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L’année 2015 devrait être marquée par : 
 
- un niveau élevé de risques et d’incertitudes : difficultés économiques 

des BRICS et du Japon, stagnation du commerce mondial, 
déstabilisation de certains pays par la baisse du prix du pétrole et 
d’autres matières premières, risques économiques et politiques en 
Europe ; 

- un niveau élevé de liquidité, avec le Quantitative Easing au Japon et 
dans la zone euro, le passage très lent à des politiques monétaires plus 
restrictives aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ; 

- l’absence d’inflation, avec la « fin des courbes de Phillips » et une 
croissance mondiale inférieure à celle qui stabiliserait les prix des 
matières premières, d’où des taux d’intérêt sans risque faibles avec 
aussi la liquidité abondante. 

 
Les investisseurs seront donc d’une part poussés vers les marchés d’actifs 
risqués par la liquidité et le niveau très bas de rendements sans risque, 
d’autre part découragés d’investir en actifs risqués par l’importance des 
risques et des incertitudes : ceci est évidemment propice au maintien d’une 
volatilité élevée, avec des allers et retours des investisseurs, sur les 
marchés des actifs financiers risqués. 
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Niveau élevé des 

incertitudes et des 
risques 

L’aversion pour le risque des investisseurs est forte à la fin de 2014 et au 
début de 2015 (graphiques 1a/b). 
 
 

  
 

 Ceci se comprend avec : 
 

 - les difficultés des BRICS : stagnation industrielle au Brésil, en Inde, en 
Afrique du Sud (graphique 2a), en Chine (graphiques 2b/c/d) ; sorties de 
capitaux et effondrement de la devise en Russie (graphique 2e) ; 

 - la récession au Japon (graphique 3a) avec l’effet négatif sur le revenu réel 
de la dépréciation du yen (graphique 3b) ; 

- stagnation du commerce mondial (graphique 4) avec les difficultés des 
émergents et de la Chine, avec le caractère domestique des reprises 
économiques (services, construction), avec les exigences de contenu local ; 

- déstabilisation à des degrés divers de certains pays par la baisse des prix 
du pétrole et d’autres matières premières (graphiques 5a/b). Il s’agit de la 
Russie, de l’Iran, du Venezuela, du Nigeria, de l’Algérie, mais aussi à un 
moindre degré du secteur énergétique des Etats-Unis, du Brésil, du Canada, de 
l’Australie, de l’Angola, du Mexique ; 

- risques politiques (élection en Grèce, en Espagne, au Portugal, au Royaume-
Uni en 2015) et risques économiques en Europe. Même avec le soutien de la 
baisse du prix du pétrole, la croissance de la zone euro va rester faible, 
particulièrement en France et en Italie (graphique 6a) avec les problèmes 
structurels de ces pays (faiblesse du rendement du capital, graphique 6b, 
déformation du partage des revenus chroniquement en faveur des salariés 
dans ces deux pays). 
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Graphique 1a 
Indice NATIXIS de perception du risque 

Sources : NATIXIS 
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Graphique 1b 
Volatilité implicite des actions (VIX) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 2a 
Production manufacturière (100 en 2002:1) 

 Brésil  Inde  Afrique du Sud

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 2b 
Chine : production d'automobiles et de biens 

d'équipement (GA en %) 

 Automobiles  Equipements ménagers

Sources : Datastream,  
NBS, DRI, NATIXIS 
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Graphique 2c 
Chine : production d'électricité et de textile  

(GA en %) 

 Electricité  Textile

Sources : Datastream,  
NBS, DRI, NATIXIS 
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Graphique 2d 
Chine : production (GA en %) 

 Cuivre  Acier  Ciment

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS 
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Graphique 2e  
Russie : taux de change et flux de capitaux 

 Flux de capitaux (Mds de $, G)
 Rouble contre dollar (1$ = ...Rouble, D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 3a 
Japon : croissance du PIB et dépenses des 

menages (volume, GA en %) 

 PIB volume  Dépenses des ménages

Sources : Datastream, Ministry  
of labor, Cabinet Office, NATIXIS 
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Graphique 3b 
Taux de change du Yen contre le dollar (1$=...Yens) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 4 
 Exportations mondiales hors Russie et OPEP 

(GA en %) 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 5a 
Prix spot du pétrole (brent, $ par baril) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 5b 
Prix des matières premières  

(100 en 2005:3) 

 Minerai de fer  Cuivre

 Charbon

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 6a 
Croissance du PIB (volume, GA en %) 

 Zone euro  France  Italie

Sources : Datastream, 
prévisions NATIXIS 
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Graphique 6b 
Rentabilité du capital physique* (en  %) 

 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, Sources nationales, NATIXIS 

(*) : profits après taxes, intérêts et avant 
dividendes / capital net en valeur 
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Niveau élevé de 
liquidité 

Avec le Quantitative Easing au Japon, le Quantitative Easing commençant dans la 
zone euro, la liquidité mondiale va croître rapidement encore en 2015 
(graphiques 7a/b). 
 

 Ceci sera d’autant plus le cas que, avec la faiblesse de l’inflation (voir ci-dessous), 
les Etats-Unis et le Royaume-Uni ne vont resserrer que très lentement leurs 
politiques monétaires, ce qu’anticipent les marchés financiers (graphiques 
8a/b). 
 

  
 

  
 
 

Faible inflation, taux 
d’intérêt sans risque 

très bas 

La période récente a été caractérisée par la « disparition des courbes de 
Phillips », c’est-à-dire une situation où, même au plein emploi, l’inflation ne 
revient pas, ce qu’on voit par exemple aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en 
Allemagne (graphiques 9a/b/c). 
 

 Ceci implique que, même au plein emploi, l’inflation ne revient pas. 
 

 Par ailleurs la croissance mondiale reste inférieure au seuil (autour de 4%) 
qui conduirait à la hausse des prix des matières premières (graphique 10). La 
baisse des prix des matières premières (graphiques 11a/b) renforce la 
faiblesse de l’inflation. 
 

 Avec la faiblesse de l’inflation et l’abondance de la liquidité (voir ci-dessus), les 
taux d’intérêt sans risque vont rester faibles (graphique 12). 
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Graphique 7a  
Base monétaire 

 Etats-Unis (en Mds de $, G)
 Zone euro (en Mds d'€, G) 
 Royaume-Uni (en Mds de £, D)
 Japon (en Trillions de Yens, D)

Sources : Datastream, Fed, BoE, BCE, BoJ, NATIXIS 
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Graphique 7b  
Monde : base monétaire 

 En niveau (Mds de $, G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 8a  
Contrat Eurodollar (3 mois) 

 Échéance Déc 2015

 Échéance Déc 2016

 Echéance Déc 2017

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 8b  
Contrat Eurosterling (3mois) 
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 Échéance Déc 2017

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 9a 
Etats-Unis : taux de chômage et inflation 

 Taux de chômage (en %)  Inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, BEA, BLS, NATIXIS 
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Graphique 9b 
Royaume-Uni : taux de chômage et inflation 

 Taux de chômage (en %)  Inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS 
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Graphique 9c 
Allemagne : taux de chômage et inflation 

 Taux de chômage (en %)  Inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 10 
Monde : croissance du PIB (volume, GA en %)  

 Monde  Ligne à 4%

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 11a 
Prix spot du pétrole (brent, $ par baril) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 11b 
Prix des matières premières (100 en 2005:3) 

 Minerai de fer  Cuivre

 Charbon

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Synthèse : toutes les 
conditions d’une 

volatilité élevée sur 
les prix des actifs 

risqués sont 
remplies 

Les investisseurs seront en 2015 : 
 
- poussés vers l’investissement en actifs risqués par l’abondance de liquidité 

et le très bas niveau des taux d’intérêt sans risque ; 
- détournés de l’investissement en actifs risqués par l’importance de 

l’incertitude et des risques. 
 

 Ceci va créer une volatilité forte sur les prix de ces actifs, avec les successions 
d’achats et de ventes. En 2014 (graphiques 13a/b), on a vu apparaître cette 
variabilité forte pour les cours boursiers et les spreads de crédit au début de 
l’été. 
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Graphique 12 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

 (en %) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Allemagne  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 13a 
Indices boursiers (100 en 2014:1) 

 S&P  FTSE  Eurostoxx

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 13b 
Spread de crédit High Yield (asset swaps, en pb) 
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AVERTISSEMENT 
 
Ce document d’informations (pièces jointes comprises) est strictement confidentiel et s’adresse exclusivement à une clientèle de professionnels ou d’investisseurs qualifiés. Il ne peut être divulgué à un tiers 
sans l’accord préalable et écrit de Natixis. Si vous receviez ce document et/ou toute pièce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement à l’expéditeur. La distribution, possession 
ou la remise de ce document dans ou à partir de certaines juridictions peut être limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document de s’informer sur l’existence de telles 
limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne ne doit accepter d’être responsable à l’encontre de 
toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou à partir de toute juridiction. 
Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas une analyse financière et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions légales arrêtées pour promouvoir 
l’indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise à aucune interdiction prohibant l’exécution de transactions avant sa publication. 
Ce document et toutes les pièces jointes sont communiqués à chaque destinataire à titre d’information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d’investissement. Ils sont 
destinés à être diffusés indifféremment à chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d’investissement, situation financière ou besoin spécifique à un 
destinataire en particulier. Ce document et toutes les pièces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut en aucune circonstance être 
considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée à une personne ou une entité et aucune garantie ne peut être donnée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des 
termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les pièces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune 
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lui sont applicables. 
Natixis n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun engagement envers 
les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y figurent ou de la pertinence des 
hypothèses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des règles comptables ou fiscales particulières qui s’appliqueraient aux contreparties, 
clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc être tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses propres données et celles de tiers, ces différences pouvant 
notamment résulter de considérations sur l’application de règles comptables, fiscales ou relatives à des modèles de valorisation. De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce 
document sont indicatifs et peuvent être modifiés ou retirés par Natixis à tout moment sans préavis.  
Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et susceptibles d’évolution à tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances passées et les 
simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document peuvent inclure des résultats 
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déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations à tout moment sans préavis. Plus généralement, Natixis, ses sociétés mères, ses filiales, ses actionnaires de 
référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute responsabilité à l’égard des lecteurs de ce document ou de leurs conseils 
concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document reflètent, sauf indication contraire, celles de son ou ses auteur(s) et ne reflètent pas les 
opinions de toute autre personne ou de Natixis.  
Les informations figurant dans ce document n’ont pas vocation à faire l’objet d’une mise à jour après la date apposée en première page. Par ailleurs, la remise de ce document n’entraîne en aucune manière 
une obligation implicite de quiconque de mise à jour des informations qui y figurent.  
Natixis ne saurait être tenu pour responsable des pertes financières ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans la présentation et n’assume aucune prestation de 
conseil, notamment en matière de services d’investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou souhaitables, y compris de la 
part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres spécialistes, pour vérifier notamment l’adéquation de la transaction qui vous est présentée avec vos objectifs et vos contraintes 
et pour procéder à une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques. 
Natixis est agréée par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) en France en qualité de Banque – prestataire de services d’investissements et soumise à sa supervision.  
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par les analystes de Natixis, qui ne sont pas associés de Natixis Securities Americas LLC et n’ont pas fait l’objet d’un enregistrement professionnel en tant qu’analyste auprès de la FINRA et ne sont donc pas 
soumis aux règles édictées par la FINRA. 

 
DISCLAIMER 

 
The information contained in this publication and any attachment thereto is exclusively intended for a client base consisting of professionals and qualified investors. This document and any attachment 
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