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Des défis pour les États-Unis…   
L'année dernière, la croissance a été particulièrement dynamique 
aux États-Unis en raison des dépenses publiques élevées et  d’une 
forte consommation des ménages.  Cette dernière a été alimentée 
par la montée en flèche de l'endettement par carte de crédit, les 
mesures de soutien massives du gouvernement et l'épuisement de 
l'épargne excédentaire accumulée depuis le début de la pandémie. 
En revanche, ce moteur de la croissance économique pourrait 
s'essouffler cette année malgré une baisse de l'inflation pourtant 
susceptible de renforcer le pouvoir d’achat des ménages.  

En effet, les défaillances sur les cartes de crédit augmentent,  
le moratoire sur les remboursements des prêts étudiants a pris fin 
et le taux d'épargne peut difficilement diminuer davantage. 

Bien qu'un mois ne fasse pas une tendance, les consommateurs 
ont ralenti leurs dépenses en janvier, les ventes au détail ayant 
baissé plus que prévu (-0,8 % m/m)(1), tandis que la hausse 
du mois précédent a été moins forte qu’initialement estimée. 
Plus globalement, les indicateurs d'activité à haute fréquence 
témoignent d’un risque d'affaiblissement de l'économie 
américaine en ce début d'année 2024.  
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pour 2024 
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Sources : Consensus Forecast, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.

OCDE – Variation de l'excès d'épargne   
en p.p. rev.dispo., variation sur 2 ans au T3-23  

Sources : OCDE, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.
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(1) Source : Bloomberg, 29/02/2024.

La résilience de la croissance mondiale en 2024 masque la persistance de 
fortes divergences régionales. Bien que l'inflation globale dans la plupart 
des pays du G20 devrait continuer à se normaliser, il est peu probable 
qu'elle revienne aux objectifs avant fin 2025, et les risques de révisions à 
la hausse s’avèrent élevés. Ainsi, les banques centrales pourraient être 
contraintes de rester prudentes plus longtemps que prévu.  
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L'indice ISM de confiance des entreprises du secteur manufacturier 
a chuté de -1,3 point à 47,8 en février(2) - restant ainsi en territoire 
de contraction pour le 16e mois consécutif - et les sous-indices des 
nouvelles commandes, de la production et de l'emploi se sont 
contractés, suggérant que le secteur manufacturier peine à trouver 
son impulsion. Dans le secteur des services, l'ISM a reculé de manière 
inattendue de -0,8 point à 52,6(3), les entreprises s'inquiétant de 
l'inflation, de l'emploi et des conflits géopolitiques en cours.

Alors que les investisseurs semblent pour l’instant occulter les 
risques de détérioration de l'économie américaine, l'inflation 
a généralement surpris à la hausse. Les indices de prix hors 
alimentation et énergie CPI et PCE se sont accélérés en janvier, 
augmentant tous deux de 0,4 % m/m(3), soit le rythme le plus 
rapide depuis avril 2023 et janvier 2023, respectivement. L'indice 
des prix à la production a également progressé davantage que 
prévu. Ces données sur l'inflation pourraient être dues à des 
facteurs saisonniers inhabituels, ce qui explique probablement 
pourquoi les investisseurs restent optimistes. En revanche, elles 
pourraient plutôt être le reflet d’une inflation plus tenace et d’une 
atteinte plus compliquée de la cible.

En février, le sous-indice des prix de l’ISM services était de 
58,6(3), demeurant supérieur à la moyenne pré-pandémique. 
En outre, l'augmentation des coûts du transport maritime due 
aux perturbations du commerce en mer Rouge pourrait avoir un 
impact non négligeable sur l'inflation, tandis que l'allongement 
des délais de livraison et les perturbations potentielles des 
chaînes d'approvisionnement représentent eux-aussi des risques 
haussiers. De plus, selon l'enquête de l'Université du Michigan, 
les attentes des consommateurs en matière d'inflation à long 
terme sont restées inchangées pour un troisième mois consécutif, 
demeurant dans la partie supérieure de la fourchette observée 
au cours des trois dernières décennies et obligeant la Fed à 
être vigilante face à un risque de désancrage des anticipations 
d'inflation.  

…et pour la Zone euro 
À la fin de 2023, le PIB de la Zone euro se situait globalement au 
même niveau qu'au troisième trimestre 2022(3). À la différence 
des États-Unis, la consommation et l'investissement n'ont guère 
progressé l'année dernière, tandis que la faible contribution 
positive de la demande extérieure à la croissance s'explique 
par le fait que les importations ont baissé davantage que les 
exportations.

Concernant les perspectives, l'indicateur du climat économique 
de la Commission européenne a chuté en février, ce qui ne laisse 
entrevoir aucun rebond imminent du PIB dans le contexte du cycle 
de resserrement le plus rapide de l'histoire de la Zone euro. Au 
contraire, selon le dernier PMI(4), l'économie de la Zone euro s'est 
rapprochée de la stabilisation en février (49,2), les entreprises 
des services (50,2) ayant connu une expansion de l'activité 
économique pour la première fois en sept mois, compensée 
en partie par un nouveau recul de l'industrie manufacturière 
(46,5)(5). Pour l'instant, les investisseurs ont privilégié le signal 
d’amélioration du PMI, tablant ainsi sur une accélération de la 
croissance du PIB dès le deuxième trimestre 2024, notamment 
grâce à l’assouplissement attendu de la politique monétaire 
de même qu’au déploiement de l'accumulation de l'épargne 
excédentaire depuis la pandémie, estimée à environ 1 000 milliards 
d'euros au troisième trimestre 2023(2). Cependant, plusieurs 
facteurs incitent à la prudence.

En effet, la répartition de l'épargne entre les actifs liquides, les 
actifs illiquides et les prêts est déterminante pour comprendre 
comment ce stock d'épargne excédentaire peut affecter les 
dépenses de consommation. Ainsi, le financement des achats 
immobiliers est devenu plus difficile et les ménages ayant recours 
à un crédit pour acheter un logement doivent le faire avec un 
apport potentiellement plus élevé. De plus, la hausse des taux 
d'intérêt a augmenté le coût d'opportunité de la consommation, 

60

70

90

100

110

80

120

-7

-5

-1

1

3

-3

5

––  Indice CE (g)         ––  Croissance (en %, a/a, d)

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

États-Unis – Taux de défaillances 
en %

Sources : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.
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indice et en %

Sources : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.

Cible

2003 2008 2013 2018 2023

■   Carte de crédit        ■   Crédit auto        ■   Prêt immo 

0

5

10

15

(2) Source : U.S. Bureau of Labor Statistics, février 2024.
(3) Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, janvier 2024.
(4) Indice des directeurs d’achat, indicateur reflétant la confiance des directeurs d’achat dans un secteur d’activité. Supérieur à 50 il exprime une expansion de l’activité, inférieur à 50, une contraction.
(5) Source: S&P Global, février 2024.
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car les banques ont augmenté les taux d'intérêt sur les dépôts tout 
en resserrant le crédit, comme le montre l'enquête de la BCE sur la 
distribution du crédit bancaire. En conséquence, les ménages ont 
redirigé leur épargne vers des actifs illiquides à rendement plus 
élevé.

Ainsi, l’hypothèse selon laquelle l’utilisation de l’excédent 
d'épargne donnera une impulsion supplémentaire à la 
consommation pourrait être injustifiée. En effet, les ménages 
ont renoncé à conserver cet argent sous forme d'espèces ou 
de dépôts bancaires, qu'ils pourraient facilement liquider pour 
acheter des biens et des services. Ils l'ont plutôt investi dans 
des actifs financiers à long terme, plus illiquides, tels que les 
actions et les obligations, ou dans l'achat d'actifs non financiers 
tels que le logement. De plus, les ménages situés au sommet de 
la distribution des revenus détiennent l'essentiel de l'épargne 
excédentaire, et ont la plus faible propension à consommer,  
c'est-à-dire qu'ils ont tendance à dépenser moins pour chaque 
euro supplémentaire de revenu disponible.

La BCE pourrait également décevoir les investisseurs qui anticipent 
des baisses de taux significatives en 2024. L'inflation a surpris à 
la hausse en février et, plus fondamentalement, la combinaison 
d'une faible productivité et d'une croissance soutenue des salaires 
implique que la croissance des coûts unitaires de main-d'œuvre 
reste supérieure au rythme compatible avec l’atteinte de la cible 
d'inflation à moyen terme.

Perspectives troubles en Chine 
Lors de l'Assemblée nationale populaire, l'orientation de la 
politique macroéconomique et l'objectif de croissance 2024 ont 
été dévoilés. Ce dernier a été fixé à 5 %, soit le même qu'en 2023. 
Or, il sera beaucoup plus difficile à atteindre en raison d'un effet de 
base moins favorable et d’une croissance mondiale encore moins 
porteuse que l’année dernière. En plaçant la barre aussi haute, les 
autorités pourraient soit avoir signalé leur intention de soutenir 
plus fermement l'économie, ou plutôt avoir tenté de stimuler la 
confiance des consommateurs et des entreprises.

Selon l'indice de confiance des entreprises manufacturières du 
NBS, la faiblesse de la demande reste un obstacle pour 
l'économie, l'activité s'étant contractée pour le cinquième mois 
consécutif en février, avec un indice tombant à 49,1. À l’inverse, 
l'indice PMI manufacturier Caixin/S&P Global a légèrement 
augmenté à 50,9 en février, renvoyant ainsi un signal 
contradictoire d’expansion et rendant ainsi l’exercice de 
projections économiques complexe. De son côté, l'inflation a 
chuté à  -0,8 % en janvier(6), soit le niveau le plus faible depuis la
Crise financière mondiale, symbole d’une économie confrontée à 
des pressions déflationnistes non négligeables.

 Achevé de rédiger le 7 mars 2024
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Zone euro – Excès d'épargne accumulé 
en % selon le quintile du revenu 

Sources : BCE, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.

Chine – Taux d'inflation 
en %, a/a

Sources : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, mars 2024.
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(6) Source : National Bureau of Statistics of China, mars 2024.
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Avertissements
Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis à titre purement informatif et ne sauraient être considérés comme un conseil en placement, un 
conseil fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management. Les informations/opinions/données contenues mentionnées 
dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication, conformément à l’environnement économique et financier en place à cette date, sont 
susceptibles d’évoluer à tout moment. La présente analyse n’est valable qu’au moment de la rédaction du présent rapport.

Bien que ce document ait été préparé avec le plus grand soin à partir de sources réputées fiables par Rothschild & Co Asset Management, il n’offre aucune garantie quant à l’exactitude et 
à l’exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n’ont qu’une valeur indicative et sont susceptibles d’être modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Management 
n’a pas procédé à une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne saurait donc être responsable de toute erreur ou omission, ni de l’interprétation 
des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la base d’informations comptables ou de marché. Les données comptables n’ont pas toutes 
été auditées par un commissaire aux comptes.

Édité par Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine – 75008 Paris. Agrément AMF 
N° GP 17000014, RCS Paris 824 540 173.

Toute reproduction partielle ou totale de ce document est interdite, sans l’autorisation préalable de Rothschild & Co Asset Management, sous peine de poursuites.

À propos de la division Asset Management de Rothschild & Co
Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion à une large clientèle d’investisseurs institutionnels, d’intermédiaires 
financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et 
4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu’en gestion déléguée. Basés à Paris et implantés dans 9 pays en Europe, nous gérons 
plus de 31 milliards d’euros et regroupons près de 160 collaborateurs. Plus d’informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com

Performances des indices et niveaux des taux d’intérêt

Cours au 29/02/2024 Variation sur 1 mois Variation en 2023
Marchés actions
CAC 40 7 927 3,5% 5,1%

Euro Stoxx 50 4 878 4,9% 7,9%

S&P 500 5 096 5,2% 6,8%

Nikkei 225 39 166 7,9% 17%

Devises
EUR/USD 1,08 -0,1% -2,1%

EUR/JPY 162,06 2,0% 4,1%

Taux d’intérêtTaux d’intérêt Niveau au 2Niveau au 29/02/2024 Variation en pdbVariation en pdb(1)(1) sur 1 mois sur 1 mois Variation en 2024 pdbVariation en 2024 pdb(1)(1)

3 mois
Zone euro 3,85% 5 19

États-Unis 5,38% 2 3

10 ans
Zone euro 2,41% 14 24

États-Unis 4,25% 34 3

(1) Points de base.
Source : Bloomberg, données au 29/02/2024. Performances exprimées en devises locales.
Les chiffres cités ont trait aux années ou aux mois écoulés et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Les performances des indices sont nettes calculées dividendes non réinvestis.
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