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Forte croissance de l’économie allemande. 
Chiffres vigoureux pour l’économie américaine. 
 
 

Commentaire concernant les marchés financiers 
Europe 

Selon l’Institut allemand de la Statistique, l’économie allemande a fortemeSelon l’Institut allemand de la Statistique, l’économie allemande a fortemeSelon l’Institut allemand de la Statistique, l’économie allemande a fortemeSelon l’Institut allemand de la Statistique, l’économie allemande a fortement nt nt nt 
progressé début 2016.progressé début 2016.progressé début 2016.progressé début 2016. Pour les trois premiers mois de l’année, le produit inté-
rieur brut (PIB) est de 0,7 % supérieur à celui du trimestre précédent. C’est la 
première fois en deux ans que la plus grande économie de la zone euro progresse 
à une telle cadence. Au cours des trois derniers mois de 2015, le taux de crois-
sance n’était que de 0,3 %. Sur base annuelle, l’économie allemande a gagné 
1,6 %, contre 1,3 % pour la période précédente. 

Plusieurs facteurs expliquent cette progression:  
- Les dépenses publiques ont augmenté suite à l’accueil des réfugiés. L’année 

passée, l’Allemagne a accueilli 1 million de migrants.  
- L’hiver doux a été bénéfique au secteur du bâtiment, qui a pu continuer à 

travailler à plein régime au début de cette année.  
- Les investissements dans des biens d’équipement ont augmenté. 
- Les dépenses des ménages ont augmenté ces derniers mois, à la suite d’une 

diminution du nombre de demandeurs d’emploi et de l’augmentation des salai-
res de certains travailleurs. La faiblesse des taux bas et des prix des matières 
premières a également apporté une contribution positive. 

- La hausse des dépenses publiques et de la consommation des ménages a 
largement compensé le ralentissement des exportations. Le commerce extéri-
eur continue de poser problème en raison de la morosité dans les pays émer-
gents.  

Les analystes mettent cependant en garde: ne soyons pas trop optimistes! 
L’Allemagne ne pourra pas ‘tenir’ ce rythme de croissance durant les prochains 
mois, parce que la demande en provenance des pays émergents risque de se 
tasser davantage encore. C’est surtout le ralentissement de la croissance chinoi-
se qui est préoccupant, la Chine étant le 2e partenaire commercial en importance 
de l’Allemagne. 

La bonne nouvelle, c’est que les autres pays de la zone euro vont pouvoir se 
raccrocher à la locomotive allemande. 

Malgré ces chiffres encourageants concernant l’économie, la Bourse allemaMalgré ces chiffres encourageants concernant l’économie, la Bourse allemaMalgré ces chiffres encourageants concernant l’économie, la Bourse allemaMalgré ces chiffres encourageants concernant l’économie, la Bourse allemannnnde a de a de a de a 
clôturé la semaine légèrement dans le rouge. Les autres places financiclôturé la semaine légèrement dans le rouge. Les autres places financiclôturé la semaine légèrement dans le rouge. Les autres places financiclôturé la semaine légèrement dans le rouge. Les autres places financièèèères res res res 
européennes ont toutes terminé la semaine à peu près comeuropéennes ont toutes terminé la semaine à peu près comeuropéennes ont toutes terminé la semaine à peu près comeuropéennes ont toutes terminé la semaine à peu près comme elles l’avaient me elles l’avaient me elles l’avaient me elles l’avaient 
commencée.commencée.commencée.commencée.    
 

États-Unis 

La fin de la semaine a été marquée par la publication de chiffres meilleurs que 
prévu à propos de l’économie américaine. 

Les ventes au détail ont progressé de 1,3Les ventes au détail ont progressé de 1,3Les ventes au détail ont progressé de 1,3Les ventes au détail ont progressé de 1,3    %%%%    en avril, soit 0,5en avril, soit 0,5en avril, soit 0,5en avril, soit 0,5    %%%%    mieux que prévu. mieux que prévu. mieux que prévu. mieux que prévu. 
L’universitéL’universitéL’universitéL’université    du Michigan a en outre annoncé une forte hausse de la confiance du Michigan a en outre annoncé une forte hausse de la confiance du Michigan a en outre annoncé une forte hausse de la confiance du Michigan a en outre annoncé une forte hausse de la confiance 
des consommateurs pour la première quinzaine de mai.des consommateurs pour la première quinzaine de mai.des consommateurs pour la première quinzaine de mai.des consommateurs pour la première quinzaine de mai.    

Ces deux chiffres autorisent à penser que les dépenses des ménages américains 
seront en hausse au 2e trimestre. Pour le premier trimestre de l’année, 
l’augmentation de l’épargne avait pénalisé la consommation et la croissance 
économique. 

Le redressement de l’économie est l’une des conditions préalables à un relève-
ment des taux par la Réserve fédérale américaine (Fed). Ces bons chiffres aug-
mentent la probabilité de voir la Fed relever ses taux plus tôt que ne le prévoient 
actuellement la plupart des analystes. Ce qui explique l’appréciation du billet vert Ce qui explique l’appréciation du billet vert Ce qui explique l’appréciation du billet vert Ce qui explique l’appréciation du billet vert 
durant la semaine écoulée. La bourse par contre n’a pas apprécié ces bons durant la semaine écoulée. La bourse par contre n’a pas apprécié ces bons durant la semaine écoulée. La bourse par contre n’a pas apprécié ces bons durant la semaine écoulée. La bourse par contre n’a pas apprécié ces bons 
chiffres et a cchiffres et a cchiffres et a cchiffres et a clôturé la semaine légèrement dans le rouge.lôturé la semaine légèrement dans le rouge.lôturé la semaine légèrement dans le rouge.lôturé la semaine légèrement dans le rouge. Pour les actions en 
effet, un éventuel relèvement des taux signifie la perte d’un soutien important. 
Les médiocres résultats de quelques grandes entreprises et la baisse des prix des 
matières premières ont fait pression sur les cours. 

 

Chine 
Les exportations chinoises ont cédé près de 2 % en avril, par rapport à avril 
2015, alors qu’elles avaient augmenté de 11,5 % en mars après plusieurs mois 
de baisse ininterrompue. 

Les importations ont reculé de 10,9Les importations ont reculé de 10,9Les importations ont reculé de 10,9Les importations ont reculé de 10,9    %%%%    en avril, een avril, een avril, een avril, en glissement annuel.n glissement annuel.n glissement annuel.n glissement annuel.    

Les chiffres du commerce ont clairement déçu les économistes, qui avaient 
prévu mieux! Ils comptaient en effet en moyenne sur une stagnation des expor-
tations et une compression beaucoup plus modeste des importations (-4 %).  

La baisse des importations est un signe clair du ralentissement de l’activité 
industrielle. Pékin a en outre annoncé une augmentation des stocks de fer et 
d’acier. Publiée au début de la semaine, cette mauvaise nouvelle a fait chuter les Publiée au début de la semaine, cette mauvaise nouvelle a fait chuter les Publiée au début de la semaine, cette mauvaise nouvelle a fait chuter les Publiée au début de la semaine, cette mauvaise nouvelle a fait chuter les 
cours de matières premières cours de matières premières cours de matières premières cours de matières premières comme le fer et le cuivre. Les devises des matières comme le fer et le cuivre. Les devises des matières comme le fer et le cuivre. Les devises des matières comme le fer et le cuivre. Les devises des matières 
premières, comme le ZAR et l’AUD, ont, elles aussi, été affectées.premières, comme le ZAR et l’AUD, ont, elles aussi, été affectées.premières, comme le ZAR et l’AUD, ont, elles aussi, été affectées.premières, comme le ZAR et l’AUD, ont, elles aussi, été affectées. Ces chiffres 
décevants ne feront qu’alimenter l’inquiétude quant à l’état de l’économie chi-
noise. Ce qui pourrait se traduire par une nervosité accrue parmi les investis-
seurs, et donc, par une plus grande volatilité sur les places financières. 

Ces nouvelles ont provoqué un net recul des bourses chinoises.Ces nouvelles ont provoqué un net recul des bourses chinoises.Ces nouvelles ont provoqué un net recul des bourses chinoises.Ces nouvelles ont provoqué un net recul des bourses chinoises.    

 

Données macroéconomiques 
Zone euro 
���� En mars, les usines allemandes ont clairement reçuEn mars, les usines allemandes ont clairement reçuEn mars, les usines allemandes ont clairement reçuEn mars, les usines allemandes ont clairement reçu    plus de coplus de coplus de coplus de commmmmandes qu’au mandes qu’au mandes qu’au mandes qu’au 

cours du mois précédent.cours du mois précédent.cours du mois précédent.cours du mois précédent. Le flux de commandes à destination de l’industrie a 
progressé de 1,9 % en mars par rapport à février, ce qui est nettement mieux 
que prévu. Les économistes avaient anticipé une hausse de 0,6 %. 

���� Eurostat a revEurostat a revEurostat a revEurostat a revu légèrement à la baisse la croissance en zone euro pour le 1er u légèrement à la baisse la croissance en zone euro pour le 1er u légèrement à la baisse la croissance en zone euro pour le 1er u légèrement à la baisse la croissance en zone euro pour le 1er 
trimestre 2016.trimestre 2016.trimestre 2016.trimestre 2016. En glissement trimestriel, la croissance a atteint 0,5 %, par 
rapport au premier trimestre 2015, au cours duquel l’économie avait progres-
sé de 1,5 %. 

���� La production industrielle eLa production industrielle eLa production industrielle eLa production industrielle en zone euro a baissé de 0,8n zone euro a baissé de 0,8n zone euro a baissé de 0,8n zone euro a baissé de 0,8    %%%%    en mars par raen mars par raen mars par raen mars par rappppport port port port 
au mois précédentau mois précédentau mois précédentau mois précédent, toujours selon Eurostat. Cette contraction n’était pas pré-
vue: les économistes avaient misé sur une stabilisation de la production qui, 
selon de nouvelles estimations, avait baissé de 1,2 % en février. Malgré ce re-
cul sur base mensuelle, la production en mars 2016 a dépassé de 0,2 % celle 
de mars 2015. 

 

États-Unis 
���� Selon le ministère du commerce américain, les ventes au détail aux Étatsles ventes au détail aux Étatsles ventes au détail aux Étatsles ventes au détail aux États----Unis Unis Unis Unis 

ont progressé de 1,3ont progressé de 1,3ont progressé de 1,3ont progressé de 1,3    %%%%    en avril par rapport au mois pen avril par rapport au mois pen avril par rapport au mois pen avril par rapport au mois précrécrécrécéééédent,dent,dent,dent, ce qui atteste 
un net redressement par rapport à mars. C’est la plus forte hausse enregis-
trée en un an. En mars, les ventes avaient baissé de 0,3 %. Pour avril, les éco-
nomistes prévoyaient une hausse 0,8 % en moyenne. Cette progression des 
ventes a été observée dans presque tous les segments, avec une poussée 
cependant plus marquée pour les ventes dans les supermarchés et via les 
boutiques en ligne. 

���� Selon le ministère du travail américain, les prix des producteurs ont gagné Selon le ministère du travail américain, les prix des producteurs ont gagné Selon le ministère du travail américain, les prix des producteurs ont gagné Selon le ministère du travail américain, les prix des producteurs ont gagné 
0,20,20,20,2    %%%%    en avril,en avril,en avril,en avril, alors que les économistes avaient anticipé en moyenne une 
hausse de 0,3 %. En mars, les prix demandés par les producteurs pour leurs 
produits avaient baissé de 0,1 %. 

���� La confiance des consommateurs est en hausse en mai par rapport au mois La confiance des consommateurs est en hausse en mai par rapport au mois La confiance des consommateurs est en hausse en mai par rapport au mois La confiance des consommateurs est en hausse en mai par rapport au mois 
précédent. C’est ce qu’a précédent. C’est ce qu’a précédent. C’est ce qu’a précédent. C’est ce qu’a annoncé l’université du Michigan sur la base d’une annoncé l’université du Michigan sur la base d’une annoncé l’université du Michigan sur la base d’une annoncé l’université du Michigan sur la base d’une 
estimation provisoire.estimation provisoire.estimation provisoire.estimation provisoire. L’indice qui mesure le sentiment du consommateur 
américain est en augmentation, passant de 89 en avril à 95,8 ce mois-ci. Les 
économistes avaient misé sur un niveau moyen de 89,5. 

 

 

Stratégie 
En ce qui concerne la stratégie ambitieuse, notre portefeuille modèle con-
tient 10 % de liquidités, 5 % d'immobilier, 50 % d'obligations et 35 % d'ac-
tions. Dans la poche actions, les valeurs européennes sont surpondérées. 
Nous avons aussi relevé la pondération des actions émergentes, qui sont 
actuellement surpondérées. Les actions américaines sont sous-pondérées 
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