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Introduction

La politique monétaire de toutes les grandes banques
centrales est axée sur la stimulation. Les taux directeurs
se situent a des plus bas absolus compris entre 0 % et
1%, et les agrégats monétaires enregistrent parfois une
croissance a deux chiffres. De nombreux investisseurs
craignent que ces conditions n'entrainent prochaine-
ment une forte hausse de I'inflation. Depuis longtemps
toutefois, le lien entre la croissance de la masse moné-
taire et l'inflation n'est plus aussi significatif. Pour éva-
luer I'influence de la politique monétaire sur l'inflation,

il est plus pertinent d’employer la régle dite «de Taylor».

Celle-ci indique actuellement que la politique monétaire
menée par les principales banques centrales est appro-
priée. En conséquence, l'inflation devrait rester plus faible
durant les prochaines années que prévu généralement.
Cependant, un risque inflationniste n'est pas a écarter en
cas d'erreurs de politique monétaire. Au cours des pé-
riodes d'inflation connues depuis 1900, les matieres pre-
miéres, et parfois les actions, se sont révélées comme
les meilleures protections contre I'envolée des prix. En
revanche, I'or constitue davantage un refuge face a la
crise qu'une protection contre l'inflation.
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La présente étude est structurée comme suit:

Le chapitre 1 explique les principaux moteurs de I'infla-
tion et présente nos prévisions d'inflation pour les pro-
chaines années.

Le chapitre 2 est consacré a la question de savoir com-
ment doivent se comporter les investisseurs qui anticipent
une forte remontée de I'inflation. Nous présenterons et
commenterons ainsi les rendements réels — c'est-a-dire
corrigés de l'inflation — des principales classes d'actifs et
consacrerons une partie séparée de ce chapitre au

role particulier de I'or.

Le chapitre 3 illustre la performance des classes d'actifs
en période de déflation.

Le chapitre 4 résume les chapitres précédents et présente
les conclusions aux investisseurs.

Oliver Russbuelt,
Stratége senior en investissements

Dr Walter Metzler,
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Chapitre 1:
quels sont les vrais moteurs de l'inflation?

La politique monétaire accommodante des deux derniéres
années a suscité les craintes qu'une forte hausse de I'in-
flation ne soit inéluctable. De fait, a cause de la crise,
jamais les taux directeurs et, partant, les rendements obli-
gataires, n'ont été aussi bas qu'aujourd’hui. En outre, les
banques centrales appliquent une politique dite de «I'as-
souplissement quantitatif», qui correspond a une pour-
suite de la baisse des taux directeurs par d'autres moyens.
Pour simplifier, il s'agit d'un allongement du bilan de la
banque centrale, par lequel cette derniére achéte des va-
leurs mobiliéres et opeére un refinancement a plus long
terme en émettant de la monnaie. Suite a la sévere réces-
sion de I'année 2009, I'inflation sous-jacente (prix des
biens de consommation hors alimentaire et énergie) des
pays industrialisés est néanmoins trés faible actuellement.
On peut donc se demander de quoi dépend réellement
I'évolution de I'inflation.

Dans les années soixante-dix, la doctrine monétaire domi-
nante voulait que I'inflation soit la conséquence d'un excés
de monnaie par rapport aux biens disponibles. Dans les
années quatre-vingt, le rapport empirique entre la masse
monétaire et I'inflation est toutefois devenu de moins en
moins significatif (voir graphique 1).

Graphique 1: dissociation de la masse monétaire et de I'inflation
depuis 1980 aux Etats-Unis.
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L'évolution de la masse monétaire ne peut en conséquence
plus servir a expliquer ou a anticiper I'inflation. Ainsi, la
croissance de la masse monétaire aux Etats-Unis entre
1980 et 1995 — dans une période de net repli de I'inflation —
était méme légérement supérieure a ses niveaux des années
soixante-dix, période d’emballement des prix. A I'inverse,
I'expansion monétaire a ralenti de 2005 & 2008, ce qui n'a
pas empéché l'inflation de s'accélerer. Pour ces raisons,

la Réserve fédérale américaine, la Banque d'Angleterre et
la Banque nationale suisse ne visent plus aujourd'hui d'ob-
jectif de masse monétaire. Seule la Banque centrale euro-
péenne (BCE) suit encore la croissance de 'agrégat moné-
taire M3.

Par conséquent, la masse monétaire durablement élevée
actuellement constatée aux Etats-Unis et qui résulte de I'as-
souplissement quantitatif ne se traduira pas nécessairement
par une envolée future de I'inflation.

La brusque hausse de la demande de liquidités lors

de la crise financiére explique la croissance de la masse
monétaire

Si la Réserve fédérale américaine a augmenté la masse mo-
nétaire, c'est avant tout pour répondre a une hausse mas-
sive de la demande de liquidités dans le contexte de la crise
financiére. Les banques voulaient s'assurer contre des sor-
ties de capitaux brutales et réduire les risques pour leur bi-
lan. Pour ce faire, elles devaient détenir davantage de liqui-
dités. Etant donné cependant qu'elles ne se faisaient plus
confiance entre elles, elles recherchaient essentiellement
des placements s(irs a court terme, c'est-a-dire des réserves
aupres de la banque centrale. Compte tenu de l'incertitude
considérable qui prévalait pendant la crise, les entreprises
et les ménages sont venus ajouter leur demande de liquidi-
tés a celle des banques. Si la Réserve fédérale n'avait pas
répondu a cette envolée de la demande, les taux d'intérét
auraient fortement augmenté, ce qui aurait encore aggravé
la crise économique.

Autre signe indiquant que I'augmentation de la masse mo-
nétaire procédait avant tout d'une hausse de la demande
de liquidités: les banques n'ont pas augmenté leurs préts
aux entreprises et aux ménages depuis le début de la crise
financiére — ce qu'elles auraient pu faire au vu de leurs im-
portantes réserves. L'économie n'a pas non plus utilisé les
liquidités supplémentaires pour acquérir davantage de
biens et de services, comme le montre la forte diminution
du rapport entre le produit national et la masse monétaire
— qui mesure la vitesse de circulation de la monnaie — de-
puis le début de la crise financiére.

L'inflation en conséquence du taux d'utilisation des capa-
cités de production et de la politique monétaire

Etant donné que la masse monétaire constituait depuis les
années quatre-vingt un indicateur de moins en moins fiable
de I'évolution future de I'inflation, le taux d'utilisation des
capacités de production a été de plus en plus employé a
cette fin. On le mesure, par exemple, a partir du taux d'uti-
lisation des capacités dans le secteur industriel ou bien de
I'écart de production («output gap») (voir graphique 2). Ce
dernier montre dans quelle mesure la croissance écono-
mique effective diverge de son potentiel. Un écart de pro-
duction positif dénote ainsi une surchauffe, et un écart de
production négatif une sous-utilisation des capacités.



Graphique 2: écart de production et inflation aux Etats-Unis.
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Le degré d'accélération de I'inflation en phase de surchauffe
économique dépend du caractére excessivement accom-
modant ou restrictif de la politique monétaire. La régle de
Taylor s'est affirmée comme un outil d'évaluation du carac-
tére approprié de la politique monétaire. Les taux directeurs
doivent ainsi étre fixés en fonction (voir en annexe régle
de Taylor):

1. de I'écart de production;

2. de I'écart entre l'inflation et son objectif;

3. des taux réels a moyen terme et de I'inflation effective.

La régle de Taylor nous montre que les taux directeurs
américains des années soixante-dix étaient beaucoup trop
bas, ce qui explique la forte inflation de I'époque (voir le
graphique 3). Le repli de I'inflation au cours de la décennie
suivante procédait de la politique monétaire extrémement
restrictive menée par le président de la Réserve fédérale
d'alors, Paul Volcker, avec des taux d'intérét nettement su-
périeurs a ce qu'aurait préconisé la régle de Taylor. Dans les
années quatre-vingt-dix, la politique monétaire était large-
ment appropriée et l'inflation basse en conséquence. Entre

Graphique 3: régle de Taylor et taux directeurs effectifs
aux Etats-Unis.
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2000 et 2004, les taux directeurs étaient trop bas, ce qui a
entrainé une remontée de l'inflation a5 %. A I'automne
2008, au plus fort de la crise financiére et économique, la
régle de Taylor préconisait méme pour les Etats-Unis des
taux négatifs. Comme cela n'est pas applicable, la Banque
centrale a adopté I'assouplissement quantitatif («quantita-
tive easing») et a fortement accru la masse monétaire en
acquérant des valeurs mobiliéres, ce qui a encore tiré les
taux vers le bas. Ce faisant, la régle de Taylor était respec-
tée, et la politique monétaire répondait aux circonstances
dramatiques de I'époque.

Un risque d'inflation certain aux Etats-Unis

A I'heure actuelle, la régle de Taylor fait ressortir un taux
directeur approprié de 'ordre de 1 %, alors que celui en vi-
gueur est toujours a 0,25 %. Sur la base de nos prévisions
de croissance et d'inflation pour les 12 prochains mois, la
régle de Taylor indique un taux directeur de 1,5 %. Nous
nous attendons toutefois a ce que la Banque centrale amé-
ricaine ne reléve ses taux que jusqu'a 0,75 % dans les 12
prochains mois. Ceci suppose un risque réel d'inflation, sur-
tout si la Réserve fédérale continue de pratiquer momenta-
nément I'assouplissement quantitatif. En outre, la politique
budgétaire américaine est également trés accommodante,
et elle devrait vraisemblablement le rester.

A moyen terme, nous anticipons, dans le cadre de notre
scénario principal une croissance économique de nouveau
modérée et inférieure a la moyenne, ce qui signifie que les
taux directeurs ne pourront se rapprocher du «niveau de
Taylor» qu'avec un certain retard. De ce fait, le taux d'infla-
tion pourrait monter & moyen terme aux alentours de 3 %
a 4 %, une fois que le processus de désendettement aura
pris fin, dans quelques années. Si la croissance économique
devait étre plus soutenue, un taux d'inflation de 4 % a 5 %
serait a prévoir. De méme, le risque que les intéréts poli-
tiques ne poussent a maintenir une politique monétaire
expansive plus longtemps qu'il ne le faudrait ne peut étre
totalement écarté. Nous n'anticipons pas cependant une
période d'inflation prolongée, car la Réserve fédérale amé-
ricaine devrait durcir sa politique monétaire de facon pro-
noncée lorsqu'elle constatera des signes tangibles de soli-
dité durable de la conjoncture.



Chapitre 2:

que conseiller aux investisseurs en période d'inflation?

Comme nous I'avons expliqué dans le chapitre précédent,
nous pensons que l'inflation ne devrait pas augmenter
dans un avenir proche. Cette projection repose toutefois
sur I'hypothése que les banques centrales ne commettent
pas d'erreur grossiére, que la stratégie de sortie soit mise
en ceuvre au bon moment et que le désendettement du
secteur privé perdure encore quelque temps. Mais un scé-
nario inflationniste ne peut étre totalement écarté, et
c'est pourquoi nous nous sommes demandés quelles classes
d'actifs permettraient de réaliser des rendements réels et
positifs en période d'accélération de la hausse des prix.
Nous avons pris en considération les catégories de place-
ments ci-aprés pour les Etats-Unis: liquidités, emprunts
d'Etat, obligations d'entreprises, actions, matiéres pre-
miéres, or et immobilier, pour la période de 1900 a nos
jours. Cette période a connu six phases durant lesquelles les
taux d'inflation dépassaient les 5 % (voir graphique 4).

Graphique 4: six périodes d'inflation et deux phases de déflation
aux Etats-Unis depuis 1900.
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Lors des six phases inflationnistes, les différentes catégo-
ries de placements ont enregistré les rendements réels
moyens ci-aprés (voir graphique 5).

La stratégie “buy-and-hold" n’est plus valable

Sans surprise, ce sont les emprunts d'Etat qui se sont le
moins bien comportés, suivis de I'or et des obligations
d'entreprises, qui ont tous enregistré des rendements réels
négatifs. En revanche, les placements immobiliers et dans
les matiéres premieres ont affiché des rendements réels
positifs. Les rendements les plus élevés sont a imputer aux
actions, avec une progression corrigée de l'inflation de
presque 4 % en moyenne. Cependant, leur rendement n'a
pas été positif durant toutes les années des différentes

Graphique 5: rendements réels moyens lors des phases
d'inflation.
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périodes d'inflation. Si on ne tient compte que des années
de pic inflationniste, alors on obtient un résultat différent
(voir graphique 6). Les actions ont pati de cette situation,
et seules les matiéres premiéres ont alors connu des ren-
dements positifs. C'est pourquoi, également en période
inflationniste, les investisseurs devraient se tourner vers
des stratégies d'investissement tactiques plutdt que des
stratégies de détention a long terme («buy-and-hold
strategy»).

Au final, ces résultats montrent néanmoins que, lors de
périodes d'inflation, les valeurs réelles comme les matieres
premiéres, les actions ou I'immobilier ont permis de dé-
gager des rendements supérieurs aux valeurs nominales
(voir graphiques 5 et 6).

Graphique 6: rendements lors des périodes de pic inflationniste.
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L'or est plutdt un bouclier anticrise qu'une protection
contre I'inflation

On peut s'étonner du fait que I'or ne semble pas consti-
tuer une si bonne protection contre I'inflation qu'on le
suppose généralement. Lors des six phases d'inflation du
vingtiéme siécle, le métal jaune n'a réussi qu'une seule
fois — entre 1973 et 1981 - a enregistrer un rendement
positif significatif de 15 % par an. Durant toutes les autres
périodes inflationnistes, il est resté en dessous de zéro.
Précisons toutefois que, jusqu’en 1973, I'or n'était pas li-
brement négociable et que son prix était fixe. En outre, la
possession d'or par des particuliers était parfois interdite.

Depuis 1900, I'or a connu trois phases de hausse signifi-
catives. Dans les années trente, il a été réévalué avec I'adop-
tion de I'étalon-or, ce qui a engendré une premiére phase
de hausse des cours (N.B.: dans une période de déflation
sévere). Apres la suppression du systéme de Bretton Woods
en 1973, I'or a pu enfin circuler librement et il s'est forte-
ment apprécié en valeur réelle durant la période d'inflation
suivante. Lors de la derniére période d'inflation a ce jour,
entre 1987 et 1990, il a toutefois enregistré les plus mau-
vaises performances de toutes les classes d'actifs, avec un
rendement réel de -7 % par an.

Graphique 7: les trois phases de hausse des prix de I'or.
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La troisieme et derniére — a ce jour — des phases de hausse
des prix de l'or, a partir de 2001, a encore eu lieu dans
un contexte de tendance déflationniste, lors de I'éclate-
ment de la bulle technologique. Ainsi, les prix de I'or
augmentent aussi bien en phase d'inflation que de défla-
tion. Mais alors, si les cours du métal jaune ne s'expliquent
pas par l'inflation, de quoi dépendent-ils? Le graphique 7
montre que les trois périodes d'appréciation des cours de

I'or ont toutes eu lieu lorsque les marchés d'actions
étaient déprimés et connaissaient des périodes de sta-
gnation prolongée.

De ce fait, I'or peut représenter un bon complément aux
actions, mais il constitue davantage une protection contre
la crise que contre l'inflation. Par ailleurs, le graphique 8
montre que I'or n'affiche un rendement comparable a
celui des actions que si I'on ne tient pas compte des divi-
dendes. Si ceux-ci sont pris en compte, alors on constate
une nette supériorité des actions sur I'or." Le graphique 8
met I'accent sur la contribution significative des dividendes
a des rendements élevés.

Graphique 8: comparaison des rendements des actions
avec ou sans dividendes avec ceux de I'or.
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Que peut-on en conclure pour l'investisseur? Celui qui
table sur une hausse significative de I'inflation au cours
des prochaines années doit bien davantage miser sur les
valeurs réelles comme les matiéres premiéres, I'immobilier
ou les actions. Il devra en revanche sous-pondérer les
valeurs nominales telles que les obligations ou les liquidi-
tés. Il conviendra toutefois de tenir compte du fait que

les matiéres premiéres, et par conséquent I'or également,
sont libellées en dollars US, et que I'investisseur en euros
ou en francs suisses devra assumer le risque de change en
conséquence.

Les obligations indexées sur l'inflation apportent égale-
ment une protection contre la hausse des prix, et elles
sont majoritairement libellées en dollars US («TIPS» =Trea-
sury Inflation Protected Securities). De telles obligations
existent également en livres sterling ou en euros, mais

pas en francs suisses.

1 Ce constat vaut également pour d'autres matiéres premiéres.



Chapitre 3:

quels placements choisir en période de déflation?

Contrairement au scénario d'une accélération de l'inflation,
certains observateurs redoutent une déflation. Dans ce
cas, il faudrait s'attendre & une rechute de I'économie mon-
diale, c'est-a-dire a une «récession en W». Bien que ce scé-
nario ne corresponde pas a notre scénario principal, nous
nous sommes demandés comment se comportaient les
différentes classes d'actifs en phase de déflation. Depuis
1900, les Etats-Unis ont connu deux grandes périodes de
déflation (voir le graphique 4) qui se sont traduites par les
statistiques de rendements réels moyens ci-apres (voir
graphique 9).

Graphique 9: les rendements réels en phase de déflation.

Rendements réels, par an
15%

10%

5%

Matieres
0% Actions  premigres
Obligations Liquidités Emprunts Or Immobilier
d'entreprises d'Etat

5%

-10%

-15%

Source: Global Financial Data, Robert Shiller, Datastream, Vontobel

Ce scénario de déflation aboutit a une représentation in-
verse de celui des périodes inflationnistes. Les actifs réels
affichent en effet des performances nettement inférieures
a celles des valeurs nominales, car les phases de déflation

Le cas du Japon est-il pertinent pour les pays occidentaux?
Au Japon, les vingt derniéres années se sont caractéri-
sées par une faible inflation, parfois méme une déflation,
par une croissance économique inférieure a la moyenne
et par des taux d'intérét durablement bas. Cette situation
s'explique par I'éclatement de la bulle immobiliere nip-
ponne des années quatre-vingt. Les entreprises japonaises
avaient alors acheté de grandes quantités de terrains

et de biens fonciers au moyen d'hypothéques. La chute
vertigineuse des prix de I'immobilier depuis 1990 les a
contraintes a réduire leur endettement, et donc a moins
investir. Cette phase, qui persiste encore aujourd’hui
parce que les prix immobiliers ne se sont toujours pas
stabilisés, a été qualifiée de «désendettement». De telles
situations sont associées a de faibles taux d'inflation,

Graphique 10: taux de Taylor et taux directeurs effectifs dans
I'Union Economique et Monétaire (UEM).
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ont également toujours été liées par le passé a des réces-
sions. Pour l'investisseur, cela signifie que les obligations,

qu'elles soient émises par les pouvoirs publics ou par des

entreprises, sont a privilégier. En revanche, il faudra sous-
pondérer les actions et les matiéres premiéres.

D'aprés nos estimations, le risque de déflation serait 1égé-
rement plus élevé en Europe qu'aux Etats-Unis. Dans la
zone euro en effet, en raison d'une culture de la stabilité
trés forte, 'inflation est traditionnellement moins impor-
tante qu'outre-Atlantique. La politique monétaire de la
BCE est certes restée inférieure a ce que préconisait la
régle de Taylor entre 2000 et 2008 (voir graphique 10).
L'écart était toutefois moins marqué que dans le cas des
Etats-Unis. En conséquence, l'inflation a été supérieure a
I'objectif de la Banque centrale européenne durant cette
période, mais inférieure a celle enregistrée aux Etats-Unis.

en raison d'une demande réduite de la part de I'ensemble
de I'économie. Méme une politique monétaire expan-
sionniste, comme celle suivie par la Banque centrale japo-
naise depuis longtemps, ne parvient pas a tirer les taux
d'inflation vers le haut. Pour quelles raisons? Tandis que le
secteur privé se désendette, la demande de nouveaux
crédits reste faible. Par conséquent, la monnaie mise en
circulation par la Banque centrale ne passe pas dans I'éco-
nomie, d'ou l'absence d'effet inflationniste. Ce rapport
de cause a effet peut étre transposé dans les pays occi-
dentaux, en particulier aux Etats-Unis. Cependant, étant
donné que, contrairement au Japon, les prix immobiliers
américains se sont déja stabilisés, la phase de désendet-
tement ne devrait durer que trois a cinq ans.2

2 Cf. Vontobel Asset Management, «De la crise financiére a la crise budgétaire: conséquences sur I'économie et les marchés financiers», mars 2010.



Lors de la crise financiére et économique de 2008/2009,

la régle de Taylor recommandait également des taux d'inté-
rét négatifs. Cependant, la BCE n'a pas suivi d'assouplisse-
ment quantitatif & proprement parler. Au cours des deux
derniéres années, elle a laissé ses taux directeurs au-des-
sus du niveau préconisé par la régle de Taylor, ce qui a
contribué a la faiblesse de la reprise dans la zone euro.
Aujourd'hui, la régle de Taylor recommande certes des taux
directeurs un peu plus élevés, mais a 12 mois, notre prévi-
sion inchangée de taux d'intérét redevient appropriée.

La Suisse sur le chemin de la vertu

C'est la Suisse qui s'est le plus conformée a la regle de
Taylor depuis dix ans. Pendant la crise financiere, la
Banque nationale suisse (BNS) a elle aussi opté pour
I'assouplissement quantitatif, comme le recommandait
le taux de Taylor négatif.

Actuellement, les taux directeurs suisses sont en des-
sous du niveau préconisé par la regle de Taylor. Au cours
des 12 prochains mois, cette derniére recommande, sur
la base de nos prévisions de croissance et d'inflation,
un relevement des taux a environ 1,5 %. Nous pensons
cependant qu'a ce moment le taux directeur restera
inchangé a 0,35 % a cause de la tendance haussiere
persistante du franc suisse. D'aprés les estimations de
la BNS, une appréciation de la monnaie nationale de
quelque 3 % aurait le méme effet qu'une hausse des
taux de 1 %. Pour compenser I'effet négatif de I'appré-
ciation du franc suisse, les taux d'intérét doivent ainsi

Comme la politique budgétaire de quelques pays de I'UEM
tend actuellement a se resserrer, on peut qualifier la poli-
tique économique de globalement restrictive. Certes, notre
scénario économique ne table pas sur une retombée en
récession — et donc sur une déflation—, mais la croissance
devrait rester inférieure a la moyenne et l'inflation ne
devrait croitre que modérément, aux alentours de 2 %.

étre inférieurs d'environ 1,5 % a ce qu'ils seraient dans un
respect strict de la régle de Taylor. De ce fait, aussi bien
a I'heure actuelle que pour les 12 prochains mois, la poli-
tique monétaire suisse semble globalement appropriée.
Cela signifie qu'aucun risque d'inflation notable n'est en
vue pour le moment.

Graphique 11: taux de Taylor et taux directeurs effectifs en Suisse.
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Chapitre 4:

résumé et conclusions pour les investisseurs

Le lien entre I'évolution de la masse monétaire et celle de
I'inflation s'est considérablement amoindri au cours des
derniéres années. La régle de Taylor est ainsi plus utile pour
évaluer les perspectives d'inflation future, et elle laisse
supposer que les banques centrales suivent actuellement
une politique monétaire appropriée et non inflationniste.

«Nous n'attendons pour les années
a venir aucune progression substantielle

de l'inflation.»

Le processus de désendettement des ménages et des
entreprises amorcé par la crise de I'immobilier va en outre
durer encore quelques années. Nous n'attendons donc
pour les années a venir aucune progression substantielle
de l'inflation. Si toutefois les banques centrales main-
tiennent leurs taux directeurs a un niveau trop bas pen-
dant trop longtemps — au regard de la régle de Taylor —
I'inflation risque tout de méme de s'accélérer.

Les investisseurs qui tablent sur des perspectives infla-
tionnistes devraient surpondérer leurs placements dans

les classes d'actifs réels comme les matiéres premiéres,
I'immobilier ou les actions. Si en revanche ils attendent
une déflation, alors il conviendra de privilégier les em-
prunts d'Etat et les obligations d'entreprises. Notre ana-
lyse des périodes inflationnistes montre cependant que

la performance des classes d'actifs n'était pas homogeéne.
Certes, les actions affichent des rendements réels fonda-
mentalement solides en période d'inflation, mais elles ont
en revanche fortement souffert durant les années de pics
inflationnistes. C'est pourquoi il vaut mieux adopter une
approche différenciée qu'une stratégie de détention a
long terme pour les périodes d'inflation ou de déflation.
L'investisseur devra prendre lui-méme des décisions d'allo-
cations d'actifs tactiques, ou bien les confier a un gestion-
naire de fortune professionnel.




Annexe

La regle de Taylor

Taux de Taylor = objectif de taux réels du marché
monétaire + inflation effective + 0,5 x (inflation — objectif
d'inflation) + 0,5 x écart de production

PIB effectif — PIB potentiel
PIB potentiel

Ecart de production=

PIB potentiel=PIB réalisé pour un taux d'utilisation maxi-
mal du stock de capital et du marché du travail

L'objectif d'inflation et I'objectif de taux réels du marché
monétaire different d'un pays a I'autre. Alors que le pre-

mier reflete la culture de stabilité d'une économie, le
second dépend largement du potentiel de croissance.

L'évaluation de la politique monétaire a I'aide des taux
d'intérét plutot que de la masse monétaire présente
I'avantage d'éliminer les reports erratiques de la demande
de monnaie comme source d'une politique monétaire
erronée. C'est ainsi que la régle de la masse monétaire

de Milton Friedman (régle monétariste) a entrainé une
hausse des taux d'intérét, parce que I'augmentation mas-
sive de la demande de monnaie n'a pas pu étre assouvie.

Mentions légales

Bien que la Banque Vontobel estime que les données figurant dans cette étude proviennent de sources fiables, la Banque
ne peut fournir aucune garantie quant a la qualité, a I'exactitude, a I'actualité ou a I'exhaustivité des informations conte-
nues dans la présente étude. Le présent document a été congu uniquement a des fins d'information et ne constitue pas
une incitation a I'achat ou a la vente de titres, ni une incitation a la remise d'une offre d'achat ou de souscription. Cette
étude a été établie par la branche Asset Management de notre institut et elle n'est pas le résultat d'une analyse financiére.
Elle n'est donc pas soumise aux «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de I'Association
suisse des banquiers. Les estimations et les opinions défendues dans cette brochure sont celles de I'équipe des auteurs et
expriment les estimations et les opinions de la Banque Vontobel. Toute utilisation, en particulier I'impression compléte

ou partielle et la transmission a des tiers, n'est autorisée qu'avec I'approbation écrite préalable de la Banque Vontobel AG.
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