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NOTRE ANALYSE

L’indice ISM manufacturier a atteint 60,8 en février, le plus haut niveau depuis 2004. Il se rapproche donc du niveau le plus élevé

depuis le début des années 1980 à 61,4. Historiquement, cet indicateur s’est rarement maintenu longtemps sur ces niveaux, ce qui

laisse envisager une baisse progressive dans les prochains trimestres. Ce mouvement de repli constituera-t-il une déception qui

pèsera sur les marchés actions ? Rien n’est moins sûr.

L’histoire montre qu’une fois que l’ISM manufacturier atteint son point haut, les marchés actions ont à peu près autant de chances

de progresser que de baisser. Nous avons identifié dix-huit pics sur l’indice ISM manufacturier depuis 1948, date de création de

l’enquête. Dans onze cas, le marché est plus haut un an plus tard. Le graphique ci-dessous présente l’évolution moyenne durant

l’année qui suit chacun de ces pics ainsi que les cas les plus favorables et les plus défavorables.

Les points hauts sur les indicateurs ne constituent pas des points de retournement de l’activité économique. Dans le cycle

précédent, l’ISM manufacturier atteint son sommet en mai 2004, soit trois ans et demi avant que l’économie américaine ne

bascule en récession.

Une analyse similaire à partir de l’indice Citigroup de surprise économique, qui mesure le nombre et la taille des surprises

favorables ou défavorables lors de la publication des statistiques économiques envoie un message similaire. Lorsque cet indice

atteint un pic et commence à baisser, cela signifie que les chiffres économiques ont cessé de surprendre à la hausse et

commencent à être en dessous des attentes. On identifie 23 pics sur cet indicateur depuis sa création en 2003 : dans dix-sept cas,

le marché a progressé sur l’année qui a suivi.

Tout ceci ne signifie pas que l’économie n’a pas d’importance pour les marchés. Le positionnement dans le cycle économique

reste pour nous le principal facteur explicatif de la performance des classes d’actifs. Mais il faut prendre garde à ne pas sur-réagir

à des indicateurs qui commencent à se normaliser.

QUE SE PASSE-T-IL SUR LES MARCHÉS ACTIONS QUAND LES STATISTIQUES

ÉCONOMIQUES SONT AU PLUS HAUT?
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L’opinion exprimée ci-dessus est datée du 9 mars 2018 et est susceptible de changer.
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EVOLUTION DE L’INDICE S&P 500 SUR UN AN APRÈS LE PIC DE L’INDICE ISM MANUFACTURIER


