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1. ECONOMIE MONDIALE 

Un choc sans précédent 



La contraction de l’activité mondiale provoquée  

par la lutte contre la pandémie a été d’une ampleur inédite 

3 Sources : FMI, Candriam 
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Selon le FMI, la plupart des économies auront en 2021  

un PIB nettement plus faible que celui attendu il y a un an 
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Révisions des niveaux de PIB réels attendus pour l’année 2021 
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Dans toutes les économies, l’endettement public va progresser considérablement 

5 Décembre 2020 Sources : FMI, Candriam 
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2. CHINE  

Compter sur ses propres forces 



7 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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8 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

Beaucoup d’indicateurs sont maintenant revenus sur leur trajectoire antérieure 
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9 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, FMI, Candriam 

Le soutien budgétaire s’est renforcé au second semestre 2020 
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10 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

Le crédit a ré-accéléré et la progression de l’investissement  

reprend progressivement son rythme normal 
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Malgré une reprise des ventes au détail, la consommation n’était toujours pas revenue  
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12 

D’ici la fin de l’année , le PIB devrait avoir rejoint sa trajectoire initiale 

Décembre 2020 
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Depuis l’été, le Yuan s’est sensiblement apprécié face au dollar 

13 Décembre 2020 
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14 Source : Candriam 

Les tensions entre les États-Unis et la Chine  

ont poussé à une reconfiguration des relations commerciales en Asie 
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15 Sources : PIIE, Refinitiv Datastream, Candriam 

La nouvelle zone de libre échange représente un tiers du PIB et du commerce mondial 
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3. ÉTATS-UNIS 

Les incertitudes se dissipent… 



Le rebond de la croissance au troisième trimestre a été spectaculaire 

17 Décembre 2020 

19 20 
90 

95 

100 

105 

110 

Dépenses du 
gouvernement 

Investissement 
résidentiel 

Consommation 

19 20 
75 

80 

85 

90 

95 

100 

105 

Exportations 

Importations 

PIB et ses composantes  
(2019 = 100, volume) 

19 20 
90 

92 

94 

96 

98 

100 

102 

-3.5% 

19 20 
85 

90 

95 

100 

105 Droits de propriété 
intellectuelle 

Équipement 

Matériel informatique (32%) 

Équipements  
industriels (21%) 

Transports (25%) 

Autres (23%) 

19 20 
60 

70 

80 

90 

100 

110 

120 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 



En poussant les ménages les plus aisés à consommer moins de services, la pandémie a freiné 

l’activité dans des secteurs qui emploient une main d’œuvre souvent mal rémunérée 

18 Décembre 2020 Sources : BEA, Track the recovery, Refinitiv Datastream, Candriam 
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L’État a toutefois fait ce qu’il fallait en empruntant l’épargne des plus riches  

pour verser des indemnités à ceux qui étaient les plus affectés par ce choc ! 

19 Décembre 2020 Sources : BEA, Refinitiv Datastream, Candriam 
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En novembre, la plupart des indicateurs  

ne laissaient pas attendre d’arrêt brutal de l’activité… 

20 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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… mais à la fin de l’automne la progression de la pandémie a fortement accéléré 

21 Décembre 2020 Sources : CDC, Candriam 
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La perspective d’une vaccination massive conforte néanmoins 
l’idée d’un retour du PIB sur sa tendance à fin 2021 

22 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam 
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Si le choc sur l’investissement des entreprises devrait se résorber sans trop de difficultés… 

23 Décembre 2020 Sources : BEA, Refinitiv Datastream, Candriam 
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… un soutien supplémentaire à ceux qui ont perdu leur emploi est nécessaire  

pour permettre à la consommation de revenir à la normale 

24 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Le retour à la normale suppose aussi que les changements de comportements  

de consommation ne soient pas durables (I) 

25 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Le retour à la normale suppose aussi que les changements de comportements  

de consommation ne soient pas durables (II) 

26 Décembre 2020 Sources : BLS, Candriam 
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Le programme du nouveau président devrait toutefois aider  

l’économie américaine à faire face à ces risques 

27 Décembre 2020 Source : Candriam 
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- Moderniser les infrastructures américaines dans un sens qui contribue à la lutte contre le réchauffement climatique mais aussi à 

améliorer la résilience et la productivité de l’économie américaine; 
 

- Améliorer l’accès à l’éducation et la qualité du système d’enseignement; 
 

- Utiliser les dépenses publiques pour créer des emplois de qualité; 
 

- Augmenter le salaire minimum et mettre en place un « nouveau contrat social » en renforçant le rôle des syndicats et de la 
négociation collective. 

Pleinement mises en œuvre et financées en partie par des hausses d’impôts*, ces mesures pourraient augmenter de 1 point le rythme 
de croissance annuel moyen sur 2021-24, facilitant ainsi l’ajustement de l’économie américaine aux possibles changements de 
comportements provoqués par la pandémie. 

Cette mise en œuvre suppose toutefois qu’à défaut d’une majorité au Sénat, la nouvelle Administration Biden parvienne à convaincre 
quelques sénateurs Républicains de voter à la majorité simple les lois budgétaires nécessaires (ce que le Budgetary Reconciliation 
Process rend possible à condition que le déficit public ne soit pas durablement accru). 

(*) Voir slide suivante 



N.B. Un chiffrement du coût budgétaire des mesures proposées par Joe Biden 

28 Décembre 2020 Source : CRFB 

Dépenses et recettes du programme Build Back Better 
(milliards de dollars, 2021-30) Child Care and Education 

Support Child Care and Universal Pre-K -500 
Increase K-12 Education Funding -600 
Increase Higher Education Spending -1 600 
Subtotal -2700 

Health Care and Long-Term Care 
Expand Health Insurance Coverage -1 900 
Support Elder Care and Long-Term Care -600 
Fund Rural Health, Mental Health, and Opioid Crisis -300 
Reduce Health Costs 450 
Revenue Feedback from Health Plan 300 
Subtotal -2 050 

Social Security, SSI, and Retirement 
Expand Social Security -400 
Expand Supplemental Security Income -700 
Expand Tax Breaks for Older Americans -50 
Subtotal -1 150 

Infrastructure, Environment, Other Domestic Spending  
Invest in Green Infrastructure and American Innovation -3 000 
Expand Affordable Housing -750 
Provide Universal Paid Leave -550 
Other Domestic Spending -150 
Subtotal -4 450 

National Security and Immigration 
End Wars in Afghanistan and Middle East 550 
Pass Immigration Reform 200 
Subtotal 750 

Total spending -9 600 

Tax Policy 

Increase Corporate Taxes 1 800 

Increase Individual and Pass-Through Taxes 1 400 

Increase Social Security Payroll Tax Maximum 900 

Establish a Financial Risk Fee on Large Banks 100 

Improve Tax Compliance 100 

Total receipts 4 300 

Net Interest -300 

Total Deficit -5 600 



La redéfinition de l’objectif de plein emploi de la Fed devrait elle aussi faciliter l’ajustement de 
l’économie américaine aux possibles changements de comportements liés au choc de la pandémie  

29 Décembre 2020 Sources : Census bureau, Refinitiv Datastream, Candriam 
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30 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

Les faillites vont certes monter au cours des prochains mois,  

mais les banques ont déjà commencé à faire des provisions pour pertes 
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31 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, FDIC, Candriam 
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D’ici fin 2021 un surcroît d’endettement public  

d’au moins 3000 milliards de dollars va devoir être absorbé 

32 Décembre 2020 Sources : BEA, Refinitiv Datastream, Candriam 
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Au premier semestre, le surcroît d’émissions de titres publics 

a été absorbé par les fonds monétaires et la Réserve fédérale 

33 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Dans un environnement de taux bas, l’accumulation massive de liquidités risque toutefois  

de pousser à une hausse dangereuse des prix d’actifs 

34 Décembre 2020 Sources : Réseve fédérale, Refinitiv Datastream, Candriam 
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 35 Décembre 2020 

Dans ce contexte, restaurer la capacité de la Réserve fédérale  

à stabiliser les marchés de dette est important 

(*) Exchange Stabilization Fund 
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4. ZONE EURO 

Une reprise menacée  

par la « seconde vague » ? Le Parlement a approuvé 

le Budget européen et un 
plan de soutien 

ambitieux… mais leur 
mise en œuvre est 

suspendue 



37 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

Comme aux États-Unis, l’économie a rebondi au troisième trimestre 
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Comme aux Etats-Unis, des déficits publics massifs ont fait face  
à la hausse brutale de l’épargne privée 

38 Décembre 2020 
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A l’intérieur de la zone, le choc sur l’emploi est loin d’avoir été, partout, le même 

39 Décembre 2020 Sources : Eurostat, Candriam 
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de revenu 
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Les salariés les moins qualifiés ont été les plus touchés…  
dans les pays du Sud en particulier 

40 Décembre 2020 
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A la fin du troisième trimestre, l’activité était loin d’être revenue à la normale  
dans les secteurs les plus affectés… en Espagne notamment 

41 Décembre 2020 Sources : INSEE, INE, Candriam 
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La reprise de l’épidémie depuis début octobre… 

42 Sources : ECDC, Candriam 
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… a de nouveau freiné l’activité 

43 Décembre 2020 Sources : Google  community mobility report, Apple mobility trends report, Candriam 

(*) Calculé sur les 11 plus gros pays de la zone euro 
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En novembre les PMI ont rechuté dans le secteur des services 

44 Décembre 2020 Sources : Bloomberg, Candriam 
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Comme aux États-Unis toutefois, la perspective d’une vaccination progressive rend possible 
un scénario de retour du PIB sur sa tendance de long terme à fin 2021 

45 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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L’effet de la crise sur le marché du travail va toutefois être marqué 
notamment dans des pays du Sud où le chômage était déjà élevé 

46 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Cette crise affecte en particulier les petites entreprises et les travailleurs les moins qualifiés... 

nombreux dans les pays du Sud 
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Le poids dans l’investissement des secteurs les plus choqués est relativement faible,  

mais dans beaucoup de pays le soutien aux entreprises a été modeste... 
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… et dans les pays les plus touchés le risque d’une contraction de l’investissement est réel 
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Au total, certains pays de la zone euro pourraient avoir du mal  

à retrouver dès la fin de l’an prochain leur trajectoire de croissance antérieure 
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Les fonds de Next Generation EU  devrait aider les pays les plus touchés,  

mais leur déboursement va s’étaler sur plusieurs années 
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La crise risque ainsi d’aggraver encore les écarts de niveaux de vie entre pays de la zone euro 

52 Décembre 2020 Sources : FMI, Refinitiv Datastream, Candriam 

France 

Italy 

PIB par tête par rapport à l’Allemagne 
($ de PPA, prévisions du FMI) 

80 85 90 95 00 05 10 15 20 25 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

110 

120 

Netherlands 

Austria 

Belgium 

80 85 90 95 00 05 10 15 20 25 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

110 

120 

Portugal 

Spain 

Greece 



Un surcroît d’endettement public va devoir être financé  
et l’épargne qui en est la contrepartie va devoir être mobilisée 
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La BCE va largement y contribuer ! 

54 

Émissions nettes de titres publics 
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La crise n’en va pas moins dégrader sérieusement  

la trajectoire financière des États les plus endettés 

55 Décembre 2020 Sources : IIF, FMI, Candriam 
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A terme, les pays de l’euro risquent d’être forcés  

d’aller plus avant en matière de solidarité financière 
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Memo : bilan de la BCE 
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Memo : programme d’achat de titres publics (PSPP) de la BCE 
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Memo : le Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) de la BCE 
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Memo : prix à la consommation dans la zone euro 

60 Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Memo : bilan des banques centrales nationales et contributions aux soldes Target 
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