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Source : Financial Times 17.09.2020

Des marchés financiers portés par des mesures “illimitées” de stimulation
monétaire

« Nouvelle » stratégie de la Réserve fédérale américaine (Fed) : elle pourra tolérer que l’inflation passe, modérément et
temporairement, au-dessus de l’objectif à long terme (2%) pour compenser la très basse inflation de bas de cycle de ces

dernières années. Décisions guidées par un « maximum d’emplois ». La reprise nécessite plus de temps. Pas de taux
négatifs mais pas de hausse des taux avant 2023
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Indicateurs avancés de l’activité économique

• La croissance économique rebondit fortement depuis le creux de la crise du Covid-19

au 1er trimestre 2020

• Les indicateurs avancés montrent des signes de normalisation en Europe tandis que la

Chine bénéficie d’une poursuite d’expansion solide

Eurozone - Indicateurs Composite PMI (23.09.2020)  Chine - Indicateurs avancés PMI (30.09.2020)  
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Indicateurs avancés de l’activité économique (suite)

• Aux Etats-Unis, forte expansion des activités depuis le creux de mars

• Fort recul du chômage au mois d’août

Etats-Unis - Indicateur PMI Composite (23.09.2020)          Etats-Unis - Taux du chômage (août 2020)
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Les données PMI du mois d’août reflètent une nette amelioration de
l’activité dans de nombreux secteurs économiques

Indice de l’activité économique mondiale
par secteur (04.09.2020)

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 précédent, un niveau égal à 50 indique une situation inchangée par rapport au mois précédent tandis qu’un niveau inférieur à 50 indique
une contraction par rapport au mois précédent.
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Perspectives économiques de l’OCDE publiées le 10 juin 2020
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L’OCDE propose deux scénarios :

1) le choc Covid-19 unique (PIB mondial -6.0% en 2020 suivi par +5.2% en 2021)

2) deux chocs successifs suite à une 2ème vague Covid-19 (PIB mondial -7.6% en 2020 suivi

par +2.8% en 2021)
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Perspectives économiques de l’OCDE publiées le 10 juin 2020 (suite)
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Perspectives économiques de l’OCDE publiées le 10 juin 2020 (suite)
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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 
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(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 / Haver Analytics 22.09.2020
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Evolution du marché américain (actions)

Indice Standard & Poor’s 500

Source : Dr Yardeni Research / Haver Analytics 22.09.2020
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Grand « V »

Correction Covid-19
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Après la sévère correction des marchés suivie du rebond, les valorisations
des actions demeurent encore relativement attractives

Environ 3.8% à 6.3% 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 22.09.2020
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Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année
2020

Perspectives et stratégie de placement

• 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” s’est greffée 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 ont lourdement chuté 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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• Parmi ces plans de sauvetage, à noter le plan de relance européen (EUR 750 Mrd

empruntés en commun) et le « Plan français » (plan économique national de EUR 100

Mrd).

• « Nouvelle » stratégie de la Réserve fédérale américaine (27.08.2020) : elle pourra

tolérer que l’inflation passe, modérément et temporairement, au-dessus de l’objectif à

long-terme (2%) pour compenser la très basse inflation de bas de cycle de ces dernières

années. Décisions guidées par un « maximum d’emplois ». La reprise nécessite plus de

temps. Pas de taux négatifs mais pas de hausse des taux avant 2023. Les taux

devraient ainsi rester plus bas et pour plus longtemps.

• Les banques centrales et les gouvernements sont massivement intervenus, ce qui a

conduit à un assèchement des rendements obligataires (proches de 0%, voire négatifs

pour les meilleures signatures).

• Aujourd’hui, avec la réouverture progressive des économies suite au confinement, le

point le plus bas de l’activité semble avoir été passé. La reprise économique post-1ère

vague Covid-19 semble être plus forte que prévue.

• Une seconde vague d’infection au Covid-19 semble se profiler, notamment en Europe.

Toutefois, l’horizon-temps d’un vaccin et/ou d’un traitement se rapproche également.
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Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année
2020 (suite)
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• Pour évaluer l’impact du Covid-19 sur l’activité économique, un calcul très simpliste

conduit à une contraction du PIB d’environ 4.2% par mois de confinement (1/12 basé sur

une hypothèse d’activité réduite à 50%), soit env. 8.3% de contraction pour 2 mois à

l’arrêt.

• Les perspectives économiques de l’OCDE publiées le 10 juin 2020 sont

vraisemblablement les plus proches de la réalité. L’OCDE propose deux scénarios : 1) le

choc Covid-19 unique (PIB mondial -6.0% en 2020 suivi par +5.2% en 2021) ; 2) deux

chocs successifs suite à une 2ème vague Covid-19 (PIB mondial -7.6% en 2020 suivi par

+2.8% en 2021).

• Le sentiment général est en amélioration. Les principaux indices boursiers ont

maintenant récupéré une grande partie de la correction. Un certain nombre de

résistances ont été récemment brisées.

• L’indice S&P 500 a par exemple passé au-dessus de la moyenne mobile des 200 jours,

un niveau « technique » généralement considéré comme critique par beaucoup

d’intervenants financiers.

• Le marché des actions semble également s’élargir avec une certaine rotation en faveur

des valeurs cycliques et financières, ainsi qu’en faveur de l’Europe.
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Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année
2020 (suite)
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• Un certain nombre de hedge funds pariant sur la baisse des marchés ont été

méchamment pris à contre-pied et beaucoup de gérants sont sous-investis en actions

avec d’énormes liquidités.

• Les marchés financiers semblent avoir anticipé la reprise économique qui devrait se

concrétiser en « U » ou plutôt en forme de « Nike swoosh » (forme du logo de Nike)

durant la seconde moitié de l’année 2020 pour éventuellement se normaliser ensuite

durant l’année 2021. La normalisation prendra toutefois du temps.

• Nous constatons que la transition digitale s’est accélérée avec des changements

structurels profonds et irréversibles. Le CEO de Microsoft Satya Nadella a récemment

mentionné que “2 ans de transformation digitale se sont passés en 2 mois”. Le

consultant McKinsey & Company estime même que “nous avons franchi un bond en

avant de 5 ans dans l’adoption du numérique”.

• Certains modèles d’affaires « anciens » voués à disparaître un jour ou l’autre ont été

affaiblis d’un seul coup, accélérant le mouvement de « destruction créatrice » que l’on

connaît depuis la première révolution industrielle. Une grande partie de la forte hausse

de l’indice technologique Nasdaq est expliquée par ce phénomène.



17

Perspectives d’investissement – Feuille de route pour le reste de l’année
2020 (suite)
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• Dans cet environnement, les marchés des actions sont encore susceptibles de

progresser, soutenus par un peu plus d’optimisme et de momentum.

• Ce sont surtout les résultats des entreprises Q3 (annoncés en octobre) qui permettront

d’évaluer la résilience des sociétés, résultats probablement en nette amélioration.

• Plusieurs facteurs de risque doivent toutefois inciter à un peu de prudence à court

terme :

- L’ampleur de la 2ème vague de Covid

- La course à la Maison Blanche très incertaine

- Les négociations sur le Brexit au point mort (risque de Brexit sans accord)

- Evolution des marchés en « K » : dichotomie entre les valeurs technologiques            
et le reste du marché, notamment au niveau de la valorisation.

 Dans ce contexte, nous continuons de préférer les actions aux obligations et
de diversifier les portefeuilles dans d’autres classes d’actifs tels que les
métaux précieux.
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