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Le “Grand Confinement” des économies imposé pour lutter contre la

pandémie du Covid-19 est un événement sans précédent
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The Economist 27 fév. 2020 The Economist 7 mars 2020 The Economist 21 mars 2020
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Source : estimations du FMI (WEO du 14.04.2020)
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Source : estimations du FMI (WEO du 14.04.2020)

Le Fonds Monétaire 

International a révisé 

ses prévisions de 

croissance mondiale 

pour 2020 de +3.3% 

à -3.0%

(World Economic 

Outlook 14.04.2020) 

Aperçu des projections 

de croissance du FMI  

(avril 2020)
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La propagation du virus Covid-19 conduit à la contraction de l’activité

économique mondiale la plus rapide depuis 2009

Indicateur Composite PMI Mondial J.P. Morgan (03.04.2020)

L’indicateur PMI (Purchasing Managers Index) est une mesure prospective de la tendance de l’activité économique. Un niveau PMI supérieur à 50 indique une

expansion comparée au mois precedent, un niveau égal à 50 indique une situation inchangée par rapport au mois precédent tandis qu’un niveau inférieur à 50 indique

une contraction par rapport au mois précédent.
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Les données PMI de mars reflètent des contractions inédites de l’activité

mondiale dans de nombreux secteurs économiques en raison de la

pandémie du coronavirus

Indice de l’activité économique mondiale

par secteur (07.04.2020)

L’indicateur PMI (Purchasing Managers Index) est une mesure prospective de la tendance de l’activité économique. Un niveau PMI supérieur à 50 indique une

expansion comparée au mois precedent, un niveau égal à 50 indique une situation inchangée par rapport au mois precédent tandis qu’un niveau inférieur à 50 indique

une contraction par rapport au mois précédent.
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Réponse politique immediate sans précédent à la crise

La plupart des gouvernements ont annoncé des plans de sauvetage gigantesques

representant environ

USD 8’000 milliards

Les fonds débloqués représentent près de 10% du PIB mondial.

De plus, les grandes banques centrales ont assuré des mesures de stimulation

monétaire “illimitées”.

Dans sa 2ème réponse d'urgence à l'épidémie de coronavirus, la Réserve fédérale

américaine a abaissé la fourchette des taux directeurs à 0%-0.25% (15 mars 2020).
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Graphique 

historique des taux 

Fed funds

Indique le niveau 

quotidien du taux des 

fonds fédéraux 

américains depuis 

1954

(source : Macrotrends)
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Les rendements des obligations gouvernementales ont significativement

baissé

Rendements obligataires souverains à 10 ans en EUR, JPY et USD

Source : Dr Yardeni Research 22.04.2020

Perspectives et stratégie de placement



9

Après la sévère correction, les valorisations des actions sont à nouveau

attractives en termes relatifs

Environ 4.5% à 7.5% de prime de risque (écart du rendement des bénéfices estimé par rapport aux rendements des obligations)

Valorisation des principaux marchés en termes de ratios P/E prospectifs
Source : Global MSCI Forward P/E Dr Yardeni Research 21.04.2020
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Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année

2020
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• Alors qu’en début d’année l’économie mondiale était lancée sur une trajectoire bien

établie de reprise économique, reflétée par de nouveaux records boursiers, la situation a

rapidement tourné au cauchemar dès mi-février en raison de la guerre contre un ennemi

invisible, le coronavirus Covid-19.

• La “mise à l’arrêt” des économies pour lutter contre la pandémie est une situation sans

précédent conduisant à la contraction la plus abrupte que l’économie mondiale ait jamais

vécue.

• A ce violent “choc externe” se greffe une crise pétrolière débouchant sur une

surabondance de l’offre.

• Etant donné la durée et l’amplitude incertaines de cette situation inédite, les marchés

financiers ont plongé dans une panique extrême, enregistrant le pire premier trimestre de

l’histoire. Quasiment toutes les classes d’actifs sont dans le rouge avec notamment de

nombreuses distorsions dans les marchés du crédit.

• La réponse à cette crise a été immédiate : les gouvernements ont annoncé des plans de

sauvetage gigantesques (les fonds débloqués représentent près de 10% des produits

intérieurs bruts) et les banques centrales ont assuré des mesures “illimitées” de

stimulation monétaire.
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Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année

2020 (suite)
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• Malgré ces mesures, il faut s’attendre à un “trou d’air” violent au premier semestre 2020,

avec une contraction des affaires à deux chiffres et des secteurs d’activité en grande

difficulté.

• Le scénario central que nous privilégions, centré sur une amélioration de la situation

sanitaire d’ici la fin du 2ème trimestre, milite néanmoins en faveur d’une reprise en forme

de “U” plus tard dans l’année.

• Dans ce contexte, la clef pour l’investisseur est de ne pas céder à la panique et de

respecter son horizon de placement. La forte correction des prix intervenue sur les

marchés financiers offre de nouvelles opportunités d’investissement et d’ajustement

dans les portefeuilles.

• En prenant un peu de recul avec l’actualité, l’expérience des krachs boursiers démontre

que “la peur sauve, la panique tue”. Le monde sortira de cette crise, mais de profonds

changements structurels vont se dessiner. Pour ne citer que quelques tendances, la

digitalisation de l’économie s’accélérera, impliquant de nouveaux modes de travail et les

chaînes d’approvisionnement vont être repensées pour être plus résilientes.

• A long terme, l’énorme accumulation de dettes au niveau mondial constitue une

potentielle menace. Estimée à environ USD 253’000 milliards, la dette mondiale

représente aujourd’hui près de 290% du PIB Mondial.
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