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ACTIONS 

Le moteur silencieux des marchés boursiers : 
Pourquoi la santé de la consommation est 
plus importante que jamais
Introduction : La consommation est la force vive des marchés boursiers

La santé de la consommation est sans doute le facteur le plus important derrière le rendement des marchés 
boursiers dans les économies développées aujourd’hui. Des géants du commerce de détail, comme Walmart 
et Amazon, aux innovateurs technologiques, comme Apple et Tesla, les dépenses de consommation ont une 
incidence directe sur les bénéfices des sociétés, le rendement sectoriel et la confiance globale des marchés. 
Pour les investisseurs avertis, il est essentiel de comprendre le rôle de la consommation, non seulement pour 
repérer les risques, mais aussi pour découvrir des occasions dans un contexte économique en évolution.

Pourquoi la santé de la consommation est importante pour les marchés boursiers

1.  Un pilier clé de la croissance économique
Aux États-Unis, la consommation personnelle représente plus des deux tiers du PIB1, ce qui en fait la force 
vive de l’économie. Comme les États-Unis représentent 70 % de l’indice MSCI Monde2, la santé de la 
consommation américaine a des conséquences mondiales sur les marchés boursiers. D’autres économies 
développées, comme l’Europe et le Japon, dépendent peut-être davantage de la production industrielle 
ou du commerce, mais la consommation représente facilement plus de la moitié de l’activité économique.

2.  Les dépenses de consommation alimentent les revenus des sociétés
Les sociétés axées sur la consommation, surtout dans les secteurs de la consommation discrétionnaire, sont 
directement touchées par les changements dans les habitudes de dépenses. Un ralentissement de celles-ci a 
une incidence disproportionnée sur les expositions cycliques – voitures neuves, meubles de terrasse, voyages 
et loisirs, ou autres biens « d’agrément » –, alors que les biens de consommation de base ou les produits de 
base courants ont généralement mieux résisté et surpassé ces autres secteurs.

La baisse des dépenses de consommation peut déclencher un effet domino dans tous les secteurs, des 
fabricants jusqu’aux sociétés de transport, et même entraîner des réductions des budgets de publicité,  
ce qui accroît la pression sur les revenus à l’échelle du marché.

Perspectives régionales : la santé de la consommation dans le monde entier

1.  États-Unis : résilience dans un environnement complexe
Les consommateurs américains ont fait preuve d’une résilience remarquable, affermis par la robustesse des 
marchés de l’emploi, la santé des bilans des ménages et un endettement favorable. Les mesures de relance 
budgétaire continuent de soutenir les marges des sociétés, ce qui réduit la probabilité de mises à pied –  
un facteur clé pour aider les dépenses de consommation. Les consommateurs américains ne constituent pas 
un groupe homogène et environ 40 % de la consommation est alimentée par la tranche supérieure de 25 % 
des salariés3, qui demeurent en bonne santé. 

Cependant, des signes de pressions apparaissent. La hausse des taux d’intérêt commence à éroder le revenu 
disponible des cohortes à faible revenu qui dépendent des cartes de crédit et des prêts personnels. De plus, le prix 
des habitations pourrait commencer à diminuer dans certaines régions, ce qui pourrait peser sur la confiance des 
consommateurs. Parallèlement, cependant, la baisse des prix de l’énergie offre un répit aux ménages, tandis que les 
mesures de relance budgétaire en cours soutiennent indirectement les dépenses de consommation en maintenant 
la rentabilité des entreprises. Les sociétés rentables ont tendance à ne pas supprimer de postes.

Le ralentissement actuel de l’immigration pourrait aussi agir comme un soutien caché à la croissance des salaires 
réels, en maintenant la consommation américaine en relativement bon état, malgré des difficultés à court terme.
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2.  Europe : une reprise de la consommation
Les consommateurs européens ont été confrontés à une croissance économique stagnante, à des 
pressions inflationnistes et à une crise énergétique, exacerbée par l’arrêt brutal de l’approvisionnement en 
gaz russe après l’invasion de l’Ukraine. Contrairement aux Américains, les Européens sont plus sensibles 
aux variations des taux d’intérêt, car ils n’ont pas accès à des prêts hypothécaires à taux fixe à long terme. 

Malgré ces difficultés, l’amélioration des prix des logements, la vigueur des marchés boursiers, la 
croissance plus forte des prêts et le rétablissement de la confiance des consommateurs pourraient 
surprendre favorablement les consommateurs européens, en constituant un catalyseur potentiel pour 

les marchés boursiers non américains.

Figure 1 : Croissance des prêts dans la zone euro
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Source : Bloomberg, Banque centrale européenne. Données mensuelles du 31 juillet 2015 au 31 mai 2025 (dernières données disponibles).
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3.  Japon : un tournant
Le stock d’épargne du Japon est élevé, mais les taux d’épargne restent faibles. La faiblesse des taux 
d’épargne au Japon est le résultat du vieillissement de la population, de la diminution de la population 
active et de la stagnation des salaires réels depuis de nombreuses années. Malgré les données subjectives 
sur les salaires réels, le marché de l’emploi reste serré et les négociations salariales du printemps de 
Shunto ont noté que les grandes sociétés japonaises ont augmenté les salaires de plus de 5,25 % cette 
année, la plus forte hausse en 34 ans. Une récente augmentation de l’épargne en a découlé (Figure 5). 

L’inflation s’est accélérée l’année dernière et même si les salaires augmentent, ils demeurent négatifs en 
termes réels, bien que le gouvernement japonais cherche à obtenir une croissance annuelle des salaires 
réels de 1 %, afin de stimuler la consommation et la croissance économique. Les pénuries persistantes 
de main-d’œuvre devraient continuer d’exercer des pressions à la hausse sur les salaires, un bon point 
pour la consommation. Cependant, le vieillissement croissant de la population continue de freiner la 
croissance de la consommation. Depuis la catastrophe nucléaire de Fukushima, le Japon dépend de plus 
en plus des importations d’énergie et, même s’il demeure sensible aux chocs énergétiques, les faibles 
prix de l’énergie travaillent actuellement en sa faveur. 
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Figure 2 : Négociations salariales printanières – Shunto

Sources : Bloomberg et Eurostat, données mensuelles jusqu’en mai 2025.
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 n Suivi de la santé de la consommation : Pour les investisseurs, suivre quelques indicateurs clés est 
essentiel pour comprendre la santé de la consommation et son incidence sur les marchés boursiers.

 n Croissance des salaires réels : Les tendances positives en matière de salaires, comme on le voit en 

Europe et aux États-Unis, soutiennent les dépenses.

Source : Indeed, Bloomberg. Données mensuelles du 31 décembre 2020 au 30 avril 2025 (données les plus récentes disponibles). La croissance des 

salaires réels en %, sur 12 mois, est calculée en soustrayant l’IPC, en %, sur 12 mois, de la croissance des salaires selon Indeed, en %, sur 12 mois.

Figure 3 : Croissance des salaires réels (sur 12 mois, en %)
■ Zone euro ■ É.-U. ■ R.-U. ■ Allemagne ■ France
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 n Mesures du chômage : Le chômage est un indicateur retardé, mais d’autres mesures, comme les offres 
d’emploi et les taux de départs, brossent un tableau plus net et plus réactif de la stabilité du marché de 
l’emploi. Selon ces mesures, la consommation américaine semble stable. Le nombre de postes vacants 
est peut-être en baisse, mais les mises à pied restent stables, tout comme l’embauche, tandis que les 
gens sont moins à l’aise de démissionner pour trouver de nouveaux postes. En Europe et au Japon, 

les marchés de l’emploi demeurent serrés. 
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Figure 4 : Rapport sur les postes vacants et le roulement de la main-d’œuvre, États-Unis
■ Départs ■ Postes vacants  ■ Mises à pied  ■ Embauches
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Source : Bloomberg, données mensuelles du 1er janvier 2021 au 31 mai 2025.

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

20252024202320222021

 n Revenu disponible : La hausse prolongée des taux d’intérêt et les réductions de programmes comme 
Medicaid et SNAP pourraient réduire le pouvoir d’achat des cohortes vulnérables à faible revenu. En 
revanche, les cohortes les plus fortunées alimentent la plus grande part des dépenses discrétionnaires. 

 n Taux d’épargne des ménages : L’évolution des habitudes d’épargne, surtout en Europe, pourrait signaler 
des changements dans les habitudes de dépenses. L’Europe montre des signes de baisse de l’épargne.

Figure 5 : Taux d’épargne des ménages
■ Royaume-Uni ■ Zone euro ■ Royaume-Uni  ■ États-Unis ■ Japon
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Source : Bloomberg. Données mensuelles du 31 décembre 2020 au 31 mars 2025 (données disponibles les plus récentes, Japon, au 31 décembre 2024).
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Pourquoi les investisseurs devraient-ils s’en soucier?

Notre scénario de base est un ralentissement de la consommation aux États-Unis, mais une résilience soutenue. 
Cela dit, l’incidence des droits de douane ne s’est pas encore pleinement fait sentir et elle demeure préoccupante. 
Un ralentissement des dépenses de consommation a généralement le plus d’impact sur les secteurs cycliques, 
tandis que les biens de consommation de base et les autres secteurs défensifs, comme les services essentiels – 
y compris la santé et les services publics – se comportent généralement bien, alors que les secteurs qui ne sont pas 
exposés aux caprices des consommateurs, comme la défense, ne sont habituellement pas touchés. Toutefois, il y 
aura des changements de comportement ainsi que des différences à prendre en compte dans tous les secteurs. 
Par exemple, en période de ralentissement, certains consommateurs échangent des marques haut de gamme pour 
des marques abordables ou reportent les interventions chirurgicales non urgentes. Les effets de deuxième ordre 
sur les secteurs des produits industriels, de l’énergie et d’autres secteurs doivent également être pris en compte, 
car ces secteurs finiront par être touchés si la demande finale recule. Par conséquent, il est rentable d’être sélectif 
face à un ralentissement de la consommation. Nous croyons que les sociétés mieux gérées qui affichent un bilan 
sain devraient enregistrer des rendements supérieurs dans un contexte de détérioration de la consommation, 
les investisseurs étant à la recherche d’actions de qualité supérieure.

Occasions mondiales

À l’extérieur des États-Unis, les dépenses de consommation ont diminué, mais il y a un potentiel de hausse 
en Europe et au Japon à mesure que les conditions s’améliorent, ce qui pourrait profiter à la confiance et à la 
consommation. Cela devrait soutenir une reprise des bénéfices des sociétés non américaines du secteur de la 
consommation discrétionnaire pour des items comme les voyages, les loisirs et les vêtements, ainsi que pour des 
sociétés des secteurs comme ceux des boissons alcoolisées et de la beauté. Cela favoriserait également les marques 
de premier ordre, que les consommateurs privilégieront. 

Selon nous, les investisseurs devraient être sélectifs, puisque de nombreuses sociétés européennes du secteur 
de la consommation sont mondiales et ont une forte présence aux États-Unis. Les droits de douane ajoutent un 
autre niveau de complexité, et les investisseurs doivent comprendre d’où proviennent les biens de consommation 
vendus aux États-Unis. De même, pour le Japon, l’important est de comprendre l’incidence de la démographie et 
des pénuries aiguës4 de main-d’œuvre sur le comportement des consommateurs, ainsi que les facteurs actuels liés 
à la gouvernance d’entreprise et à la rationalisation du bilan.

Composer avec les tendances de consommation pour réussir sur les marchés boursiers

La santé de la consommation est un moteur silencieux, mais puissant, des marchés boursiers. Même si les 
consommateurs américains restent résilients, les différences régionales quant au comportement des consommateurs 
mettent en lumière les occasions et les risques pour les investisseurs. En se concentrant sur des indicateurs avancés, 
comme la croissance des salaires, les tendances du chômage et le revenu disponible, les investisseurs avertis peuvent 
se positionner pour tirer parti de la dynamique des marchés dictée par la consommation.
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