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Risques, incertitudes, liquidités et
inflation faible : les bases d’une volatilité
forte des marchés financiers en 2015

L’année 2015 devrait étre 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 matiéres premiéres, risques économiques et politiques en
Europe;

- un niveau élevé de liquidité, avec le Quantitative Easing au Japon et
dans la zone euro, le passage trés lent a 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 a celle qui stabiliserait les prix des
matiéres premieres, d'ou des taux d’intérét 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 trés bas de rendements sans risque,
d'autre part découragés d’'investir en actifs risqués par I'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 L’aversion pour le risque des investisseurs est forte a la fin de 2014 et au
incertitudes et des début de 2015 (graphiques la/b).
risques
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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) ;

- larécession au Japon (graphique 3a) avec I'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 caractere domestique des reprises
économiques (services, construction), avec les exigences de contenu local ;

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

- risques politiques (élection en Gréce, en Espagne, au Portugal, au Royaume-
Uni en 2015) et risques économiques en Europe. Méme avec le soutien de la
baisse du prix du pétrole, la croissance de la zone euro va rester faible,
particulierement en France et en ltalie (graphique 6a) avec les problemes
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 2a
Production manufacturiere (100 en 2002:1)
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Graphique 2c
Chine : production d'électricité et de textile
(GA en %)
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Graphique 2e
Russie : taux de change et flux de capitaux
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Graphique 2b
Chine : production d'automobiles et de biens
d'éguipement (GA en %)

Automobiles ———— Equipements ménagers
- - 150
. - 100
. - 50
1 0
Sources : Datastream,
NBS, DRI, NATIXIS
T T T T T T T T T T T T T -50
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1
Graphique 2d
Chine : production (GA en %)
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Graphique 3a
Japon : croissance du PIB et dépenses des
menages (volume, GA en %)
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Graphique 3b
Taux de change du Yen contre le dollar (1$=...Yens)
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Graphique 5a
Prix spot du pétrole (brent, $ par baril)
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Graphique 6a
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 4
Exportations mondiales hors Russie et OPEP
(GA en %)
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Graphique 5b
Prix des matieres premieres
(100 en 2005:3)
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Graphique 6b
Rentabilité du capital physique* (en %)
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Niveau élevé de Avec le Quantitative Easing au Japon, le Quantitative Easing commencant dans la
liquidité zone euro, la liquidité mondiale va croitre 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 trés lentement leurs
politiques monétaires, ce qu’anticipent les marchés financiers (graphiques

8a/b).
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Faible inflation, taux La période récente a été caractérisée par la «disparition des courbes de
d’intérét sans risque Phillips », c’est-a-dire une situation ou, méme au plein emploi, I'inflation ne
trés bas revient pas, ce qu'on voit par exemple aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en

Allemagne (graphiques 9a/b/c).

Ceci implique que, méme au plein emploi, I'inflation ne revient pas.

Par ailleurs la croissance mondiale reste inférieure au seuil (autour de 4%)
gui conduirait a la hausse des prix des matieres premiéres (graphique 10). La
baisse des prix des matieres premiéres (graphiques 1la/b) renforce la
faiblesse de I'inflation.

Avec la faiblesse de l'inflation et I'abondance de la liquidité (voir ci-dessus), les
taux d’intérét sans risque vont rester faibles (graphique 12).
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Graphique 9a
Etats-Unis : taux de chdmage et inflation
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Graphique 9¢
Allemagne : taux de chdmage et inflation
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Graphique 11a
Prix spot du pétrole (brent, $ par baril)

160 - - 160
140 - - 140
120 - - 120
100 - - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 - - 40
20 1 - 20
Sources : Datastream, NATIXIS
0 — 0

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

Flash 2015-5-6

Graphique 9b
Royaume-Uni : taux de chdmage et inflation
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Graphique 10
Monde : croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 11b
Prix des matieres premieres (100 en 2005:3)
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Graphique 12
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Synthese : toutes les Les investisseurs seront en 2015 :
conditions d’'une
volatilité élevée sur - poussés vers l'investissement en actifs risqués par I'abondance de liquidité
les prix des actifs et le trés bas niveau des taux d'intérét sans risque ;
risqués sont - détournés de l'investissement en actifs risqués par l'importance de
remplies 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 apparaitre cette
variabilité forte pour les cours boursiers et les spreads de crédit au début de

I"été.
Graphique 13a Graphique 13b
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