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Normalement, l'incertitude est
associée a une baisse des indices
boursiers et des taux d’intérét a
long terme sur les dettes publiques
et a une appreéciation du dollar, a
une hausse des spreads de crédit

Le niveau d’incertitude auquel ’économie mondiale est confrontée est trés élevé. Il
s’agit d’une incertitude géopolitique (avec le risque de guerre), économique (elle
porte sur la croissance, les effets de I'intelligence artificielle), politique (résultats
incertains des futures élections aux Etats-Unis, en Europe), financiére (avec les taux
d’endettement public en hausse, la dérégulation des banques, le développement
de nouveaux actifs financiers).

Normalement, une incertitude élevée est associée :

- aune baisse des taux d'intérét a long terme sur les dettes publiques, ces
dettes servant de valeur refuge ;

- aune baisse des indices boursiers ; I'incertitude détournant des actions ;
- aune appréciation du dollar, qui sert aussi de valeur refuge ;

- aune hausse des spreads de crédit ;

- aune hausse du prix de I'or.
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- lesindices boursiers ne sont pas orientés a la baisse ;

- les spreads de crédit restent faibles ;
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Le niveau d’incertitude est aujourd’hui trés élevé

Lincertitude est aujourd’hui trés élevée. Il s’agit d’une incertitude :

géopolitique, avec les guerres (Ukraine) et les risques de conflits (Taiwan, Venezuela, Groenland, Iran) ;

économique, avec l'incertitude sur les perspectives de croissance en particulier aux Etats-Unis (la croissance résulte de
la consommation des Américains au revenu le plus élevé ; stimulée par la hausse des indices boursiers), en Chine (la
croissance est essentiellement liée a la progression des exportations), en Europe (la croissance est affaiblie par la
stagnation de la productivité et le recul de la population en &ge de travailler), avec aussi l'incertitude sur les effets de
lintelligence artificielle sur 'emploi, la productivité, la rentabilité du capital ;

politique, avec lincertitude sur les résultats des élections de mi-mandat aux Etats-Unis, avec la montée des partis
populistes au Royaume-Uni, en France, en Allemagne ;

financiére, avec la hausse des taux d’endettement public (Etats-Unis, zone euro, Royaume-Uni), avec la déréglementation
des banques aux Etats-Unis, avec I'apparition de nouveaux actifs financiers (cryptomonnaies, stable coins, monnaies
digitales de banque centrale).

Que fait normalement apparaitre un niveau élevé d’incertitude ?

Un niveau élevé d'incertitude, comme aujourd’hui, fait normalement apparattre :

une baisse des taux d’intérét a long terme sur les dettes publiques, lincertitude conduisant normalement les
investisseurs a préférer les dettes publiques aux dettes privées ;

une baisse des indices boursiers, l'incertitude détournant normalement les investisseurs des actions, qui sont un actif
risqueé ;

une appréciation du dollar, qui sert normalement de monnaie refuge en période d'instabilité ;

une hausse des spreads de crédit, avec le risque accru lié a la détention des obligations d’entreprises ;

une hausse du prix de I'or, qui est traditionnellement un refuge contre l'incertitude.

On a vu par exemple pendant la crise du Covid de 2020 :

une baisse forte des taux d’intérét a long terme (Graphique 1) ;

Graphique 1
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un recul trés important des indices boursiers (Graphique 2) ;
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Graphique 2
Indices boursiers (100 : 01.01.2010)
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- une appréciation du dollar entre la fin de 2020 et le début de 2022 par rapport a I'euro, depuis la fin de 2020 par rapport
au yen (Graphiques 3a/b) ;

Graphique 3a Graphique 3b
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- une hausse des spreads de crédit, liée a la hausse de I'incertitude sur la situation des entreprises (Graphiques 4a/b) ;

Graphique 4a Graphique 4b
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- une hausse du prix de I'or (Graphique 5).
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Graphique 5
Prix de I'or (dollar I'once)
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La crise du Covid a donc déclenché les mouvements des différents prix d’actifs financiers dans le sens attendu, avec la
hausse de l'incertitude.

La situation est tres différente aujourd’hui

Aujourd’hui, on observe :
- depuis octobre 2025, une hausse des taux d’intérét a long terme (Graphique 1, plus haut)
- depuis le début de 2023, une hausse forte des indices boursiers (Graphique 2) ;

- depuis février 2025, une dépréciation importante du dollar par rapport a I'euro mais pas par rapport au yen
(Graphiques 3a/b) ;

- les spreads de crédit corporate restent a un niveau trés faible (Graphiques 4a/b) ;
- le prix de I'or augmente fortement depuis le début de 2024 (Graphique 5).

A I'exception du prix de I'or, tous les autres prix d’actifs financiers se comportent donc dans la période récente comme si
Pincertitude était trés faible, et non pas trés élevée.

Synthése : comment expliquer la situation présente ?

Comment expliquer que malgré le niveau élevé d'incertitude (géopolitique, économique, politique, financiére), les taux d'intérét a
long terme restent assez élevés, les indices boursiers continuent @ monter, le dollar s'affaiblit, les spreads de crédit des entreprises
restent faibles ?

On peut avancer plusieurs explications :

- lincertitude n'est pas complétement pergue ; pourtant, les intervenants des marchés financiers débattent sans arrét des
différents types d'incertitude ;

- lincertitude porte surtout sur la situation des finances publiques (d’ou le niveau assez élevé des taux d'intérét a long terme)
et sur la situation des Etats-Unis (d'ou la dépréciation du dollar), mais pas sur la situation des entreprises (d'ou la hausse
du marché des actions et la faiblesse des spreads de crédit).

Le risque est alors que lincertitude, dans le futur, s'étende a la croissance, aux résultats des entreprises, ce qui conduirait a une
correction a la baisse des indices boursiers et a une hausse des spreads de crédit corporate.
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