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"DANS QUEL ÉTAT DE SANTÉ SE TROUVE LE CONSOMMATEUR ?" 

 Les bons chiffres de l'emploi rassurent quant à la capacité des ménages à dépenser 

 C'est une illusion, car les salaires ont faiblement progressé et les licenciements sont en vue 

 La situation financière des ménages est devenue précaire avec la hausse des prix et des taux 

 Désormais, les consommateurs privilégieront les biens et services de première nécessité 

 

 

 GRAPHIQUE DE LA SEMAINE : "La confiance s'érode au rythme du marché obligataire" 

 

ANALYSE ÉCONOMIQUE 

Dans les pays développés, la croissance économique est principalement tirée par la consommation des 

ménages. Leurs dépenses représentent en moyenne 60% du Produit Intérieur Brut (cf. Fig. 2). Aux Etats-

Unis, elles n'ont cessé de progresser depuis la Seconde Guerre mondiale et l'avènement de la société de 

consommation, jusqu'à atteindre 71% du PIB (cf. Fig. 3). En Zone Euro, le phénomène est moins marqué 

et la tendance, baissière, mais le ratio d'emprise de la consommation atteint tout de même 52%.  
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Fig. 2 – Poids de la conso. privée dans le PIB Fig. 3 – Evolution du poids de la conso. privée 
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Le consommateur étant le principal moteur de l'activité économique, les investisseurs scrutent avec une 

attention toute particulière le niveau de confiance des ménages. Cette dernière dépend principalement 

des revenus tirés de l'emploi, de l'évolution de l'épargne et des marchés financiers, et de l'accès au crédit. 

 

Habituellement, tant que la création d'emploi est dynamique, les investisseurs ont du mal à s'inquiéter 

d'une récession. Et pourtant, le marché de l'emploi est un indicateur retardé du cycle économique. Ce 

n'est qu'une fois que les entreprises ont constaté que leurs carnets de commandes sont vides, qu'elles 

ont reconstitué leurs stocks, et qu'elles ont cessé d'investir en nouvelles machines, qu'elles licencient une 

partie de leur personnel. Lorsque l'emploi se contracte, il est déjà trop tard pour s'en préoccuper : la 

récession est en place. Cette fois-ci, non seulement les entreprises sont en retard pour réduire leurs 

effectifs, mais elles ont embauché de manière excessive (cf. Fig. 4). 

 

Fig. 4 – Créations d'emplois aux US  Fig. 5 – Carnets de commandes dans l'industrie 
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Depuis plusieurs trimestres, les carnets de commandes faiblissent (cf. Fig. 5), le taux d'utilisation des 

capacités de production chute, l'investissement en capital diminue (cf. Fig. 6), mais les entreprises 

embauchent toujours. Aux Etats-Unis, la croissance de l'emploi pointe à 3.2% par an, alors que la 

production stagne à 0.9%. Le corollaire de cette situation est que la productivité ne s'était jamais autant 

effondrée : -2.3% (cf. Fig. 7). Ce phénomène viendra très rapidement rogner les marges et contraindre les 

sociétés à licencier plus violemment que d'habitude pour retrouver un équilibre. 

 

Fig. 6 – Dépenses en capital et en main-d'œuvre Fig. 7 – PIB = Emploi + Productivité 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-6 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

US Labour Input (%YoY, R.H.S.)

US Capital Expenditures (%YoY)

  

-8

-4

0

4

8

12

-8 

-4 

0 

4 

8 

12 

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

US Gross Domestic Product (%YoY) of which:

... Employment (%YoY)

... Productivity (%YoY)

  

 

La récente dynamique du marché du travail a permis aux salaires de progresser de 4.4% aux Etats-Unis. 

Cet accroissement des revenus aurait pu être une aubaine pour les ménages mais c'était sans compter 

sur la progression, plus rapide encore, de l'inflation des biens et services. A la différence des années 70, 

lors du précédent grand choc d'inflation, le marché du travail n'est pas suffisamment tendu aujourd'hui 

pour que les ménages espèrent négocier des hausses de salaires susceptibles de compenser la hausse des 

prix. In fine, les consommateurs ont perdu 2.4% de leur pouvoir d'achat (cf. Fig. 8).  

 

L'épargne des ménages avait rapidement progressé durant les périodes de confinement, au cours 

desquelles les Etats avaient mis en œuvre des aides budgétaires substantielles. Aux Etats-Unis et en 

Europe, le reliquat de cet excès d'épargne est détenu à 80% par les ménages les plus riches. Il a donc 

peu de chance d'être dépensé. Au contraire, il devrait rester placé sur les marchés financiers, au risque 

de s'évaporer si ces derniers chutaient davantage.  

 

L'évolution des taux hypothécaires a également un impact majeur sur la capacité des ménages à 

dépenser. A mesure que leur charge d'intérêts s'accroît, leur capacité à consommer diminue. Un ménage 

américain endetté à 30 ans pour un bien immobilier déboursait 1'600 dollars par mois en 2021. Ce 

montant est passé à 2'600 dollars en 2023 (cf. Fig. 9). Le différentiel ne sera donc ni épargné, ni dépensé. 

Pire encore, lorsque les prix immobiliers se contracteront, les ménages verront leur patrimoine se réduire. 

Ils feront croître leur épargne de précaution et freineront plus encore leur consommation.  

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 
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Fig. 8 – Croissance des salaires nominaux et réels Fig. 9 – Taux et paiements hypothécaires aux US 
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Pour boucler leur budget, certains ménages n'ont d'autre choix que la fuite en avant, en ayant recours 

à des crédits à la consommation. Lors d'un sondage effectué fin octobre 2022, 7 Américains sur 10 ont 

répondu avoir des inquiétudes financières pour les douze prochains mois. Leur première inquiétude (31%) 

est d'avoir à s'endetter davantage pour faire face aux nécessités, sachant que 19% l'ont déjà fait en 2022. 

 

Fig. 10 – Confiance des consommateurs Fig. 11 – Ventes au détail en valeur et en volume 
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Malgré la vigueur des créations d'emplois, c'est donc sans surprise que la confiance du consommateur 

s'érode (cf. Graphique de la semaine & Fig. 10). Aux États-Unis comme en Europe, elle a touché un point 

bas historique en 2022. Depuis quelques mois, elle a rebondi mais demeure à un niveau déprimé, 

compatible avec une contraction de la consommation privée. La perte de pouvoir d'achat, la baisse de 

l'épargne, la hausse des charges d'intérêt et la future vague de licenciements contraignent les ménages à 

la sobriété. La croissance des ventes au détail, en valeur et en volume, reflète parfaitement la situation. 

Tandis que les premières ont progressé de 6.4% au cours des 12 derniers mois, les secondes ont stagné 

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 
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(cf. Fig. 11), signe que les ménages ont dépensé davantage mais pour consommer la même chose. De la 

même manière, en Zone Euro, les achats de biens onéreux se font de plus en plus rares (cf. Fig. 12). Priorité 

est donnée aux besoins fondamentaux : se nourrir, se soigner et honorer ses dettes.   

 

Fig. 12 – Achat de biens onéreux en Zone Euro Fig. 13 – Conso. de base vs. discrétionnaire 
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Conclusion : 

Au vu de l'état de santé financière des ménages et de leur perte de confiance, les entreprises 

commercialisant des biens et services de première nécessité, de consommation courante et de santé, 

résisteront mieux que celles vendant des biens et services discrétionnaires (cf. Fig. 13). 

 

 

  

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 
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RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS 

 

 

Markets Performances

(local currencies)

Last 

Price

Momentum 

Indicator (RSI)
1-Week (%) 1-Month (%)

2023

Year-to-Date (%)
2022 (%) 2021 (%)

Equities
World (MSCI) 616.6         33.48 -3.5% -4.5% 2.2% -17.9% 19.0%
USA (S&P 500) 3 862          34.60 -4.5% -5.4% 0.9% -18.1% 28.7%
USA (Dow Jones) 31 910       31.25 -4.3% -5.4% -3.2% -6.9% 20.9%
USA (Nasdaq) 11 139       39.29 -4.7% -4.8% 6.6% -32.5% 22.2%
Euro Area (DJ EuroStoxx) 452.7         47.46 -1.8% 0.4% 10.7% -11.4% 23.5%
UK (FTSE 100) 7 748          36.08 -2.4% -1.0% 4.8% 4.6% 18.4%
Switzerland (SMI) 10 765       28.99 -3.2% -2.6% 1.0% -14.3% 23.7%
Japan (Nikkei) 27 833       59.42 0.8% 1.8% 7.9% -7.3% 6.7%

Emerging (MSCI) 955             33.48 -3.3% -5.7% 0.0% -19.8% -2.3%
Brasil (IBOVESPA) 103 618     38.75 -0.2% -4.1% -5.6% 4.7% -11.9%
Russia (MOEX) 2 289          58.98 0.2% 0.6% 6.0% -36.9% 21.9%
India (SENSEX) 58 627       41.16 -1.1% -2.5% -2.6% 5.8% 23.2%
China (CSI) 4 009          36.61 -4.0% -3.4% 2.5% -19.8% -3.5%

Communication Serv. (MSCI World) 74.89         37.85 -3.7% -4.7% 6.5% -35.3% 10.9%
Consumer Discret. (MSCI World) 295.4         34.62 -4.2% -5.2% 6.7% -31.5% 9.2%
Consumer Staples (MSCI World) 261.6         35.73 -1.3% -1.5% -1.8% -6.0% 11.7%
Energy (MSCI World) 233.3         38.23 -3.8% -5.8% -2.3% 34.6% 37.5%
Financials (MSCI World) 131.7         25.19 -5.5% -6.7% 0.1% -9.2% 25.1%
Health Care (MSCI World) 319.3         26.09 -3.0% -5.4% -6.4% -5.7% 18.0%
Industrials (MSCI World) 294.7         41.56 -2.7% -1.7% 4.2% -12.7% 16.6%
Info. Tech. (MSCI World) 428.7         44.00 -2.8% -3.6% 9.4% -30.9% 27.6%
Materials (MSCI World) 316.0         33.97 -4.9% -3.7% 2.0% -11.0% 15.4%
Real Estate (MSCI World) 168.1         26.15 -5.7% -9.0% -2.1% -24.0% 23.6%
Utilities (MSCI World) 142.0         35.68 -1.4% -3.5% -5.6% -3.8% 11.1%

Bonds (FTSE)
USA (7-10 Yr) 3.70% 61.24 2.4% 0.7% 1.9% -14.5% -2.4%
Euro Area (7-10 Yr) 3.16% 53.02 2.0% -0.9% 1.7% -19.4% -2.9%
Germany (7-10 Yr) 2.46% 52.65 1.8% -0.8% 0.7% -17.8% -2.7%
UK (7-10 Yr) 3.64% 55.91 2.0% -0.6% 1.8% -17.1% -4.9%
Switzerland (7-10 Yr) 1.35% 56.00 1.4% 0.1% 2.1% -12.5% -2.3%
Japan (5-10 Yr) 0.34% 61.29 0.4% 0.4% 0.5% -2.8% 0.0%
Emerging (5-10 Yr) 8.14% 47.08 -0.1% -0.9% 0.9% -17.4% -2.3%

USA (IG Corp.) 5.41% 52.70 0.9% -0.7% 1.7% -15.8% -1.0%
Euro Area (IG Corp.) 4.31% 49.13 0.9% -1.0% 1.2% -13.6% -1.0%
Emerging (IG Corp.) 7.68% 49.57 0.4% -0.7% 1.3% -14.9% -3.0%

USA (HY Corp.) 8.83% 41.40 -1.2% -1.2% 1.9% -11.2% 5.3%
Euro Area (HY Corp.) 7.63% 42.15 -0.4% -1.2% 2.9% -10.6% 3.4%
Emerging (HY Corp.) 11.15% 40.88 -0.7% -1.4% 1.0% -12.4% -3.2%

World (Convertibles) 369.3         33.13 -2.1% -2.7% 3.0% -18.2% 2.4%
USA (Convertibles) 486.7         33.78 -2.8% -3.2% 2.7% -20.1% 3.1%
Euro Area (Convertibles) 187             44.12 -0.4% -0.5% 3.6% -12.1% 1.2%
Switzerland (Convertibles) 173.5         44.70 0.2% -0.6% 0.9% -7.5% -0.5%
Japan (Convertibles) 206.4         63.47 0.6% 2.0% 4.3% -1.3% 3.3%

Hedge Funds (Crédit Suisse)
Hedge Funds Indus. 748 69.52 n.a. 1.8% 1.8% 1.0% 8.2%
Distressed 937 54.77 n.a. 1.4% 1.4% -4.5% 12.5%
Event Driven 774 36.27 n.a. 2.2% 2.2% -6.8% 12.9%
Fixed Income 395 51.15 n.a. 1.4% 1.4% -1.0% 5.2%
Global Macro 1435 66.53 n.a. 2.7% 2.7% 15.9% 9.6%
Long/Short 903 47.98 n.a. 3.3% 3.3% -5.8% 8.3%
CTA's 396 61.87 n.a. -2.6% -2.6% 19.1% 8.2%
Market Neutral 297 66.15 n.a. 0.8% 0.8% 1.7% 6.2%
Multi-Strategy 710 63.40 n.a. 0.5% 0.5% 1.3% 7.0%

Volatility
VIX 24.80         65.80 34.1% 20.8% 14.4% 25.8% -24.3%
VSTOXX 21.17         58.37 16.9% 3.5% 1.4% 8.4% -17.6%

Commodities
Commodities (CRB) 542.7         n.a. -1.1% -2.0% -2.2% -4.1% 30.3%
Gold (Troy Ounce) 1 875          58.21 1.5% 1.1% 2.8% -0.3% -3.6%
Oil (WTI, Barrel) 76.68         47.52 -3.8% -3.8% -4.5% 4.2% 58.7%
Oil (Brent, Barrel) 82.73         n.a. -3.6% -2.9% -2.6% 9.7% 51.4%

Currencies (vs USD)
USD (Dollar Index) 103.89       46.47 -0.4% 0.5% 0.4% 8.2% 6.4%
EUR 1.0728       55.37 0.4% 0.0% 0.2% -5.8% -7.5%
JPY 134.53       50.39 1.0% -1.6% -2.5% -12.2% -10.2%
GBP 1.2110       53.89 0.7% -0.2% 0.2% -10.7% -1.0%
AUD 0.6673       40.96 -0.8% -4.2% -2.1% -6.2% -5.6%
CAD 1.3731       38.18 -0.9% -2.9% -1.3% -6.8% 0.7%
CHF 0.9161       60.80 1.6% 0.4% 0.9% -1.3% -3.0%
CNY 6.8975       49.33 0.5% -1.1% 0.0% -7.9% 2.7%
MXN 18.362       51.66 -1.9% 1.1% 6.2% 5.3% -3.0%
EM (Emerging Index) 1 666.4      39.44 -0.5% -1.3% 0.4% -4.3% 0.9%

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group Total Return by asset class (Negative \ Positive Performance)
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AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITÉ 

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-après "Atlantic"). Il n'est pas destiné à être distribué, publié ou utilisé dans une juridiction où une telle 

distribution, publication ou utilisation serait illégale, et il ne vise pas non plus toute personne ou entité à qui il serait illégal d'adresser un tel document.  

Ce document est fourni à titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de 

détention de valeurs mobilières ou d'instruments financiers. Il contient les opinions Atlantic, à la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues 

dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne. Aucune déclaration n'est faite en 

vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie 

constitue une recommandation personnelle à quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les 

titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le traitement fiscal dépend de la situation particulière de chaque client et peut faire 

l'objet de modifications à l'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations ci-dessus et tous les autres 

renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.  

Les investissements sont soumis à un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, l'investisseur devrait consulter son conseiller en placements 

et, au besoin, obtenir des conseils professionnels indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et 

comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne 

garantit ni l'actualité, l'exactitude ou l'exhaustivité de l'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou 

dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent être 

modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur à celui qu'il 

a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles à quantifier et à intégrer dans une évaluation 

d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les prêts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire 

comportent des risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement 

aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic 

se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés à des instruments donnés.  

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et 

avoir une incidence négative sur la valeur du placement lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de l'investisseur. La liquidité d'un placement 

dépend de l'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou, dans des conditions de marché extrêmes, 

peuvent être difficiles à évaluer, ce qui entraîne une volatilité des prix et rend difficile l'obtention d'un prix de cession de l'actif. Si des opinions d'analystes 

financiers sont contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées reflètent fidèlement leurs points de vue 

personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant 

à l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et au nom de ses clients 

et/ou ces titres peuvent être inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic. 


