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Points clés

•	 Les États-Unis font face à une 
crise politique et à des signaux 
économiques contradictoires.

•	 Nous surveillons tout signe de 
faiblesse qui pourrait affecter 
ce marché haussier qui dure 
maintenant depuis plus de 
dix ans.

•	 Les dépenses de consommation 
se maintiennent et le chômage 
reste faible, mais les activités 
manufacturières et de services 
sont en repli.

•	 La règle « Sahm » offre un  
nouvel indicateur.

•	 Bien que les données 
économiques soient faibles,  
nous ne percevons aucune 
menace de récession à court 
terme.

À bien des égards, il peut paraître surprenant en cette période que les 
investisseurs s’interrogent sur l’imminence d’une récession américaine. Le 
taux de chômage est en effet proche de son plus bas niveau en 50 ans, le S&P  500 
a progressé de 55% au cours des cinq dernières années et la consommation se 
porte bien. Cependant, des facteurs puissants et parfois contradictoires sont 
également à l’œuvre.

Menacé d’une éventuelle procédure de destitution, le président américain répète à 
l’envi qu’on lui doit « la meilleure économie que les États-Unis aient jamais connue », 
tandis que ses adversaires démocrates se disputent l'investiture de leur parti pour 
se présenter contre lui l'année prochaine. En termes politiques, comme le notait 
récemment l'économiste Paul Krugman, lauréat du prix Nobel, les choses étaient en 
général simples aux États-Unis : un président était réélu lorsque l’économie du pays 
était en expansion, et battu si elle était en récession ou lorsque le chômage grimpait.

Comme de nombreux investisseurs, nous scrutons les signes de faiblesse qui 
pourraient affecter ce marché haussier qui dure maintenant depuis plus de dix 
ans. Alors qu’elle avait entamé un cycle d’augmentation de ses taux en 2015, la 
Réserve fédérale (Fed) a décidé d’inverser la tendance cette année face à une 
inflation poussive, au ralentissement de l’économie mondiale et à la perturbation 
des échanges commerciaux avec la Chine. La banque centrale américaine devrait 
réduire ce mois-ci ses taux directeurs pour la troisième fois. Ceci étant, le président 
américain a vivement critiqué la politique de la Fed. « Ils ne comprennent rien à la 
situation », a tweeté Donald Trump le 9 octobre, reprochant à l’institution d’être 
à l’origine du ralentissement du secteur manufacturier américain en n’ayant pas 
abaissé ses taux d’intérêt plus vite pour affaiblir le dollar.

M. Trump souhaite un dollar moins fort afin de stimuler les exportations du pays, 
un de ses crédos politiques. Le différend commercial américano-chinois met à 
l’épreuve sa prétention d’avoir offert aux États-Unis leur « meilleure économie » et 
l’intensification continue des tensions a fini par avoir raison des avantages qu’avait 
octroyés la relance budgétaire de janvier 2018 à la plupart des Américains, une 
mesure qui demeure le seul succès législatif du président à ce jour.

Les États-Unis ont maintenant levé leur menace d'imposer de nouveaux tarifs 
douaniers à partir de cette semaine, en échange de plusieurs engagements de la 
Chine : augmentation de ses achats de produits agricoles américains, davantage de 
transparence dans les décisions relatives à sa devise et plus d’ouverture vis-à-vis des 
sociétés de services financiers étrangères. Si elle est respectée, cette trêve devrait 

https://nl.nytimes.com/f/a/jU6NZfriBrHcfN271F3PIQ~~/AAAAAQA~/RgRfdgRbP0SvaHR0cHM6Ly93d3cubnl0aW1lcy5jb20vP3RlPTEmbmw9cGF1bC1rcnVnbWFuJmVtYz1lZGl0X3BrXzIwMTkxMDAxP2NhbXBhaWduX2lkPTExNiZpbnN0YW5jZV9pZD0xMjc2MSZzZWdtZW50X2lkPTE3NDg3JnVzZXJfaWQ9YWJkMmNhOTdiYzYzMDczNWNmZjE3ZTQ4ZDIxNTdiYTAmcmVnaV9pZD05NTc0OTExMFcDbnl0QgoAHVt_k10cK3EGUhh3LmdpbGVzQGxvbWJhcmRvZGllci5jb21YBAAAAAA~
https://nl.nytimes.com/f/a/jU6NZfriBrHcfN271F3PIQ~~/AAAAAQA~/RgRfdgRbP0SvaHR0cHM6Ly93d3cubnl0aW1lcy5jb20vP3RlPTEmbmw9cGF1bC1rcnVnbWFuJmVtYz1lZGl0X3BrXzIwMTkxMDAxP2NhbXBhaWduX2lkPTExNiZpbnN0YW5jZV9pZD0xMjc2MSZzZWdtZW50X2lkPTE3NDg3JnVzZXJfaWQ9YWJkMmNhOTdiYzYzMDczNWNmZjE3ZTQ4ZDIxNTdiYTAmcmVnaV9pZD05NTc0OTExMFcDbnl0QgoAHVt_k10cK3EGUhh3LmdpbGVzQGxvbWJhcmRvZGllci5jb21YBAAAAAA~
https://twitter.com/realDonaldTrump/status/1181929128976670724
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-06-07/trump-s-tariffs-have-wiped-out-most-families-tax-cut-gains
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apaiser les craintes les plus vives d'une nouvelle aggravation, 
même si rien n'indique que des différends plus profonds, liés 
par exemple à la propriété intellectuelle, au transfert forcé de 
technologie ou aux subventions publiques, aient connu des 
avancées.

Les dépenses de consommation représentent plus des deux 
tiers de l'activité économique des États-Unis et elles semblent 
bien résister pour le moment. Elles ont encore augmenté de 
1,1%, atteignant un chiffre record au deuxième trimestre, 
tandis que la confiance des consommateurs, telle que mesurée 
par l’Université du Michigan, a grimpé ce mois-ci à son plus 
haut niveau depuis juillet. Les effets de la hausse des droits de 
douane, qui ont commencé à se faire sentir sur les matières 
premières puis, rapidement, sur les biens de consommation, 
pourraient jouer un rôle majeur dans l'élection présidentielle 
s'ils ne sont pas effacés à brève échéance ; ils pourraient même 
être le facteur déclencheur d’une prochaine récession.

Essoufflement industriel

L’augmentation des taxes douanières est également responsable 
de la dégradation de l’activité manufacturière aux États-Unis. 
L’indice ISM (Institute for Supply Management) américain 
a reculé de 1,3 point en septembre, pour atteindre son plus 
bas niveau en dix ans, soit 47,8, un chiffre bien inférieur aux 
attentes. Parmi les indicateurs qui le composent, l’emploi, 
la production et les nouvelles commandes à l’industrie ont 
tous baissé au cours du mois. Il convient de noter que l’ISM 
manufacturier, une enquête qui existe depuis plus de trente 
ans, n’a chuté que six fois, la dernière fois étant en mars 2009.

Afin d’anticiper une possible aggravation, nous surveillons 
les répercussions éventuelles sur le pouvoir d'achat des 
consommateurs sur la base de plusieurs indicateurs : la 
croissance de l'emploi et des salaires, les prix des carburants, 
l’immobilier et l’épargne.

Le taux de chômage américain atteint aujourd’hui 3,5%, son 
plus bas niveau en 50 ans. Les données publiées le 4 octobre 
ont montré que les creations d'emplois non agricoles dépassent 
150'000 chaque mois et que le salaire horaire moyen a augmenté 
de 2,9% au cours de la dernière année.

Néanmoins, les gains horaires moyens réels ont diminué de 
1,2% au cours de la période de 12 mois terminée en septembre 
et il semblerait que l’économie américaine ralentisse dans son 
ensemble. L’indice ISM des directeurs d’achats du secteur non-
manufacturier a chuté en septembre à 52,6, son plus bas niveau 
depuis août 2016. 

Pétrole, logement et épargne

En général, une flambée des prix du pétrole annonce 
invariablement une récession aux États-Unis. Ce fut le cas en 
1958, dans les années 1970 et au début des années 1980, lors 
de la première guerre du Golfe en 1990 et 1991, ainsi qu’en 
2008. Les tensions récentes au Moyen-Orient n’ont provoqué 
qu’une hausse temporaire des prix du pétrole. Une fois ajusté 
en fonction de l’inflation, le coût réel des carburants reste bien 
inférieur à ce qu'il était il y a deux ou trois décennies. Le rôle 
du pétrole dans le déclenchement d’une crise économique est 
donc beaucoup moins important aujourd’hui, d’autant plus que 
les États-Unis approchent de l'autosuffisance.

Un autre facteur semble confirmer également la résilience des 
dépenses de consommation : la confiance manifestée au travers 
des achats de logements neufs, qui ont crû de 6,4% entre janvier 
et août 2019 par rapport à la même période de 2018. Les ventes 
de logements ont bénéficié sans tarder de la baisse du loyer de 
l’argent. Pour le moment, rien ne laisse présager d’une chute de 
l'investissement résidentiel, une tendance qui avait précédé la 
grande crise financière.

Source : Sahm, Claudia, research.stlouisfed.org

Graphique – La règle Sahm n’indique pas de récession
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https://www.bls.gov/news.release/realer.nr0.htm
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Le taux d'épargne moyen devrait également fournir une 
marge de sécurité raisonnable : il atteignait 8,1% en août, bien  
au-dessus de sa moyenne sur 20 ans de 6%.

Un signe avant-coureur traditionnel

Historiquement, l’inversion de la courbe de rendement 
(lorsque les rendements des bons du Trésor à court terme 
deviennent plus élevés que ceux à long terme) s’est avérée 
être un indicateur fiable d’une récession, comme par exemple 
au début des années 2000 ou en 2007. Aujourd'hui, les bons 
du Trésor à 3 mois et à 5 ans génèrent le même rendement de 
1,67%, et la courbe s’est aplatie par rapport à il y a un mois. Mais 
les maturités ne convergent pas toutes et on ne peut donc voir 
là le signal clair d’une récession : il nous faut chercher d’autres 
indicateurs.

Une nouvelle règle

Un nouvel indicateur suscite un grand intérêt, la règle dite 
« Sahm », nommée ainsi en l'honneur de Claudia Sahm, 
économiste en chef au Conseil des gouverneurs de la Réserve 
fédérale. Cette règle énonce qu’une économie est en récession 
ou sur le point d’y entrer si la moyenne sur trois mois de son 
taux de chômage a augmenté d’au moins un demi-point de 
pourcentage par rapport à son niveau le plus bas des 12 derniers 
mois. Adoptée ce mois-ci par le service Federal Reserve 
Economic Data de la Fed, cette règle se vérifie pour chaque 
récession que les États-Unis ont connue depuis 1970 (cf. 
graphique). L’objectif premier de Mme Sahm était de disposer 
d’un outil permettant d’initier une relance économique sans 
devoir attendre de recueillir suffisamment de données pour 
passer par un processus de validation politique classique.

Sur la foi de cet outil, la réponse à la question relative à 
l’imminence ou non d’une récession est que nous n’y sommes 
pas encore. Selon le chiffre de 0,0 que donne actuellement 
l'indicateur Sahm, il y a 5% de chance qu'une récession 
survienne d'ici trois mois et 20% d'ici douze mois. Cette 
probabilité s'élève à 97% pour chaque horizon temporel où le 
chiffre correspondant est égal ou supérieur à 0,50.

Marge de manœuvre 

Nous ne devons pas non plus oublier que l’économie américaine 
peut continuer à bénéficier d’une politique monétaire 
accommodante. Contrairement à de nombreuses banques 
centrales, la Fed dispose encore d’une marge de manœuvre 
pour réduire ses taux directeurs, même si ces réductions 
n’interviendraient pas de façon aussi rapide que le souhaiterait 
le président Trump.

Pour le moment, il y a peu de signes avant-coureurs d’une 
récession à court terme. Le marché du travail américain reste 
solide, les entreprises ne licencient pas et le pouvoir d'achat et la 
consommation se maintiennent. Même si la croissance globale 
devrait ralentir et passer en dessous de son potentiel au cours 
des prochains trimestres, elle modérera certes les perspectives 
mais ne préfigurera pas une récession.

https://www.statista.com/statistics/246268/personal-savings-rate-in-the-united-states-by-month/
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-sahm/sahm-rule-enters-fed-lexicon-as-fast-real-time-recession-flag-idUSKBN1WJ12J
https://news.research.stlouisfed.org/2019/10/fred-adds-sahm-rule-recession-indicators/
https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
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Société de direction régulée par la FINMA.

FRIBOURG
Banque Lombard Odier & Cie SA · Bureau de 
Fribourg1

Rue de la Banque 3 · 1700 Fribourg · Suisse
fribourg@lombardodier.com

LAUSANNE
Banque Lombard Odier & Cie SA1

Place St-François 11 · 1003 Lausanne · Suisse
lausanne@lombardodier.com

VEVEY
Banque Lombard Odier & Cie SA · Agence de Vevey1

Rue Jean-Jacques Rousseau 5 · 1800 Vevey · Suisse
vevey@lombardodier.com

ZURICH
Banque Lombard Odier & Cie SA1

Utoschloss · Utoquai 29-31 · 8008 Zürich · Schweiz
zurich@lombardodier.com

EUROPE

BRUXELLES
Lombard Odier (Europe) S.A. Luxembourg · 
Succursale de Belgique2

Avenue Louise 81 · Boîte 12 · 1050 Bruxelles · Belgique 
bruxelles@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Belgique par la Banque 
nationale de Belgique (BNB) et par l’Autorité des services et 
marchés financiers (FSMA).

LONDRES
Lombard Odier (Europe) S.A. UK Branch2

Queensberry House · 3 Old Burlington Street · London 
W1S 3AB · United Kingdom · london@lombardodier.
com
La banque est supervisée par la Prudential Regulation 
Authority (PRA) et assujettie à certaines des règles de la 
Financial Conduct Authority (FCA) et de la PRA. Sur 
demande, vous pouvez obtenir auprès de notre banque de 
plus amples informations sur la portée de notre autorisation 
et de notre réglementation par la PRA ainsi que sur la 
réglementation par la FCA. Enregistrée au Luxembourg n° 
B169 907.
Lombard Odier Asset Management (Europe) Limited
Queensberry House · 3 Old Burlington Street · London 
W1S 3AB · United Kingdom · london@lombardodier.com
Société d’investissement soumise à la réglementation et à la 
surveillance de la Financial Conduct Authority (registre de la 
FCA n°515393).

1	 Banque privée et négociants en valeurs mobilières soumis 
à la surveillance de l’Autorité fédérale de surveillance des 
marchés financiers (FINMA).

2	 Succursale de Lombard Odier (Europe) S.A., un 
établissement de crédit basé au Luxembourg et autorisé 
par la Commission de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) au Luxembourg.

LUXEMBOURG
Lombard Odier (Europe) S.A.
291, route d’Arlon · 1150 Luxembourg · Luxembourg 
luxembourg@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé par la Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) au Luxembourg.
Lombard Odier Funds (Europe) S.A.
291, route d’Arlon · 1150 Luxembourg · Luxembourg 
luxembourg@lombardodier.com

MADRID
Lombard Odier (Europe) S.A. · Sucursal en España2
Paseo de la Castellana 66 · 4a Pl. · 28046 Madrid · 
España · madrid@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Espagne par Banco de 
España et la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV).
Lombard Odier Gestión (España) S.G.I.I.C, S.A.U
Paseo de la Castellana 66, 4a Pl · 28046 Madrid · España 
madrid@lombardodier.com 
Société de gestion soumise à la surveillance de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

MILAN
Lombard Odier (Europe) S.A. · Succursale in Italia2

Via Santa Margherita 6 · 20121 Milano · Italia 
milano-cp@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Italie par la Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB) et la Banca 
d’Italia.

MOSCOU
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Representative 
Office Moscow
Letnikovskava st.2, bld.1· 115114 · Moscow · Russian 
Federation · moscow@lombardodier.com
Placé sous l’autorité de surveillance de la Banque centrale de la 
Fédération de Russie.

PARIS
Lombard Odier (Europe) S.A. · Succursale en France2

8, rue Royale · 75008 Paris · France · RCS PARIS B 803 
905 157 · paris@lombardodier.com.
Etablissement de crédit dont les activités en France sont 
soumises à la surveillance de l’Autorité de contrôle prudentiel 
et de résolution (ACPR) et de l’Autorité des marchés financiers 
(AMF) pour ses activités de services d’investissement. 
Autorisation d’établissement n° 23/12 – Succursale enregistrée 
au Luxembourg sous le n° B169 907. 
Intermédiaire en assurance agréé par le Commissariat aux 
Assurances (CAA) n° 2014 CM002. L’immatriculation auprès 
du CAA peut être contrôlée sur www.orias.fr.

AFRIQUE | AMERIQUES | MOYEN-ORIENT 

ABU-DHABI
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Abu Dhabi Global 
Market Branch
Al Maryah Island · Abu Dhabi Global Market Square · 
Al Sila Tower · Abu Dhabi 
abudhabi@lombardodier.com
Etablissement d’offres en investissement · Conseil en 
investissement ou en crédit · Octroi de crédits. Réglementé 
par l’Autorité de réglementation des services financiers de 
l’ADGM.

BERMUDES
Lombard Odier Trust (Bermuda) Limited
3rd Floor, Victoria Place · 31 Victoria Street · Hamilton 
HM 10 · Bermuda · bermuda@lombardodier.com
Autorisée à exercer des activités de Trust et d’investissement 
et de services aux entreprises par la Bermuda Monetary 
Authority (BMA).

DUBAÏ
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Representative 
Office Dubai
Conrad Business Tower · 12th Floor · Sheikh Zayed Road 
· P.O. Box 212240 · Dubai · UAE ·  
dubai@lombardodier.com
Placé sous l’autorité de surveillance de la Banque centrale des 
Emirats arabes unis.

ISRAËL
Israel Representative Office · Bank Lombard Odier 
& Co Ltd
Alrov Tower 11th floor · 46 Rothschild Blvd. · Tel Aviv 
6688312 · Israel · telaviv@lombardodier.com
Etablissement non supervisé par l’autorité de contrôle des 
banques dans la Banque d’Israël, mais par l’Autorité fédérale 
de surveillance des marchés financiers qui supervise les 
activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

JOHANNESBURG
South Africa Representative Office · Bank Lombard 
Odier & Co Ltd
140 West Street · Sandton · Johannesburg 2196 · South 
Africa · johannesburg@lombardodier.com
Prestataire de services financiers agréé sous le numéro 48505.

MONTEVIDEO
Lombard Odier (Uruguay) SA
Luis Alberto de Herrera · Torre 2 · Oficina 2305 · 11300 
Montevideo · Uruguay · 
montevideo@lombardodier.com
Etablissement supervisé par la Banco Central del Uruguay.

NASSAU
Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited
Goodman’s Bay Corporate Centre · West Bay Street · P.O. 
Box N-4938 · Nassau · Bahamas ·  
nassau@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Banque centrale des Bahamas 
et la Securities Commission of the Bahamas.

PANAMA
Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited · 
Representative Office in Panama
Oceania Business Plaza Torre 2000 · Oficina 38-D · Blvd. 
Pacifica · Urb. Punta Pacifica · Corregimiento de San 
Francisco · Panamá · panama@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Banque centrale des Bahamas 
et de la Superintendencia de Bancos de Panamá.
Lombard Odier (Panama) Inc.
Oceania Business Plaza Torre 2000 · Oficina 38-D · Blvd. 
Pacifica · Urb. Punta Pacifica · Corregimiento de San 
Francisco · Panamá · panama@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Superintendencia del Mercado 
de valores de Panamá. Titulaire d’une licence de conseiller en 
investissement. Res. SMV No.528-2013.

ASIE - PACIFIQUE

HONG KONG
Lombard Odier (Hong Kong) Limited
3901, Two Exchange Square · 8 Connaught Place · 
Central · Hong Kong · hongkong@lombardodier.com
Une entité agréée dont les activités sont soumises à la 
réglementation et à la surveillance de la Securities and Futures 
Commission de Hong Kong.

SINGAPOUR
Lombard Odier (Singapore) Ltd.
9 Raffles Place · Republic Plaza #46-02 · Singapore 
048619 · singapore@lombardodier.com
Une banque d’affaires soumise à la réglementation et à la 
surveillance de la Monetary Authority de Singapour.

TOKYO
Lombard Odier Trust (Japan) Limited
Izumi Garden Tower 41F · 1-6-1 Roppongi, Minato-ku ·  
Tokyo 106-6041 · Japan · tokyo@lombardodier.com
Soumis à la réglementation et à la surveillance de la 
Financial Services Agency du Japon. Titulaire d’une licence 
d’exploitation fiduciaire (FSA n° 208) et enregistré auprès 
du Kanto Local Finance Bureau for Financial Product 
Transactors (n° 470) .
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