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Zone euro: des poches d'«esprits animaux»?

[ L’évaluation de la situation économique globale par les ménages du quartile supérieur est plus sensible au cycle que celle des ménages
du quartile inférieur I La premiére est particulierement positive depuis début 2017 méme si I'évaluation de leur situation financiére n’a pas
plus augmenté que celle du quartile inférieur B Peut-étre les ménages du 4¢ quartile se sentent-ils moins incertains quant a Favenir.

L'éditorial du 13 avril dernier donnait pIusieurs raisons possibles ala plus _
forte réactivité des ménages du quartile de revenus supérieur, par rapport au EVALUATION DE LA SITUATION ECONOMIQUE

W e : : el — Situation générale des 12 demiers mois : différence entre le 4¢ et le 1" quartile
quartile inférieur, aux fluctuations du cycle conjoncturel pour leurs prévisions sur base du revenu des répondants

d'achats importants. La conclusion était que cette différence entre les deux  _ sitaion financiére, 12 demiers mois : différence entre le 4¢ et le Ter quartile
catégories de revenus était trés procyclique. Le méme constat peut étre fait ~ —PIBréel, g.a., % (6.d.)

concernant leur opinion sur la situation économique générale. De plus,

comme le montre le graphique, cette différence suit parfaitement la trajectoire 30 6

de la croissance du PIB réel, méme si, depuis le début de I'année 2017, une
divergence se dessine : 'amélioration relative de I'opinion des ménages du
quartile supérieur ne s'est pas accompagnée dune accélération 20

25

correspondante de la croissance du PIB, méme si, et il convient de le 15 2
souligner, le rebond observé de la croissance était déja assez important. Au

vu de ce rebond, on pourrait aussi arguer que la réaction des ménages du 10 0
quartile supérieur a été exagérée.

Pourquoi les ménages plus aisés sont-ils beaucoup plus optimistes a I'égard > 2
de I'environnement global ? Leur évaluation de leur propre situation financiére 0 — T
serait-elle plus positive ? Au vu du graphique, cela ne semble pas étre le cas : -4
depuis 2014, cette évaluation a évolué de la méme fagon pour les ménages s

des quartiles de revenus inférieur et supérieur. Les effets de richesse 10 -6
pourraient jouer un rdle, les ménages du quartile supérieur étant plus 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
exposés aux marchés de immobilier et des actions (tous deux ont enregistré Sources : Commission européenne, Eurostat, BNP Paribas

une forte progression au cours de ce cycle). L'absence de traduction dans

l'appréciation de la situation financiére signifierait que les répondants pensent davantage a leur revenu qu’a leur patrimoine. Par ailleurs, cette
divergence d’opinion anormalement importante est un phénoméne trés récent, qui s'est installé au début de I'année 2017. L'incertitude pourrait étre
une explication possible : méme si I'évaluation de leur situation financiére a connu une évolution comparable a celle des ménages du quartile
inférieur, il pourrait y avoir tout simplement chez les ménages du quartile supérieur un plus fort sentiment de confiance et une incertitude moins
grande dans la perception du futur, d’ou une opinion positive anormalement forte sur la situation économique globale. Reste a savoir si la croissance
ralentira lorsque I'évaluation relative reviendra dans la fourchette historique.
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