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LA DYNAMIQUE DE FIN DE CYCLE JOUE LES PROLONGATIONS DANS UN 
CONTEXTE DE REPRISE CONJONCTURELLE
Notre prudence de ces derniers mois à l’égard des marchés actions s’explique en partie par notre
évaluation de la performance cyclique de l’économie mondiale. Le ralentissement plus brutal que prévu
de fin 2018 s’est traduit par une croissance mondiale inférieure à notre estimation de son taux tendanciel
à long terme, et cette dynamique négative a augmenté le risque d’une issue plus inquiétante, et
notamment d’une récession. Nos craintes à cet égard se sont toutefois un peu atténuées. Sans être
particulièrement exceptionnels, les chiffres en provenance des États-Unis ont pris une tournure plus
conforme à une décélération vers un rythme de croissance tendanciel qu’au début d’une véritable
récession. Nous observons également des signes timides d’amélioration dans d’autres secteurs de
l’économie mondiale, notamment en Chine et dans la zone euro, ce qui nous conforte dans l’idée qu’une
légère reprise de la croissance pourrait se produire en milieu d’année.

Nous nous attendons dans le même temps à ce que la dynamique de fin de cycle finisse par reprendre
progressivement ses droits, la raréfaction de l’offre sur le marché du travail pesant sur les marges
bénéficiaires des entreprises. Aux États-Unis, les données les plus récentes sur ce front ont surpris à la
hausse, mais nous nous attendons à une nouvelle détérioration dans les trimestres à venir.
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SYNTHÈSE
• Alors que la dynamique de fin de cycle se prolonge, nous nous attendons à ce que la raréfaction

de l’offre sur le marché du travail pèse sur les marges bénéficiaires des entreprises et donc sur
leur capacité à afficher des bénéfices supérieurs aux prévisions sur un horizon d’un à deux ans.

• Notre analyse des marges bénéficiaires des entreprises se concentre sur l’évolution des coûts
unitaires de main d’œuvre (CUMO), à savoir la différence entre l’inflation des salaires et
l’augmentation de la productivité. Après avoir augmenté en 2017, ces coûts ont chuté l’an
dernier pour passer largement en-dessous de l’inflation, ce qui a permis une amélioration des
marges.

• Nous pensons que la normalisation de la productivité associée à l’inflation des salaires en termes
de PIB devrait ramener la croissance des CUMO à plus de 2 % aux États-Unis, ce qui se traduira
par des pressions légèrement haussières sur l’inflation et des pressions baissières sur les marges
des entreprises.

• La dynamique de fin de cycle explique notre légère sous-pondération des actions. Nous pensons
que les actions des marchés émergents pourraient bénéficier d’une croissance un peu plus forte
d’ici la fin de l’année et estimons que notre sous-pondération des actions de la zone euro et
notre avis neutre sur les actions britanniques en raison de l’incertitude liée au « Brexit »
continuent de se justifier.
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Mais avec une inflation des salaires orientée à la hausse, nous
prévoyons que les retombées de la croissance se dirigeront de facon
plus nette vers les ménages, l’augmentation des coûts unitaires de
main d’œuvre franchissant le seuil de 2 % et générant des pressions
haussières sur l’inflation et des pressions baissières sur les marges.

Par rapport à ces prévisions, les chiffres récents font ressortir une
évolution en sens contraire. Au cours de l’année écoulée, la
croissance des coûts unitaires de main d’œuvre s’est nettement
ralentie aux États-Unis pour atteindre un rythme de 1,0 % sur 12
mois au quatrième trimestre, un niveau comparable à sa moyenne
de fin de cycle et propice à une nouvelle amélioration des marges
bénéficiaires. Le rééquilibrage de la croissance a donc été reporté à
plus tard, sans que nous pensions qu’il soit annulé pour autant.
Pendant l’année 2018, l’évolution des salaires (tels que mesurés par
les statistiques des comptes nationaux) et de la croissance de la
productivité a été relativement favorable aux entreprises, mais nous
nous attendons à ce que la tendance s’inverse de nouveau en 2019.

Un des freins majeurs qui ont pesé sur les coûts unitaires de main
d’œuvre en 2018 est le net ralentissement de l’inflation des salaires
(telle que reflétée par les comptes nationaux). Après avoir bondi à
3,9 % sur 12 mois au troisième trimestre de 2017, la croissance de la
rémunération du travail dans le PIB s’est ralentie pour atteindre
seulement 2,6 % sur 12 mois au second semestre de 2018. Cet
indicateur affiche néanmoins une volatilité plus forte que d’autres
statistiques de salaire largement suivies, avec d’importante
fluctuations autour de la tendance sous-jacente. En revanche, le
salaire horaire moyen (provenant du rapport mensuel sur l’emploi) a
progressé de 3,4 % sur 12 mois en février, l’indicateur de suivi des
salaires de la Fed d’Atlanta faisant ressortir une augmentation
identique sur ce mois, tandis que l’indice trimestriel du coût de
l’emploi a progressé de 3,1 % sur 12 mois au 4ème trimestre de
2018.

FIGURE 1 – VARIATION SUR 12 MOIS (EN %) DES COÛTS UNITAIRES DE MAIN D’OEUVRE (ULC) ET DES PRIX À LA CONSOMMATION HORS 
ÉNERGIE ET ALIMENTATION (C-IPC) AUX ÉTATS-UNIS 

Source : Haver Analytics, J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions. Données en date de T4 
2018.

Après s’être affaiblis en 2016, les coûts
unitaires de main d’œuvre (définis comme
la différence entre l’inflation des salaires
et la croissance de la productivité) se sont
accélérés en 2017 et nous nous attendions
à ce qu’ils continuent d’augmenter
graduellement. En 2018 cependant, ils ont
de nouveau perdu de la vigueur pour
passer en-dessous de l’inflation. Cet écart
favorable entre les prix facturés par les
entreprises et leurs charges d’exploitation
leur ont permis d’afficher une nouvelle
augmentation de leurs marges.

Nous pensons que cet effet de ciseau prévisible sur les marges
limitera la capacité des entreprises à afficher bénéfices supérieurs
aux prévisions sur un horizon d’un à deux ans et nous incite donc à
conserver une légère sous-pondération globale des actions.

Sur le plan macro-économique, nous abordons la question des
marges bénéficiaires des entreprises sous l’angle de l’évolution des
coûts unitaires de main d’œuvre, qui correspond pour l’essentiel à la
différence entre l’inflation des salaires et la croissance de la
productivité telle que mesurée par les statistiques des comptes
nationaux (PIB). Si la progression de ces coûts est inférieure à
l’inflation des prix à la consommation sur la même période, ou, en
d’autres termes, si les entreprises arrivent à augmenter leurs prix
plus rapidement que leurs dépenses, les marges s’amélioreront. Au
début de la phase d’expansion actuelle, l’ampleur des ressources
inutilisées sur le marché de l’emploi (« slack ») a limité la hausse des
salaires. Malgré une augmentation également faible de la
productivité, les coûts unitaires de main d’œuvre ont donc augmenté
de manière très ralentie. Cette situation a permis aux entreprises
d’améliorer leurs marges malgré une inflation relativement limitée.

En 2017 toutefois, la situation s’est un peu inversée, au moins aux
États-Unis. L’inflation des salaires s’est progressivement accélérée
alors que la croissance de la productivité restait limitée, ce qui a
permis aux coûts unitaires de main d’œuvre d’afficher une
progression de 2 %. À ce niveau, ils permettent toujours une
croissance équilibrée de l’économie, les ménages bénéficiant de flux
de revenus solides, les entreprises affichant des marges bénéficiaires
stables et l’inflation se maintenant aux alentours de l’objectif de la
Réserve fédérale (Fed).
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En ce qui concerne les marchés actions, cette hausse risque surtout
de comprimer les marges des entreprises et donc de peser sur la
croissance des bénéfices. Si les entreprises américaines ont affiché
un solide levier opérationnel en 2018, ce phénomène a peu de
chances de se reproduire en 2019.

IMPLICATIONS POUR LES CLASSES D’ACTIFS
La dynamique de fin de cycle que nous venons de décrire explique
notre légère sous-pondération des actions. Elle nous incite
également à nous intéresser à des économies moins avancées dans
le cycle économique, pour lesquelles nos prévisions d’une croissance
légèrement plus forte en 2019 pourraient se traduire par un levier
opérationnel plus favorable. Nous pensons que les actions
émergentes correspondent à ce profil. En revanche, dans la zone
euro, l’inflation des salaires s’est nettement accélérée au cours de
l’année écoulée et nous nous attendons à ce que les coûts unitaires
de main d’œuvre y suivent la même tendance qu’aux États-Unis.
Alors que les prévisions de bénéfices du consensus semblent
anticiper une augmentation des marges dans la zone euro, nous
pensons de notre côté que notre sous-pondération continue de se
justifier sur ce marché. Les forces de fin de cycle nous apparaissent
également à l’œuvre au Royaume-Uni, bien qu’elles soient pour le
moment occultées par l’incertitude liée au « Brexit ». Sachant que
cette incertitude est susceptible de se dissiper en partie dans les
prochains mois, nous sommes passés en sous-pondération sur les
gilts britanniques, estimant que les pressions inflationnistes sous-
jacentes finiront par pousser les rendements à la hausse.

FIGURE 2 – VARIATION SUR 12 MOIS (%) DE LA PRODUCTIVITÉ DU TRAVAIL ET DES RÉMUNÉRATIONS AUX ÉTATS-UNIS

Source: Haver Analytics, J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions. Données en date de T4 
2018.

La mesure de l’inflation des salaires tirée
des comptes nationaux, qui sert à calculer
les coûts unitaires de main d’œuvre,
affiche de fortes fluctuations par rapport
à la tendance sous-jacente décrite par
d’autres indicateurs. Cette série s’est
ralentie en 2018, mais la plupart des
autres indicateurs de mesure de l’inflation
des salaires ont continué d’augmenter
pour passer à plus de 3 % sur 12 mois
glissants. De son côté, la croissance de la
productivité s’est accélérée, ce qui
constitue un phénomène inhabituel en fin
de cycle, la croissance du PIB ayant
largement dépassé son taux potentiel
suite aux mesures de relance budgétaire.

Tous ces indicateurs semblent en outre s’accélérer progressivement.
Compte tenu du faible niveau du taux de chômage et des données
d’enquête qui montrent que les entreprises ont le sentiment de
devoir augmenter en permanence les rémunérations, une inflation
des salaires légèrement supérieure à 3 % et orientée à la hausse
semble fortement probable.

De son côté, la croissance de la productivité a elle aussi bondi l’an
dernier, atteignant 1,8 % sur 12 mois au quatrième trimestre, un des
chiffres les plus élevés du cycle actuel. Là aussi, nous nous attendons
à ce que cette poussée soit temporaire. Mesurée comme étant la
différence résiduelle entre le taux de croissance du PIB et celui des
heures travaillées, la productivité évolue de manière cyclique à court
terme. Soutenue par les mesures de relance budgétaire, la
croissance du PIB s’est accélérée pour atteindre un rythme supérieur
à la tendance en 2018, ce qui a tiré la productivité vers le haut. Le
ralentissement actuel pourrait ramener la croissance de la
productivité à un niveau plus conforme à celui enregistré tout au
long de la phase d’expansion actuelle. Même avec le bond de l’an
dernier, la croissance de la productivité s’élève en moyenne à tout
juste 0,9 % sur les cinq dernières année, et la croissance modeste
des dépenses d’investissement des entreprises ne laisse pas présager
une croissance vigoureuse pour l’avenir. Nous estimons que les
chiffres de 2019 devraient se maintenir aux alentours de cette
moyenne. La normalisation attendue de la productivité et de
l’inflation des salaires telle que reflétée par les chiffres de PIB devrait
porter la hausse des coûts unitaires de main d’œuvre à plus de 2 %
aux États-Unis, ce qui génèrera des pressions légèrement haussières
sur l’inflation et pourrait ouvrir la voie à une reprise du cycle de
resserrement de la Fed.
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si les investissements mentionnés dans le présent document sont adaptés à leurs objectifs personnels. Les investisseurs doivent s’assurer de disposer de toutes les
informations existantes avant de prendre leur décision. Toute prévision, donnée chiffrée ou technique et stratégie d’investissement évoquée est présentée à titre
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