
Après un très net rebond, les marchés pourraient être dans l’attente d’avoir une meilleure 

compréhension de la crise économique et de ses répercussions à court et moyen terme

Les actifs risqués ont connu un rebond très significatif au cours de ces trois dernières semaines, qui permet de réduire les baisses 

constatées depuis le début de l’année. A la clôture du vendredi 17 avril 2020, les mouvements suivants sont observés depuis le 

début de l’année :

 les marchés d’actions enregistrent des baisses, comprises entre 12% pour le marché américain et 23% pour les marchés 

européens ; le CAC40 recule de près de 25% contre près de 38% au plus fort de la chute ;

 les obligations d’Etat de très bonne qualité voient leur capacité de diversification se réduire, à l’image des obligations d’Etat de 

la Zone euro qui reculent de 0,1% ; seules les obligations d’Etat américaines jouent ce rôle (+8,8%) ; 

 au sein de la classe d’actifs crédit, les obligations dites high yield (à haut rendement) rebondissent significativement mais 

restent en recul depuis le début de l’année (-10,2% pour le gisement européen) ; les obligations investment grade (de bonne 

qualité) sont l’objet d’un mouvement similaire, en particulier aux Etats-Unis ;

 les matières premières sont toujours sous pression en raison de la chute de la demande, à l’instar du prix du baril de pétrole 

américain qui abandonne 70% depuis le début de l’année, et ce malgré l’accord des pays producteurs de pétrole. L’or 

progresse désormais plus sensiblement (10,9%), dopé par les actions des Banques centrales ;

 sur le front des monnaies, une forte volatilité sur les devises de réserve de change est observée mais sans grand mouvement 

directionnel. Les devises émergentes et des pays de matières premières sont stabilisées, après de fortes chutes ;

 enfin, si la volatilité est en nette diminution par rapport au pic de la crise, elle reste élevée sur les classes d’actifs risquées, à 

l’instar du VIX - indice de volatilité du marché américain - qui s’élève autour de 40%.

Les réponses apportées par les autorités politiques et monétaires, et dans une moindre mesure les signes de stabilisation du 

rythme de contagion du virus Covid-19, constituent le principal facteur explicatif du rebond des actifs risqués. L’incertitude -

matérialisée par l’indice de volatilité des actions - reste néanmoins élevée : les investisseurs vont dorénavant appréhender 

l’ampleur de la récession et devoir envisager le scenario de reprise le plus probable pour les prochains trimestres.

Les réponses sans précédent des autorités politiques et monétaires à une récession 

historique

Les réponses des autorités politiques et monétaires sont de très grande ampleur :

 sur le front monétaire, les Banques centrales ont très rapidement réagi à la détérioration des conditions économiques et 

financières. Aux Etats-Unis, la Banque centrale américaine a baissé son taux directeur (150 points de base), fourni de la 

liquidité sur les marchés interbancaires, lancé un programme d’achats d’actifs qu’elle a rendu illimité et s’autorise désormais à 

acheter des obligations d’entreprises de bonne et de moins bonne qualité. Résultat ? Le bilan de la Banque centrale 

américaine s’élève à 6 300 milliards $ (contre 4 200 milliards $ à début mars) ! En Europe, la Banque centrale européenne, 

après s’être contentée d’actionner des leviers existants, s’est résolue à lancer un nouveau programme d’achats d’actifs – le 

Pandemic Emergency Purchase Program – pour un montant initial de 750 milliards € (6,5% du PIB de la Zone euro) ;

 sur le front budgétaire, les annonces sont également spectaculaires. L’administration du président Trump lance un programme 

de 2 000 milliards $ (10% du PIB américain) ; les gouvernements européens annoncent trois types de mesures : au niveau 

national, celles destinées à aider les agents économiques et celles garantissant les prêts des entreprises ; au niveau européen,

le Mécanisme Européen de Stabilité est finalement activé pour aider les Etats en difficulté.

D’autres annonces sont probables au cours des prochaines semaines en raison de l’ampleur de la contraction de l’activité et du 

risque de développement d’une spirale vicieuse où chocs d’offre et de demande s’auto-alimentent. Sur le front monétaire, la 

Banque centrale européenne devrait encore augmenter la taille de son programme d’achats d’actifs et confirmer sa volonté sans

faille de garantir les conditions de financement les plus accommodantes possibles en Zone euro. Sur le front budgétaire, des plans 

de relance seront décidés aux Etats-Unis et en Europe.
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Ces mesures doivent permettre d’aider l’économie mondiale à absorber les trois chocs, en grande partie liés aux mesures de 

confinement, auxquelles elle est confrontée :

 le choc d’offre tient dans le ralentissement ou l’arrêt de la production pour un grand nombre d’industries ou de services « non 

essentiels » ;

 le choc de demande résulte du confinement du consommateur, confronté au chômage à temps partiel, qui réduit drastiquement 

sa consommation, en particulier discrétionnaire ;

 le choc financier, résultante de l’augmentation de l’incertitude, génère un fort accroissement du risque et, en conséquence, un 

durcissement des conditions de financement pour les agents économiques.

La conséquence tient dans une contraction du PIB mondial, sans précédent, depuis la seconde guerre mondiale. Nous anticipons 

désormais des reculs respectifs de 4,8% et 4,3% pour les économies américaine et européenne en 2020, avec des contractions 

historiques au deuxième trimestre.

Quels scenarii de reprise après l’endiguement de la crise sanitaire?

Traditionnellement, les économistes utilisent l’alphabet pour décrire les scenarios de reprise possible. V, U, W, L : telles sont les 

lettres les plus fréquemment avancées. La reprise en V est celle où la chute de l’activité est rapidement effacée par un rebond 

d’une grande vigueur ; a contrario, le scenario en L est celui d’une reprise modeste qui ne permet pas d’effacer les stigmates de 

la récession. L’exercice d’anticipation est d’autant plus complexe que la crise sanitaire est un paramètre exogène à la source des 

chocs d’offre et de demande. Dit autrement, plus la crise sanitaire dure, plus les chocs d’offre et de demande sont profonds et 

leurs répercussions durables.

L’observation du cas chinois et des développements de ces dernières semaines sont sources d’enseignements pour déterminer 

la forme que pourrait prendre la reprise :

 d’abord, le déconfinement se fait de manière progressive. Des mesures de restriction des déplacements et des activités sont 

toujours en place ;

 ensuite, si l’outil de production industrielle peut repartir assez rapidement, comme l’indique le rebond de la confiance des 

entreprises dans le secteur manufacturier observé en mars, la reprise du secteur des services est plus graduelle ;

 enfin, le consommateur chinois n’a pas encore retrouvé ses habitudes d’antan. Plusieurs phénomènes sont ici à l’œuvre, entre 

constitution d’une épargne de précaution et modification des modes de consommation.

Ainsi, la reprise de l’économie mondiale au second semestre n’aura vraisemblablement pas un profil en V, avec des 

différenciations régionales et sectorielles fortes :

 l’économie américaine devrait repartir assez fortement dès le troisième trimestre de cette année ; la reprise se prolongeant 

tout au long de l’année 2021 (3,4%) ;

 l’économie européenne rebondira plus mollement au troisième trimestre et pourrait retomber en légère récession à l’horizon 

de la fin d’année en raison de ses faiblesses structurelles, avant de repartir plus solidement à partir du deuxième trimestre

2021 (1,6%) ;

 l’économie chinoise, après une contraction historique au premier trimestre, rebondira pour atteindre une croissance de 3% 

cette année et 6,5% en 2021.

Deux autres scenarios sont possibles, l’un positif où les progrès technologiques et de la médecine permettent un endiguement 

permanent de la pandémie, favorisant une reprise en V de l’économie mondiale, l’autre négatif où le contrôle de la pandémie est 

plus difficile, produisant des impacts sur l’économie mondiale plus durables.

Le département des Investissements, 

Banque Neuflize OBC
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Les performances passées ne préjugent pas les performances futures 

Notre politique d’investissement

Les marchés financiers devraient rester très volatils au cours des prochaines semaines, les investisseurs essayant d’apprécier 

l’ampleur de la récession et la forme de la reprise pour les prochains mois. Dans cet environnement, nous ne modifions pas notre

politique d’investissement : 

 nous conservons notre exposition aux actions (au niveau de la Neutralité) en étant largement diversifiés entre les Etats-Unis –

qui conservent notre préférence -, les marchés émergents et dans une moindre mesure l’Europe qui souffre de la perspective 

d’un rebond plus faible ;

 nous maintenons une large diversification sectorielle et privilégions toujours les valeurs de la technologie et de la santé ;

 nous restons diversifiés sur la sphère des taux entre obligations d’Etat et d’entreprises et dette émergente ;

 enfin, nous ne déployons pas nos liquidités, considérant que la visibilité reste trop faible à très court terme.
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