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Indicateurs avancés de l’activité économique

Impact du Covid-19 : déclin de la production suite à la disruption du commerce

mondial et des chaînes d’approvisionnement

Indicateur Manufacturier PMI mondial (04.03.2020) Indicateurs Manufacturier PMI Chine (02.03.2020)
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Politiques accommodantes des banques centrales
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Les politiques monétaires des banques centrales ne peuvent que rester

accommodantes – Baisse d’urgence de la Fed du 3 mars 2020 (-0.5% à 1.25%)

Décisions importantes de la Réserve fédérale américaine (Fed) depuis 1999

Fed funds target rates (%) – source Financial Times 04.03.2020
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Evolution des rendements obligataires

Rendements des obligations gouvernementales au plus bas

Rendements négatifs

en Europe 

Trésor US à 10 ans < 1.0% 
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Après la sévère correction, les valorisations des marchés des actions sont

à nouveau attractives en termes relatifs (environ 6.1% de prime de risque*)

Valorisation des marchés en termes de ratios P/E prospectifs
Source : Dr Yardeni Research 02.03.2020

Perspectives et stratégie de placement 2020

*  prime de risque globale, estimations EMC au 10.03.2020 (basée en USD sur l’écart du rendement des bénéfices estimés 2020E d’environ 

0.87% mesuré à l’indice MSCI AC World avec le rendement obligataire d’env. 0.87% mesuré à l’indice Barclays Global Aggregate)
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Scénario de récession ? Plutôt un « trou d’air » et une reprise retardée

Distinction entre la récession classique et le choc exogène transitoire :

• Récession classique :

Processus endogène, auto-alimenté, faisant généralement suite à des excès et

déséquilibres qui conduisent à une fin de cycle économique, une baisse des bénéfices,

un hausse du chômage, une baisse de la demande.

• Choc exogène transitoire :

Elément de nature imprévisible tel qu’une épidémie, un accident ou désastre naturel,

etc. dont la sévérité et durée varient et paralysent temporairement l’activité ; une fois

passé, la dynamique de l’offre et de la demande se normalisent rapidement et

retournent au niveau pré-crise.

Distinction entre le risque et l’incertitude :

« L’incertitude est indissociable de la vie économique »

• Situation risquée : mesurable en termes de probabilités, fréquences.

• Situation incertaine : inconnue, non mesurable, considérée comme unique, pas

réductible à un groupe de cas similaires – les prévisions reposent sur un jugement,

scénarios.
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Indicateurs avancés de l’activité économique

Prévisions : après un Q1 très difficile, une reprise en forme de « V » dès cet été est

vraisemblable

Indicateur Manufacturier PMI mondial (04.03.2020)

.....
...
...
...
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Perspectives d’investissement
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• Les investisseurs font face depuis le week-end du 7-8 mars à deux éléments

exceptionnels simultanés : la propagation du virus dans le monde et un violent choc

pétrolier.

• Tandis que l’épidémie du coronavirus (Covid-19) semble sous contrôle en Chine (un

reflux des cas semble se confirmer), le virus se propage rapidement dans le reste du

monde, l’Europe étant particulièrement touchée, notamment l’Italie.

• A cela s’ajoute un choc pétrolier depuis le week-end du 7-8 mars, l’Arabie Saoudite

ouvrant les vannes suite à un désaccord avec la Russie. Compte tenu de la faiblesse

de la demande, la forte hausse de l’offre accompagnée de prix réduits a engendré un

effondrement du cours du pétrole. Les titres pétroliers sont à leur tour durement

touchés (environ -15% le lundi 9 mars pour les groupes pétroliers intégrés ; les pertes

de ces titres sont de l’ordre de 30-40% depuis le début de cette année).

• La Réserve fédérale a baissé d’urgence son taux directeur de 0.5% à 1.25% le 3

mars dernier.

• Les rendements obligataires gouvernementaux ont baissé à des nouveaux records

historiques. Les craintes de récession sont la principale cause de ce violent

ajustement des marchés financiers.
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• Selon le scénario qui se dessine, la croissance mondiale de 2020E devrait être de

0.5% inférieure aux estimations de début d’année, qui tablaient sur 3% environ.

• Dans cet environnement exceptionnel, et au vu du manque de visibilité, les politiques

monétaires des banques centrales ne peuvent que rester ultra-accommodantes. Des

mesures budgétaires ont déjà été annoncées et d’autres se font attendre.

A quoi faut-il s’attendre pour le reste de l’année 2020 ?

Nos conclusions sont les suivantes :

• Nous n’ignorons pas la situation particulièrement incertaine mais estimons que les

marchés financiers paniquent.

• Les valorisations des actions devenant toujours plus attractives au regard de taux

quasiment nuls voire négatifs, les énormes liquidités disponibles (provenant

notamment des investisseurs institutionnels) devront tôt ou tard affluer sur les

marchés des actions, ce qui devrait avoir pour effet de les soutenir.

• Après un véritable « trou d’activité » attendu pour les deux premiers trimestres, une

reprise en forme de « V » dès la fin du 2ème trimestre est vraisemblable.
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• Nous pensons qu’il n’est pas judicieux de céder à la panique et de vendre aux

niveaux actuels des marchés.

• Nous maintenons nos positions investies en actions et entendons même profiter de la

violente correction pour compléter des positions dans des actions de qualité,

défensives et dont les modèles d’affaires sont résilients.

Résumé

• Pour résumer, les marchés font subitement face à une double crise, à savoir la

diffusion mondiale du Covid-19 et un choc pétrolier, alors que les investisseurs

s’attendaient à une certaine reprise de l’activité en 2020.

• La violente correction des marchés depuis mi-février intègre une remise à niveau.

• Dans ce contexte incertain, il faut s’attendre à des marchés financiers très volatils,

mais les intervenants vont anticiper la reprise des affaires dès que la diffusion du

virus aura atteint un pic.
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Thèmes et opportunités d’investissement à l’aube de la nouvelle décennie

Le début de cette nouvelle décennie nous incite à nous projeter à plus long terme et à identifier

les grandes thématiques et opportunités d’investissement suivantes :

Vieillissement démographique

Au cours de cette décennie, les « baby-boomers » deviendront de jeunes retraités. La planète aura pour la première fois

plus d’habitants âgés de plus de 30 ans que de moins de 30 ans.

Innovation technologique au rythme exponentiel

Une nouvelle vague d’innovations technologiques va déferler, destinée à améliorer le confort et la qualité de vie de la

population mondiale. Quelques exemples : la généralisation du séquençage du génome humain et les thérapies

individualisées qui pourront en résulter, l’informatique quantique, l’intelligence artificielle, la réalité augmentée, l’Internet

des objets connectés et les applications industrielles des imprimantes dites 3D.

Durabilité

Cette décennie devrait marquer un changement des comportements s’inscrivant dans un souhait de développement

durable et de préservation de l’environnement, dans l’intégration du risque climatique et dans la transition du « share-

holder value » (maximisation du profit) au « stakeholder value » (responsabilité sociétale avec prise en compte des

intérêts de toutes les parties prenantes). Elle devrait marquer également une sensibilité grandissante des investisseurs

à la prise en compte des éléments non financiers, tels que les questions de durabilité (Sustainability), les facteurs ESG

(Environmental, Social and Governance) ainsi que les principes d’éthique.

Déglobalisation

La guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine reflète une polarisation grandissante du champ géopolitique

mondial, freinant la globalisation du commerce mondial. Le « pic de la globalisation » a-t-il été atteint ? Les risques liés

à la chaîne d’approvisionnement et la sensibilité grandissante aux risques climatiques semblent faire pencher la balance

en faveur de solutions plus locales.

Perspectives et stratégie de placement 2020
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Synthèse des vues tactiques
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Allocation des actifs - Préférences tactiques 

Classes d'actifs  - -  -   neutre  +  ++

Liquidités

Obligations 

Actions

Produits structurés 

Métaux précieux

Immobilier 

       Vues/Pondérations par rapport à une allocation stratégique/benchmark de référence
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