrait stagner à 
court terme

Malgré des risques croissants, nous pensons que la

récession n'est pas le scénario le plus probable par

rapport aux prévisions pour l’horizon 2022-24. À

court terme, les statistiques économiques

continueront à montrer une situation morose et

l'incertitude entourant l'inflation restera élevée.
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Nous révisons à la baisse nos prévisions de

croissance à un niveau inférieur à la tendance. Sur

une base nette, les révisions à la baisse de la

croissance ont été un peu plus élevées pour les

États-Unis et l'Allemagne au sein de la zone euro

(voir tableau 1).

Nous prévoyons une quasi-stagnation de l’activité

économique dans les mois à venir, car les prix

élevés de l'énergie, les problèmes de la chaîne

d'approvisionnement et le confinement de la Chine

maintiennent la pression sur l'inflation et les

banques centrales.

TABLEAU 1: PERSPECTIVES DE CROISSANCE ET 
RÉVISIONS



2

Cela continuera à peser, au moins temporairement,
sur la consommation et les investissements des
entreprises. Les fondamentaux sous-jacents restent
toutefois positifs pour les trimestres à venir car les
marchés du travail sont solides et les dépenses
publiques élevées, en particulier dans la zone euro.
Cela devrait générer des effets multiplicateurs
positifs à mesure que l'inflation commence à
baisser.

L’inflation est plus persistente que 
prévu

L'inflation devrait culminer dans les prochains mois.
La normalisation sera cependant très progressive et
s’étalera sur les 18 prochains mois. Le changement
de tendance de l'inflation est attendu dans les
prochaines semaines pour les Etats-Unis et avec un
certain retard également dans la zone euro (voir
tableau 2).

Les principaux facteurs à l'origine du pic de
l'inflation sont les suivants : (1) des effets de base
plus faibles (les niveaux de prix seront
progressivement comparés à des niveaux plus
élevés qu’il y a un an), (2) une stabilisation des prix
du pétrole (3) une amélioration des chaînes
d'approvisionnement et (4) une demande plus faible
en raison de la hausse des taux d'intérêt.

L'inflation devrait s'établir au-dessus de sa
moyenne d'avant pandémie dans la plupart des
pays. En effet, la transition énergétique et le
renforcement des chaînes d'approvisionnement
devraient maintenir l'inflation à un niveau
supérieur à celui des 10 dernières années.

FLASH

TABLEAU 2 : PERSPECTIVES D’INFLATION ET 
REVISIONS

Nous ne nous attendons pas à une inflation
galopante liée à une spirale salariale grâce à un
marché du travail plus flexible (taux de
syndicalisation plus bas), à des marchés de biens
plus compétitifs et à la crédibilité de la banque
centrale.

Principaux risques pesant sur les
perspectives économiques

Le principal risque est lié à une inflation plus élevée
et plus soutenue. Le principal moteur d'un tel
scénario est un changement structurel des
anticipations d'inflation, un « non-ancrage » des
anticipations d'inflation. Cela obligerait les banques
centrales à pousser les taux encore plus haut que
prévu pour briser cette tendance. Les risques restent
modérés notamment sur la zone euro. Une autre
source de risque est liée aux facteurs géopolitiques,
en particulier les tensions entre la Russie et
l'Ukraine et entre la Chine et les États-Unis. A titre
d'exemple, un arrêt complet des exportations de gaz
russe vers la zone euro augmenterait fortement les
probabilités d'une récession dans cette région.

Banque centrale européenne

La BCE a tenu une réunion extraordinaire le 15 juin,
à peine une semaine après sa réunion de politique
monétaire, pour mettre un terme aux tensions sur
marchés, notamment la hausse rapide des taux
longs italiens et la forte remontée des spreads
italiens (écarts de rendement entre les obligations
italiennes et allemandes).

EUROZONE RATES

TAUX EUROZONE
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La BCE a décidé d'utiliser la flexibilité des
réinvestissements du programme d'achat
d'obligations pandémique PEPP. En pratique, cela
signifie qu'ils dirigeront les réinvestissements non
pas selon la clé de répartition du capital de la BCE,
mais plutôt vers un ou quelques pays dont les
spreads se seront trop élargis, comme les obligations
italiennes. Toutefois, cet outil a ses limites lorsque
plusieurs pays sont sous pression, car les montants
peuvent être trop faibles, inégalement répartis dans
le temps et l'outil manque d'effet de signal.

En outre, la BCE a chargé un groupe de travail
d'accélérer la mise au point d'un nouvel outil de
lutte contre la fragmentation de la zone euro. La
formulation suggère que cet outil anti-
fragmentation pourrait être annoncé dans les
semaines à venir.

Ces deux outils permettront à la BCE de poursuivre
son plan de hausse des taux directeurs, même de
manière agressive, sans déclencher de fortes ventes
d'obligations périphériques. Cela donne plus de
crédibilité à la politique de la BCE.

Nous prévoyons une hausse des taux de 25 pb lors
de la prochaine réunion de juillet, suivie d'une
hausse de 50 pb lors des réunions de septembre et
d'octobre. Nous pensons que les perspectives
d'inflation permettront alors à la BCE d'adopter un
rythme plus normal de hausse de 25 pb lors de la
réunion de décembre. Nous prévoyons quatre
hausses de taux supplémentaires de 25 pb l'année
prochaine. En conséquence, nous voyons le taux de
dépôt à 1 % en fin d'année et à 2 % en fin d'année
2023. Ce rythme de hausse des taux est légèrement
conservateur par rapport au marché qui prévoit un
taux de dépôt à 1,3 % d'ici la fin de l'année et à 2,3
% d'ici la fin de l'année prochaine. Nous supposons
que le taux principal de refinancement sera
supérieur de 0,25 % au taux de dépôt.

FLASH

Objectifs de rendement des
obligations allemandes

Selon nous, les rendements obligataires allemands
devraient continuer à augmenter en raison des
tensions inflationnistes persistantes et de l'attitude
agressive de la banque centrale, mais ils ne sont que
modérément et légèrement inférieurs aux attentes
du marché. Nos objectifs à 12 mois sont de 1,50 %
pour le rendement à 2 ans et de 1,75 % pour le
rendement à 10 ans.

Réserve Fédérale américaine

La Fed a décidé de faire preuve d'audace et d'aller à
l'encontre de sa vue initiale en relevant ses taux
directeurs de 75 pb à 1,5-1,75 % lors de sa réunion
de juin. Les chiffres étonnamment élevés de
l’inflation en mai et la hausse des anticipations
d'inflation des ménages à 5-10 ans de l'Université
du Michigan lui ont sûrement forcé la main. La Fed
ne peut permettre que l'inflation élevée s'enracine.
Elle doit donc procéder à des hausses de taux
massives pour prouver son engagement à ramener
l'inflation à l'objectif de 2 % et à maintenir sa
crédibilité. Les prévisions de taux médians des
membres de la Fed suggèrent que la Fed relèvera ses
taux à 3,4 % d'ici la fin de l'année (ce qui est
beaucoup plus élevé que le taux neutre ou
d’équilibre à long terme qui est estimé à environ 2,5
%), à 3,8% fin 2023 et qu’elle réduira ensuite son
taux directeur vers 3,4% fin 2023.

Nous pensons que cette hausse inhabituelle de 75 pb
ouvre la porte à un autre mouvement de la sorte
lors de la réunion de juillet. Cela pourrait être suivi
d'une hausse de 50 pb lors de la réunion de
septembre. Après cela, le rythme sera ramené à 25
pb pour les 2 prochaines réunions, car l'inflation
aura atteint un pic et le taux neutre sera atteint et
même dépassé. Cela porterait le taux directeur à 3,5
% d'ici la fin de l'année, ce qui devrait être le niveau
le plus élevé pour ce cycle (taux terminal). Comme
l'a laissé entendre la Fed, nous envisageons
également des baisses de taux d'ici fin 2023, la Fed
ne se concentrant plus sur la lutte contre l'inflation
mais sur l’évitement d'une récession. En effet, il est
rare que la Fed s’engage dans un cycle de hausse de
taux tout en anticipant une baisse de la croissance
et une hausse du chômage au cours des trois
prochaines années.

Nos hypothèses sont légèrement moins agressives
que celles du marché qui prévoit 3,65 % fin 2022 et
3,9 % fin 2024.

TAUX ETATS-UNIS
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Objectifs de rendement des
obligations américaines

En termes de rendements obligataires, nous tablons
sur une courbe des taux plate dans 12 mois, ce qui
suggère que le risque de récession a fortement
augmenté. Nous prévoyons un rendement à 2 et 10
ans à 3,25 %.
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