
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Connaître la situation réelle de l’économie américaine sera essentiel pour évaluer les risques dans les mois à venir, 

estime Colin Graham, investisseur multi-actifs. 

 

Points clés 

➢ États-Unis : entre « récession » et « opportunité d’investissement », les points de vue sur l’économie 

américaine font le grand écart 

➢ Les chocs de l’offre étant négatifs et les créations d’emplois positives, les données sont contradictoires 

➢ L’incertitude autour des résultats d’entreprise se traduit par une augmentation des risques baissiers 

 

Colin Graham compare le débat actuel sur la situation économique des États-Unis au « chat de Schrödinger », une 

expérience de pensée imaginée en 1935 par le physicien autrichien Erwin Schrödinger, pionnier de la mécanique 

quantique. 

 

Le physicien a émis l’hypothèse qu’un chat enfermé dans une boîte avec un flacon de gaz mortel et une source 

radioactive pourrait se retrouver dans deux états simultanés (mort et vivant), selon que l’atome radioactif se 

désintègre ou pas. S’il se désintègre, le flacon se brise et le chat meurt. Mais ce n’est qu’en ouvrant la boîte que 

l’observateur peut savoir avec certitude dans quel état se trouve le chat à l’intérieur. 

 

« Nous pouvons faire le parallèle avec l’économie américaine, car à l’heure actuelle, les observateurs ne savent pas 

dans quelle situation elle se trouve exactement », explique Colin Graham, responsable des stratégies multi-actifs 

chez Robeco. « Les avis divergent et vont de la récession déjà commencée (deux trimestres consécutifs de croissance 

négative du PIB) à l’opportunité d’investissement à long terme, en passant par un ralentissement modéré seulement. 

Ainsi, le consensus change toutes les semaines, voire tous les jours ou toutes les heures. 

Ce n’est qu’avec plus de temps, de données et de recul que ces deux états de l’économie convergeront et que les 

participants du marché pourront ouvrir la boîte (métaphoriquement parlant). Une autre complication est que nous 

ne savons pas quelle est la situation de référence, puisque depuis peu, le point de départ ne remonte plus aux 

premiers confinements dus au Covid mais aux rallys éclairs qui ont suivi. 

 

Point de vue  

Economie de 
Schrödinger : quand 
ouvrir la boîte ?   
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À l’avenir, des changements structurels sont à prévoir dans l’économie (travail hybride, blockchain) – c’est-à-dire 

que même la référence historique utilisée dans cette période de volatilité est remise en question. » 

 

Si les États-Unis éternuent, le reste du monde s’enrhume 

 

La santé économique des États-Unis est vitale pour planifier des investissements multi-actifs car elle influe sur les 

valorisations de milliards de milliards d’actions, d’obligations d’État et d’obligations d’entreprise (crédits), ainsi que 

sur la valeur du dollar lui-même. Une récession provoquée par les hausses de taux d’intérêt mises en œuvre pour 

lutter contre l’inflation entraînerait une chute des actions et des obligations d’État, et il deviendrait difficile de savoir 

où allouer les capitaux. 

 

« L’économie américaine est confrontée à de nombreuses difficultés depuis 12 mois : augmentation des taux, chocs 

des matières premières et des chaînes d’approvisionnement, pression sur le coût de la vie et demande 

excédentaire », commente Colin Graham. « Pourtant, les indicateurs retardés tels que l’emploi, l’inflation et les 

coûts du logement continuent de suggérer une "économie forte". 

 

Selon nous, cela raconte ce que nous savons déjà : que l’économie américaine était en vie avant d’être confrontée 

aux difficultés. La politique monétaire n’est plus en état d’urgence et les conditions financières se sont resserrées à 

cause de l’augmentation des taux et de la vigueur du dollar américain. 

 

Ainsi, les banques centrales atténuent les effets de second tour de l’inflation et deviennent plus dépendantes des 

données. À notre avis, cela montre qu’elles se tournent de plus en plus vers l’évaluation en temps réel de la vigueur 

économique. Autrement dit, se fier aux niveaux d’inflation et d’emploi revient à conduire une voiture en regardant 

dans le rétroviseur. » 

 

Les actions et les obligations intègrent des perspectives différentes 

 

Quelles seront donc les conséquences pour les investisseurs en ce début de quatrième et dernier trimestre 2022 ? 

« Les investisseurs ont une vision prospective et essaient d’anticiper les niveaux de performance à divers horizons 

temporels, ce qui est l’une des raisons pour lesquelles les marchés sont inefficaces », indique Colin Graham. 

« En juin, à l’aide de notre analyse de scénarios, nous avons constaté que le plus-bas atteint par les actions et les 

spreads de crédit élevés commençaient à intégrer différentes perspectives, dont les plus mauvaises concernent le 

segment high yield. 

 

Les catalyseurs de marché expliquant ce tournant ont été la baisse des attentes en matière de taux d’intérêt, la 

réduction des rendements obligataires, le ralentissement de l’inflation globale et la génération de résultats, associés 

à des positionnements très baissiers. Le mélange idéal pour provoquer un rally des actifs. » 

 

Décomposition des catalyseurs 

 

« Si nous décomposons ces éléments catalyseurs pour déterminer lesquels sont durables, le positionnement est 

difficile à évaluer car les données ne révèlent qu’une partie de l’histoire. Mais nous pouvons conclure que les 

principaux indicateurs de sentiment sont passés d’un niveau extrêmement baissier à un niveau moyen, de sorte qu’il 

n’existe aucun signal positif à l’heure actuelle. 

 

Deuxièmement, l’inflation reste élevée, et la Fed continuera d’augmenter ses taux jusqu’à ce la demande diminue 

et que l’emploi baisse suffisamment pour stabiliser l’inflation à moyen terme. D’où les craintes d’un resserrement 

trop important de la politique monétaire, car l’outil des taux d’intérêt s’est émoussé et les problèmes 
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d’approvisionnement ne dépendent pas de la politique de la banque centrale. En outre, la Fed n’est jamais parvenue 

à ralentir l’économie à partir de ces niveaux d’emploi et d’inflation sans provoquer de récession. 

 

Enfin, la saison des résultats du deuxième trimestre a globalement été bonne, mais si on gratte un peu le vernis, tout 

n’est pas aussi rose qu’il n’y paraît, puisque les moteurs de croissance se situent dans le secteur de l’énergie et dans 

le nombre limité de valeurs. » 

 

Augmentation des risques baissiers 

 

Tout cela aboutit à des perspectives plus sombres. « Le moral des ménages se détériore, les prix d’achat augmentent, 

et l’indice américain d’accession à la propriété se rapproche des bas niveaux atteints en 2006 et 1989, ce qui 

n’augure rien de bon à l’approche de l’hiver », analyse Colin Graham. 

 

« Les bilans des entreprises sont bons et certains secteurs ont réussi à répercuter l’augmentation des prix des 

intrants, mais les bénéfices seront plus difficiles à générer et l’on peut s’interroger sur le niveau de confiance accordé 

aux résultats actuels pris en compte dans les valorisations. 

 

La dévalorisation pourrait être plus abrupte que prévu actuellement. Alors que nous nous dirigeons vers la fin de 

l’année et que nous sommes sur le point d’ouvrir la boîte de Schrödinger, et de voir dans quel état se trouve vraiment 

la situation économique américaine, nous pensons que les risques baissiers augmentent. » 
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À propos de Robeco  

 

Fondé en 1929, Robeco est une société de gestion d'actifs international "pure play" dont le siège social se trouve à 

Rotterdam, aux Pays-Bas, et qui compte 15 bureaux dans le monde. Leader mondial de l'investissement durable 

depuis 1995, son intégration unique de la recherche durable ainsi que de la recherche fondamentale et quantitative 

lui permet d'offrir aux investisseurs institutionnels et privés une sélection étendue de stratégies d'investissement 

actives, pour un large éventail de classes d'actifs. Au 31 décembre 2021, Robeco avait 200 milliards d'euros d'actifs 

sous gestion, dont 195 milliards sous intégration ESG. Robeco est une filiale d'ORIX Corporation Europe N.V. De plus 

amples informations sont disponibles à l'adresse suivante : www.robeco.com/fr 
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regulations. To the extent this information qualifies as a reasonable and appropriate minor non-monetary benefit under MiFID II, users that provide investment services in the European Union are responsible to comply with 
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with general information on Robeco’s specific capabilities, but has not been prepared by Robeco as investment research and does not constitute an investment recommendation or advice to buy or sell certain securities or 
investment products and/or to adopt any investment strategy and/or legal, accounting or tax advice. All rights relating to the information in this document are and will remain the property of Robeco. This material may not be 
copied or used with the public. No part of this document may be reproduced, or published in any form or by any means without Robeco's prior written permission. Investment involves risks. Before investing, please note the initial 
capital is not guaranteed. Investors should ensure that they fully understand the risk associated with any Robeco product or service offered in their country of domicile. Investors should also consider their own investment objective 
and risk tolerance level. Historical returns are provided for illustrative purposes only. The price of units may go down as well as up and the past performance is not indicative of future performance. If the currency in which the past 
performance is displayed differs from the currency of the country in which you reside, then you should be aware that due to exchange rate fluctuations the performance shown may increase or decrease if converted into your local 
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Additional Information for US investors 
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