
Les marchés d'actions sont officiellement entrés en phase de bear market, conséquence de la propagation du Covid-19
en dehors d’Asie, amplifiée le 9 mars par une augmentation de la production amorcée par l’Arabie Saoudite, accentuant la chute
du prix du baril de pétrole. Les banques centrales, la FED en tête avec son annonce surprise d’une baisse des taux directeurs de
50 points de base le 3 mars, ont assuré être en alerte pour soutenir l'économie et maintenir la liquidité sur les marchés. Bien
qu’ils ne fassent pas preuve d’une véritable concertation à ce stade, les gouvernements des États-Unis et des pays de l'Union
Européenne initient ou se déclarent prêts à initier des mesures fiscales et budgétaires d'ampleur pour éviter d’ajouter une crise
économique majeure à cette crise sanitaire. Ces annonces et initiatives n'ont pas eu l'effet escompté sur les marchés, dont la
volatilité reste extrêmement élevée. Nous envisageons trois facteurs susceptibles d'alimenter une stabilisation – ou un rebond –
des marchés à court/moyen terme.
 
#1 : Un différentiel de rémunération record entre les actions et l'obligataire
 
Le taux à 10 ans du Bund (obligation d'État allemand) affiche actuellement un rendement nettement négatif de -0,85%  ; le
rendement des dividendes de l'indice Euro Stoxx 50 est à un taux particulièrement élevé de 4,2%, soit un différentiel supérieur à
5%, ce qui rend les actions particulièrement attractives par rapport à cet actif réputé "sans risque". 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Aux États-Unis, le 10 ans américain affiche quant à lui un rendement de 0,67% et le rendement des dividendes du S&P 500
atteint 2,1%, soit un différentiel moins important qu'en Europe, mais significatif.
  
Cet écart pourrait inciter les nombreux investisseurs restés en retrait du marché depuis plusieurs semaines et mois à revenir, les
actions offrant désormais un meilleur profil rendement/risque que les produits de taux et de crédit par rapport au début de
l'année.
 
#2 : Un effet de relance sur l'économie et les marchés lié au contre-choc pétrolier
 
La chute du prix du baril de pétrole peut avoir des effets positifs sur la consommation – ils ont été accueillis comme tels par le
président Trump – et s'avérer dévastatrice pour l'industrie pétrolière, particulièrement pour l'industrie du pétrole de schiste aux
États-Unis, où les prix de production sont élevés et les entreprises très endettées ; 12% du marché obligataire high yield US est lié
au seul secteur des gaz et pétroles de schiste, ce qui rend une relance rapide de l'économie accompagnée d'un nouvel
assouplissement monétaire encore plus probables. Par ailleurs, après l’ouverture des vannes de production par l’Arabie Saoudite
en représailles à ce qu’elle percevait comme un refus de la Russie à jouer le jeu de l’OPEP, un arrangement entre l’OPEP et la
Russie sur les prix et volumes, dans un contexte de forte réduction de la demande liée à l'épidémie, reste possible et inverserait
rapidement la situation.
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Sur le graphique ci-dessous, on notera que les 2 derniers points bas du Brent (fin 2008, début 2016) correspondent aussi à des
points bas sur le S&P 500.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
#3 : Une gestion de la crise sanitaire "à la sud-coréenne"
 
Les nouvelles contaminations (et en corollaire le nombre de décès) sont en forte décrue dans les pays où des mesures rapides et
fortes ont été prises pour endiguer l'épidémie :

(i)  la Chine, où est apparu le Covid-19, annonce plus de 60 000 personnes guéries (sur 80 000 infectées) et très peu de
nouveaux cas en dehors de la province du Hubei (épicentre de l'épidémie). Le président chinois Xi Jinping, en visite officielle
hier à Wuhan, capitale du Hubei, a annoncé que l'épidémie était "pratiquement jugulée", confirmant l'hypothèse d'un retour
progressif à la normale ;
(ii) la Corée du Sud, qui fut un temps le deuxième pays le plus touché, a rapidement courbé la croissance des infections grâce
à des tests massifs de la population pour identifier les cas, ainsi que des mesures strictes de prévention, mais mesurées.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si les pays européens et les États-Unis, où l'épidémie en est à ses débuts, prennent exemple sur la Corée du Sud, une
démocratie dont la gestion de la crise sanitaire est ferme et efficace, mais moins brutale que l’approche chinoise, tant pour les
populations que pour l’économie, il semble possible d’éviter la situation italienne. Les mesures semblent y avoir été prises trop
tard, compte tenu de la vitesse de propagation et le système de santé – pourtant un des meilleurs du monde – est submergé.
Ces exemples et contre-exemples devraient inciter les pays encore relativement indemnes à mener au plus tôt le combat contre
l'épidémie, dont la gestion testera les capacités internes des pays ainsi que les mécanismes de coordination
intergouvernementale, instances de l’Union Européenne en tête…
 

Achevé de rédiger le mercredi 11 mars 2020 à 18h30 CET.
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Nouveaux cas quotidiens en Corée du Sud
Source : https://www.worldometers.info/coronavirus/country/south-korea/
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Depuis plus de quinze ans, Finaltis découvre des solutions d’investissement
originales et durables, adaptées aux enjeux de demain et aux besoins des
investisseurs institutionnels et privés.
 
Finaltis ancre ses relations dans le partage et la transparence : ses clients
bénéficient de l’expérience, de la curiosité, de l’agilité et des idées d’une
équipe unique et passionnée. Finaltis met ses gestions en œuvre avec une
rigueur reconnue par ses clients. Elle est fidèle à ses convictions, en
particulier l’analyse précise des risques. 
 
Cette philosophie est au cœur de toutes ses propositions, qu'elles soient
exclusivement en actions, ou multi-actifs autour d'un cœur en actions.
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