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Résumé: dislocation du marché induite par le COVID-19

Les marchés boursiers mondiaux se sont effondrés en mars et ont enregistré leur
pire rendement mensuel depuis 2008, -13,5% (en USD), tandis que les obligations
d'Etat mondiales ont également chuté, -0,88% (en USD). Voici les principaux
événements:

» Introduction d'un confinement mondial visant a freiner la propagation
exponentielle du virus Covid-19;

> Les banques centrales interviennent avec des mesures d'urgence de
grande envergure;

> Les gouvernements réagissent par des mesures fiscales sans précédent.

En réponse a I'augmentation exponentielle des nouveaux cas de Covid-19, 'OMS a
qualifié I'épidémie de pandémie, ce qui a encore intensifié la volatilité du marché,
laguelle a plus que doublé en 'espace d'un mois. Alors que le sentiment de marché
se détériorait et que les actifs a risque chutaient, I'or a augmenté et les rendements
des obligations d'Etat sont tombés brievement & des niveaux historiquement bas.
Avec I'évaporation de la liquidité et les tensions évidentes sur le marché de la dette,
les écarts de crédit se sont fortement creusés, en particulier pour les obligations de
qualité spéculative ("a haut rendement”). Le dollar s'est envolé, avant de se
détendre lorsque la Fed a dévoilé de nouvelles mesures. Pendant ce temps, le
pétrole a chuté a son plus bas niveau en 18 ans, face a une demande limitée et a
une production élevée de I'OPEP+.

ETATS-UNIS: « QE » infini, Plan de relance historique, Hausse du
chdémage

Aprés une réduction d'urgence des taux d'intérét de 50 points de base début mars,
la Fed a procédé a une deuxieme baisse en milieu de mois, diminuant les taux de
100 points de base supplémentaires a 0-0,25%, et elle s'est engagée a appliquer
un assouplissement quantitatif illimité. Parallelement, le Congrés a adopté un plan
de relance budgétaire de 2000 milliards de dollars (environ 10% du PIB américain)
visant a soutenir les ménages et les entreprises, tout en offrant un certain répit aux
marchés boursiers. La hausse largement anticipée des demandes d'allocations de
chdémage a atteint le chiffre de 3,3 millions d’inscrits, soit cing fois le nombre de
demandes constatées durant la Grande Crise Financiére (2008), signe d'une
faiblesse économique importante. Ajoutant au malaise, les données de I'enquéte
ISM sur l'industrie manufacturiére sont tombées a leur plus faible niveau depuis
2009 (42,2).

Europe: Extension du confinement, Nouvelles mesures monétaires
et fiscales

Lorsque I'épicentre de I'épidémie de Covid-19 s'est déplacé vers I'Europe, I'ltalie et
I'Espagne ont toutes deux dépassé la Chine en terme de nombre de cas de
coronavirus confirmés et les mesures de confinement ont été étendues. Les
premieres données économiques suggerent que l'activité de la zone euro a chuté
de facon spectaculaire, I'indice PMI manufacturier se réduisant fortement a 44,5. La
BCE a dévoilé un programme d'achat d'actifs de 870 milliards d'euros et a élargi les
mesures visant a alléger le fardeau des taux négatifs sur les banques. Dans le
méme temps, la Banque d'Angleterre a réduit ses taux d'intérét a un niveau record
de 0,1%, tout en accélérant son programme d'achat d'actifs. Des mesures fiscales
généralisées ont également été introduites dans de nombreux pays européens,
avec des politiques alliant garanties de préts, dégrevements, réductions d'impdts et
subventions salariales directes.
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Synthese des marchés (perf. totale en devise

locale)
Obligations
US 10 ans
UK 10 ans
Suisse 10 ans
Allemagne 10 ans
IG monde (couv. $)

HY monde (couv. $)

Indices boursiers
S&P 500

MSCI UK

SMI

Eurostoxx 50
Nikkei

Hang Seng

MSCI World (Icl)
MSCI World ($)

Rendt
0,67%
0,36%
-0,33%
-0,47%
3,03%
10,54%

Niveau
2585
9454
9312
2787
18 917
23 603
215
2585

Im%
3,5%
0,8%
-3,6%
-1,1%
-6,8%
-13,4%

I1m%
-12,4%
-13,4%
-3,9%
-16,2%
-9,8%
-9,5%
-12,8%
-12,4%

lan %
16,2%
6,2%
-0,7%
2,6%
3,2%
-9,2%

lan %
-7,0%
-19,1%
1,8%
-13,9%
-8,9%
-15,8%
-10,0%
-7,0%

Devises (taux nominal pondéré par les échanges)

Dollar américain
Euro

Yen

Livre sterling
Franc suisse

Yuan chinois

Autres

VIX

Brent ($/b)
Or ($/once)

Niveau
53,5
22,7
1598

4,2%
2,4%
2,0%
-1,6%
1,7%
1,5%

33,5%
-55,0%
0,8%

5,8%
-0,4%
4,7%
-1,7%
4,7%
3,3%

290%
-66,7%
23,6%



Asie: La Chine se stabilise, Singapour se contracte, Nouveaux
stimulus au Japon

La Chine a commencé & assouplir les mesures de confinement et semble
maintenant entrer dans la phase de "reprise" post-épidémie, aprés avoir déclaré

gu'aucun nouveau cas de transmission du virus n'avait été signalé sur son territoire.

Il est encourageant de constater que l'activité manufacturiére chinoise a fortement
rebondi, l'indice des prix a la consommation passant de 35,7 (son plus bas niveau
historique) a 52. A l'inverse, Singapour -souvent un barométre de la santé du
commerce mondial- a subi une contraction au premier trimestre de -10,6%
(données corrigées des variations saisonnieres). Pendant ce temps, au Japon, les
indices de confiance ont plongé en mars, les services (32,7) et l'industrie
manufacturiére (44,8) se contractant a leur rythme le plus rapide en dix ans. Alors
que les taux d'infection s'accélérent, le gouvernement a mis en place des contréles
plus stricts aux frontiéres et coordonne actuellement un vaste plan budgétaire qui
rivaliserait avec les mesures de relance prises pendant la grande crise de 2008-
20009.
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1. Dérivé des composantes prospectives de diverses
enquétes sur l'industrie manufacturiere et pondéré par le
PIB.
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