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L’environnement économique mondial  évolue et  est  p lus propice à un mouvement

coordonné de réduct ion des taux d’ intérêt ,  après des années de hausse. L’Europe a agi

avant l ’été puis en septembre et  tout  indique que la tendance sera accélérée dans les

mois qui  v iennent.  Les Etats-Unis ont également débuté leur cycle de baisse des taux

en septembre avec une réduct ion surpr ise de 50 points de base du taux directeur et

devraient poursuivre le mouvement en 2024 et  2025.

Comme l ’avaient suggéré plusieurs gouverneurs de banques centrales de la zone euro,

la BCE a annoncé mi-septembre une nouvel le baisse de 25 points de base de son

pr incipal  taux directeur,  le taux de dépôt,  ramené à 3,5%. Cette deuxième baisse, après

cel le de ju in,  n ’est  donc pas une surpr ise.  Mais el le intervient dans un environnement

économique internat ional  t rès di f férent de celui  qui  prévalai t  au début de l ’été,  ce qui

change la percept ion que peuvent avoir  les invest isseurs de la stratégie à venir  de la

BCE. Mi- ju i l let ,  lors de la dernière réunion des gouverneurs avant la pause est ivale,  le

marché s’ interrogeai t  sur une divergence, à l ’hor izon 2025, entre l ’Europe et  les Etats-

Unis :  la désinf lat ion américaine étai t  tout  sauf certaine, et  une victoire jugée probable

de Donald Trump, synonyme de hausse des droi ts de douane et  donc d’ inf lat ion

supplémentaire,  a joutai t  à l ’ incert i tude. De quoi  gêner for tement la BCE dans la

condui te de la baisse des taux en 2025 :  la divergence entre la Fed et  la BCE est

toujours di f f ic i le à gérer pour la Banque centrale européenne, d’autant que l ’absence

de baisse des taux aux Etats-Unis,  voire leur hausse, aurai t  condui t  à une appréciat ion

du dol lar ,  et  donc à un af fa ibl issement de l ’euro,  amenant à coup sûr une inf lat ion

importée.  

C’est  en Chine que viennent d’être pr ises les mesures les plus for tes af in de st imuler

l ’économie. Outre une réduct ion des taux directeurs,  des mesures inci tat ives ont été

annoncées, en faveur du consommateur,  des banques et  de l ’ immobi l ier .  Des prêts

immobi l iers moins chers,  l ’ in ject ion de capi taux dans les banques publ iques et  le

versement de pr imes aux ci toyens les plus défavor isés.  Le but pour le pays est

d’at te indre les object i fs de croissance par tous les moyens.

I l  s ’agi t  d ’un réel  p lan de relance qui  devrai t  soutenir  l ’act iv i té chinoise mais aussi

bénéf ic ier  à la zone euro,  t rès dépendante de la Chine.

INTRODUCTION

Cette conjonct ion d’un cycle baissier des taux d’ intérêt  dans le monde et  d’une

relance en Chine devrai t  contr ibuer à soutenir  la croissance et  évi ter  une récession

prochaine. Cet environnement est  p lutôt  favorable aux act i fs f inanciers et  notamment

aux act ions.  

http://www.orias.fr/
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Le plan de relance d'envergure de la Chine, annoncé en plusieurs volets,  a susci té

l 'enthousiasme des invest isseurs et  permis aux places f inancières de reprendre la

course ef f rénée aux records.  Les valeurs du luxe retrouvent de l ’at t ra i t  et  ont

incontestablement été les grandes gagnantes,  mais les technologiques ne sont pas en

reste,  tandis que les bancaires et  les pétrol ières demeurent à la t ra îne. Ces rotat ions

sector ie l les pourraient perdurer dans les séances à venir ,  en at tendant le coup d'envoi

de la saison des résul tats mi-octobre.

MARCHÉS

http://www.orias.fr/
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ZONE EURO

La si tuat ion économique européenne est  plus préoccupante même si

des diversi tés géographiques sont notables.  L ’Al lemagne souffre

d’une récession industr ie l le et  de son problème spéci f ique sur

l ’automobi le.  La t ransformat ion vers le tout  électr ique n’est  pas sans

r isque pour l ’ industr ie automobi le al lemande et  certains constructeurs

comme Mercedes reviennent d’ores et  déjà sur leurs engagements.

L’act iv i té en France est  légèrement plus posi t ive mais le pays souffre

de ses déf ic i ts et  de sa dette qui  nécessi tent  la pr ise urgente de

mesures d’économies dans un environnement pol i t ique détér ioré.  À

l ’opposé, l ’Espagne surprend par la v igueur de sa croissance,

démontrant une fois encore l ’hétérogénéi té de la zone euro.

Ainsi ,  la nouvel le baisse des taux directeurs de la Banque centrale

européenne de 0,25 point  le 12 septembre, après cel le de 0,25 point

du mois de ju in,  permet de relâcher la pression sur les taux d’ intérêt .

En réponse à la f lambée des pr ix,  consécut ive à l ’at taque de l ’Ukraine

par la Russie,  la BCE avai t  en ef fet  for tement relevé ses taux

directeurs,  fa isant mécaniquement augmenter le coût de l ’argent.

La poussée d’enthousiasme est également al imentée par la révis ion

de la prévis ion de l ’OCDE sur la croissance économique mondiale :

+3,2% cette année (contre +3,1% prévu en mai dernier) .  En zone

euro, les perspect ives restent inchangées (+0,7%). Les pays ayant fa i t

l ’objet  d ’une sensible révis ion posi t ive sont l ’Espagne (+2,8% contre

+1,8%) et  le Royaume-Uni 

(+1,1% contre +0,4%). Le Japon serai t  le seul  des grands pays

développés à subir  une récession (-0,1%).

L' indice STOXX Europe 600 a progressé de 2,7%. En septembre,  l 'activité commerciale de la zone euro a
reculé de manière inattendue, sous l 'effet d'une forte baisse des nouvelles
commandes.  En revanche, le secteur privé britannique a connu une croissance pour le 11ème
mois consécutif ,  bien que l ' indice composite PMI de la production britannique soit tombé à 52,9 contre 53,8
en août.  L ' inflation,  mesurée par les prix pratiqués,  a ralenti  à son plus bas niveau depuis 42 mois dans
l 'ensemble de l 'économie britannique.

https://www.challenges.fr/economie/baisse-des-taux-d-interet-la-bce-prend-les-devants-sur-la-fed_895588
https://www.challenges.fr/economie/baisse-des-taux-d-interet-la-bce-prend-les-devants-sur-la-fed_895588
https://www.challenges.fr/immobilier/criteres-moins-exigeants-production-de-credits-les-banques-rouvrent-les-vannes-du-pret-immobilier_904708


Le chi f f re de l ’ Insee vient de tomber comme une douloureuse piqûre de rappel  pour le

gouvernement Barnier qui  prépare à la hâte le budget 2025. Au deuxième tr imestre,  la

dette publ ique du pays s’élève à 3 228 mi l l iards d’euros soi t  112% du PIB. El le s ’est

encore gonf lée,  en trois mois,  de près de 69 mi l l iards,  soi t  davantage que le budget

annuel  de l ’Éducat ion nat ionale.  Au-delà du constat  chi f f ré,  l ’ incapaci té de la France à

réduire sa dette quand plusieurs de ses partenaires -  Al lemagne, Portugal  ou Grèce

ont su fai re des ef for ts,  inquiète.  La France y emprunte désormais aussi  cher que

l ’Espagne. Plus surprenant encore,  les taux à c inq ans des bons du Trésor f rançais

sont plus élevés que les obl igat ions grecques !  Le poids de la dépense publ ique dans

l ’économie française -  57% du PIB, un record européen, rend l ’ef for t  d ’assainissement

encore plus di f f ic i le qu’ai l leurs.  Sans même par ler  des dérapages récents qui  ont

encore creusé le déf ic i t .

Même si  la France peine à réduire son endettement,  les marchés f inanciers sont

rassurés par l ’absence de part is extrêmes au gouvernement et  sont convaincus du

sout ien de la Banque centrale européenne.

En France, après t rois années de f lambée des pr ix,  le pouvoir  d ’achat reste en ef fet  au

premier rang des préoccupat ions des ménages. Ces derniers peinent à croire les

inst i tuts de conjoncture qui  af f i rment que le pouvoir  d ’achat dans l ’hexagone a résisté

ces dernières années. En réal i té,  sur la pér iode 2022-2023, i l  a stagné et  les Français

ont été mieux protégés que leurs vois ins européens. Et pour cause. La cr ise

inf lat ionniste a la issé des traces. Effacer le ressent i  est  compl iqué :  les pr ix auxquels

les ménages sont les plus sensibles ont for tement augmenté.  La valse des ét iquettes

dans l ’a l imentaire a ainsi  at te int  

22% depuis 2021 et  l ’énergie a f lambé de 40%. Concentrées sur les dépenses

contraintes,  ces hausses ont amputé le reste à v ivre d’une part ie des plus modestes.

Le décalage entre le ressent i  et  les stat ist iques t ient  aussi  à un autre constat .  Pendant

la vague inf lat ionniste,  leurs revenus t i rés du travai l  ont  perdu du pouvoir  d ’achat.  

En 2024, les revalor isat ions salar ia les redeviennent un facteur de gain de pouvoir

d’achat.  

Ce qui  va permettre de récupérer un peu du manque à gagner subi  pendant la vague

inf lat ionniste.  Cette année, la revalor isat ion des prestat ions sociales devrai t

également soutenir  le pouvoir  d ’achat comme les revenus t i rés du patr imoine. Reste

aux ménages à en prendre conscience, ce qui  n ’est  pas encore acquis.

FRANCE
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Les signes d’un ralent issement économique imminent sont de plus en plus di f f ic i les à

ignorer.  Le sent iment général  ref lète un manque de conf iance, les défauts de paiement

des cartes de crédi t  augmentent,  les of f res d’emploi  ont  for tement chuté et  la courbe

des taux se raidi t .  Ces indicateurs la issent entrevoir  la possibi l i té d’une récession

imminente.  Histor iquement,  les baisses de taux de la Fed n’ont pas empêché les

récessions et  interviennent souvent après qu’el les aient déjà commencé.

L' inf lat ion de base, qui  exclut  les produi ts al imentaires et  l 'énergie,  n 'a augmenté que

de 0,1% en août,  un peu en dessous des at tentes.  Au cours de l 'année écoulée, cet te

mesure de l ' inf lat ion a augmenté de 2,2%, proche de l 'object i f  de 2,0% de la Réserve

fédérale et  de la plus fa ible augmentat ion annuel le depuis févr ier  2021. De plus,  les

revenus et  les dépenses des part icul iers en août ont été plus fa ibles que prévu, ce qui

indique une nouvel le modérat ion des pressions inf lat ionnistes.

Les données macroéconomiques mondiales indiquent une croissance rési l iente mais

tendanciel lement en baisse et  une inf lat ion qui  revient plus v i te que prévu vers l ’object i f

des 2%. El les const i tuent un terrain favorable pour une accélérat ion de la baisse des

taux.

 

L’act iv i té économique mondiale t ient  mais des signes de ralent issement apparaissent ic i

et  la dans les di f férentes zones. Aux Etats-Unis ce sont les chi f f res de l ’emploi ,  en août

et  en septembre, qui  ont  déçu. Les inscr ipt ions au chômage et  les demandes d’emploi

ont augmenté signi f icat ivement.  Les autres stat ist iques économiques relat ives à la

consommation, à l ’ invest issement ou à la conf iance des agents économiques restent en

revanche posi t ives ce qui  val ide un scénar io d’at terr issage en douceur de l ’économie

américaine. L’ industr ie est  aujourd’hui  en récession mais la bonne tenue des services

fai t  aujourd’hui  p lus que compenser.  Le PIB du deuxième tr imestre a été conf i rmé à

+3% et le t ro is ième tr imestre devrai t  rester posi t i f .  Pas de r isque de récession à ce

stade.

 

ÉTATS-UNIS
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La bonne surpr ise aux Etats-Unis v ient de l ’ inf lat ion qui  va plus v i te que prévu vers

l ’object i f  de la réserve Fédérale.  La baisse du pétrole contr ibue mais les indicateurs

cœur sont également en décl in grâce à une stabi l isat ion des salaires et  aux ef fets des

hausses de taux passées. 

La Banque Centrale américaine est  en passe de gagner son combat contre la hausse

des pr ix.

En résumé, le contexte a radicalement changé. Les chances de victoire de Donald

Trump sont moins importantes et  l ’ inf lat ion américaine a chuté brutalement.  I l  n ’est  p lus

quest ion de maint ien des taux.. .

http://www.orias.fr/
mailto:info@hets-capital.com
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La Chine souffre spéci f iquement d’un manque de croissance depuis plusieurs

tr imestres.  L ’absence d’ inf lat ion rend possible et  nécessaire des mesures de relance

budgétaire et  monétaire importantes.

L ' indice CSI300 chinois a bondi  de 15,7 %. La Banque populaire de Chine a rédui t

le taux de réserves obl igatoires de la plupart  des banques de 50 points de base, ce qui

const i tue la deuxième réduct ion de ce type cette année. La PBOC a également abaissé

le taux de repo inversé à sept jours,  un taux directeur c lé à court  terme, de 20 points

de base à 1,5%. Ces mesures faisaient part ie d 'un ef for t  de relance plus large visant à

relancer l 'économie chinoise en décl in.

Le retournement de si tuat ion des act ions chinoises après les mesures de relance sans

précédent de cette rentrée a été tout s implement remarquable.  Les gains

hebdomadaires ont

dépassé de lo in les mouvements habi tuels du marché. L ' indice cumul les séances à la

hausse  

enregistrant sa mei l leure performance sur une seule journée depuis 2008.

Ces mouvements extraordinaires couronnent le t r imestre le plus for t  depuis 2019,

paral lè lement à un chi f f re d 'af fa i res record des act ions chinoises.

Malgré cet te envolée, le scept ic isme reste prédominant et  i l  est  t rop tôt  pour prédire

une repr ise durable de l 'économie et  du marché boursier chinois.
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BlackRock, qui  se prépare à lancer un fonds d' invest issement de 30 mi l l iards de

dol lars avec Microsoft  -  et  possiblement jusqu'à 100 mi l l iards.  L 'object i f  de ce véhicule

(Global  AI  Infrastructure Investment Partnership) est  de réal iser des invest issements

dans de nouveaux centres de données et  de répondre à la demande croissante de

puissance de calcul ,  a insi  que dans des infrastructures énergét iques pour créer de

nouvel les sources d 'énergie,  

Ces invest issements v isés à soutenir  l ' IA seront pr incipalement réal isés aux Etats-

Unis.

Dans le même temps la société de télécommunicat ions japonaise SoftBank invest i ra 

500 mi l l ions de dol lars dans le dernier cycle de f inancement d 'OpenAI,

IA

Le taux à 10 ans de l ’emprunt d’État  Français est  désormais égal  à celui  de 

l ’Espagne: 2,98%. Sur cet te échéance, le Portugal  n ’emprunte plus qu’à 2,75%, la

Grèce à 3,16% et l ’ I ta l ie à 3,54%. C’est  la revanche des pays du Sud qui ,  g lobalement,

font  beaucoup plus d’ef for ts sur leur solde budgétaire et  af f ichent des taux de

croissance au-dessus de la France et  de l ’Al lemagne.

TAUX

Les invest issements dans les fonds négociés en bourse de bi tcoin au comptant ont

at te int  un sommet de plus de trois mois.  La capi ta l isat ion totale du marché mondial

des crypto-monnaies a diminué de 2,6 % pour at te indre 2,24 bi l l ions de dol lars.

Les 11 ETF bi tcoin négociés aux États-Unis ont enregistré des entrées nettes totales

de 494,4 mi l l ions de dol lars,  les plus importantes depuis le 4 ju in.

CRYPTO OR NOT CRYPTO ?

http://www.orias.fr/
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Dans un cl imat de tensions internat ionales un nouveau record a été at te int  la semaine

dernière.  Le métal  jaune a c lôturé à un niveau record de 2 694,90 $,  gr impant pendant

sept séances consécut ives à la sui te de la réduct ion de 50 points de base des taux

d' intérêt  de la Réserve fédérale américaine en septembre. Cependant,  le sout ien à la

hausse fai t  défaut malgré la menace d'une guerre au Moyen-Orient,  Israël  intensi f iant

ses at taques contre les mi l ices l ibanaises. L 'assassinat par Israël  du secrétaire

général  du Hezbol lah,  Hassan Nasral lah,  a plongé la région dans l ' incert i tude. Nous ne

savons pas si  l 'assassinat de Nasral lah,  qui  a couronné dix jours d 'at taques secrètes

et de frappes aér iennes qui  ont él iminé les hauts gradés de la mi l ice,  sera le

précurseur d 'une invasion terrestre israél ienne du sud du Liban.

http://www.orias.fr/
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Nous n’avons pas modif ié les al locat ions dans nos portefeui l les.  Nos placements

restent davantage tournés vers des ETF sur indices et  des secteurs de croissance

qui  sont t radi t ionnel lement portés par des taux baissiers.  

En pér iode d’ incert i tude économique, les obl igat ions à long terme peuvent const i tuer

une opt ion d’ invest issement sol ide.  Leur performance passée lors des cycles de

baisse des taux, en part icul ier  pendant la cr ise f inancière de 2007-2008 et  les

baisses de taux de 2019, démontre que les obl igat ions ont tendance à s ’apprécier

lorsque le marché est  confronté à des ralent issements.  Avec des baisses de taux à

l ’hor izon, les posi t ions à long terme pourraient à nouveau servir  de couverture f iable

contre la volat i l i té des marchés boursiers et  l ’ instabi l i té économique. 

Nous cont inuons de pr iv i légier dans notre stratégie des produi ts et  solut ions incluant

des mécanismes de sécur i té ou des garant ies af in d’obtenir  des rendements sans

subir  la volat i l i té des marchés. Nous restons invest is sur nos convict ions :  Indice et

marché US, Eurostoxx 50 et  Dax en Europe. Nous sélect ionnons des obl igat ions et

cont inuons à émettre des produi ts structurés à moyen terme sur des sous- jacents de

qual i té.  

Notre posi t ionnement actuel  b ien diversi f ié,  avec une surpondérat ion modérée

d’ indices,  

d’obl igat ions ainsi  que des invest issements dans des portefeui l les immobi l iers

diversi f iés et  b iens gérés est  b ien adapté pour cont inuer à sais i r  des opportuni tés

tout en gérant les v i rages en avant de la route.  

N’hési tez pas à nous contacter pour toute demande concernant notre stratégie et

vos invest issements.  Nos solut ions et  notre stratégie d’ invest issement peuvent

s’adapter aux part icul iers ainsi  qu’aux entrepr ises pour de la t résorer ie

excédentaire,  pour le moyen et  le long terme après avoir  ef fectué un diagnost ic

patr imonial  et  déf in i  votre prof i l  d ’ invest isseur.

Bien cordialement

Hets-Capital

Analyst  Team

CONCLUSION - RECOMMANDATIONS

http://www.orias.fr/
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les informations transmises par Hets-Capital  ne préjugent ni  ne supposent rien des performances futures,  et ne constituent en

aucun cas une garantie de performance future.  Les historiques de performance contenus dans ce document sont purement

statistiques.  I ls  peuvent concerner des investissements qui ne sont pas de nature identique et qui ne peuvent donc pas être

comparés les uns aux autres.  Toute décision d’ investissement ou de désinvestissement qui serait  prise par le lecteur sur la base des

informations f igurant dans ce document,  dans le cadre de la gestion de ses avoirs ,  est décidée à sa seule initiative par l ' investisseur

qui est familier des mécanismes régissant les marchés f inanciers et est conscient du fait  que certains investissements notamment

sur les marchés de futures,  d'options et de produits à fort rendement potentiel ,  les pays dits émergents,  les valeurs du second

marché ou du hors-cote,  peuvent se traduire par des pertes importantes en capital .


