FLASH SPECIAL

L’expansion de I'épidémie de coronavirus Covid-19 en Europe et dans d’autres pays
asiatiques le week-end dernier a été un véritable coup de semonce pour les marchés qui ont
plongé de prés de 14% aux Etats-Unis comme en Europe, tandis que les taux 10 ans
ameéricain et allemand ont baissé de 32 et 17 points de base respectivement. L’estimation de
l'impact qu’aura cette pandémie reste encore tres incertaine.

Que sait-on du Coronavirus Covid-19 ? Une incertitude prévaut encore a ce stade quant a la
nocivité du virus car les statistiques de la province chinoise du Hubei, épicentre de
I’épidémie, contrastent singuliérement avec celles d’autres pays. Ainsi, I'estimation du taux
de létalité va de celui de la grippe (0.1%) a 1%. Ceux qui vont au-dela reconnaissent
généralement que leur estimation est probablement surestimée. Le niveau de contagiosité
serait comparable a celui de la grippe et éventuellement inversement proportionnel a la
température du patient si ce coronavirus a bien les mémes propriétés que les précédents.
Par ailleurs, il y a un espoir gu’un médicament puisse étre autorisé en avril, un laboratoire
ameéricain (Gilead) étant en phase 3 de I'expérimentation, de méme gu’un vaccin pourrait
étre disponible entre le quatriéme trimestre et le début de I'année prochaine. Bien
évidemment, ce virus peut également muter, sa dangerosité pouvant augmenter mais
également baisser.

La Chine ayant été la premiére a étre atteinte, les statistiques montrent une accélération de
I’épidémie au cours des trois premiéres semaines et un ralentissement de la progression par
la suite de plus en plus marqué. Dans les autres pays, I'épidémie est encore a ce stade en
phase d’accélération, sans signe d’inflexion.

Nombre de cas en Chine (80174)

Source : OMS. Données au 02/03/2020.
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L’estimation économique

Selon nos économistes, dans le scénario central qui est le meilleur des cas, une diffusion «a
la chinoise » du virus en Europe colterait a la croissance du Vieux Continent 0,7%. En
revanche, dans le cadre d’'une diffusion large du virus au niveau mondial, '’économie
mondiale pourrait tomber en récession. Autant dire qu’il convient de rester vigilant.

Les mesures

Les banques centrales et les ministres des Finances n'ont pas été longs a rassurer. Suite a
une conférence téléphonique entre banquiers centraux et ministres des Finances du G7 le 3
mars, les autorités économiques ont rappelé leur détermination a faire face a la crise. Pour
joindre la parole aux actes, la Réserve Fédérale a décidé d’abaisser ses taux d’intéréts de 50
points de base par surprise quelques heures apres. Dans la pratigue, il n’est pas encore
évident de savoir a quel point les banques centrales sont alignées et jusqu’ou elles peuvent
aller, sachant gu’elles ne possédent pas les mémes marges de manoeuvre. Mais la plus
importante d’entre elles, la Fed, a rappelé son engagement a agir.

Quant au volet fiscal, peu d’annonces ont été faites jusqu’ici. Le gouvernement italien a
annonceé une relance budgétaire de 0.2% du PIB et I’Allemagne discute de 'opportunité d’'un
plan de relance.

Sur les marchés

Les marchés affichaient une valorisation assez élevée avant I’expansion du virus hors d’Asie
(elle 'est nettement moins depuis), mais nous ne sommes pas encore revenus a des niveaux
de décote suffisamment attractifs pour repasser a I'achat en faisant abstraction des
incertitudes sur 'impact du virus.

On notera cependant qu’a unité de risque équivalente, le marché des actions a sensiblement
plus baissé que celui du crédit. Or il nous semble que dans cet environnement, le marché du
crédit est plus a risque que le marché des actions, fondamentalement et techniquement.

Techniguement, la liquidité des marchés obligataires tend structurellement a se réduire du
fait des réglementations mises en oeuvre ces derniéres années. La chute des rendements
obligataires a conduit beaucoup de nouveaux investisseurs sur la classe d’actifs et les
assureurs a dégrader la qualité de leur bilan. Des ETF crédit offrant l'illusion d’une liquidité
permanente ont prospéré. Il n’est pas slr que dans un environnement brutalement vendeur,
le marché puisse facilement s’équilibrer. Fondamentalement, des entreprises trés endettées
risquent de patir d’'une récession ne serait-ce que technique car les conditions de
refinancement risquent d’étre onéreuses et surtout évanescentes. Aux Etats-Unis, plus de la
moitié du gisement /nvestment grade a une notation inférieure ou égale a BBB. Un
affaissement de la croissance pourrait susciter une importante migration d’émetteurs vers le
High Yield. Enfin, la sensibilité du marché du High yield américain au cours du pétrole
augmente les risques si les cours de I'or noir devaient plonger avec l'activité.
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Nous sommes encore dans un contexte incertain et la correction des actifs risqués de la
semaine derniéere en prend acte, sans offrir non plus de véritables opportunités pour
acheter sur repli. L’engagement en matiére de politiques monétaires et fiscales pour faire
face a ce choc de demande, d’offre et de confiance reste encore a déterminer.

On peut étre en revanche impressionné par la proactivité des autorités et du secteur privé
quant aux mesures sanitaires pour ne pas laisser I’épidémie se répandre (fermeture des
écoles au Japon, annulations de salons et autres rassemblements). Ce qui signifie qu’il ne
faudra pas sous-estimer le colit sur I’activité de cette crise.

Nous estimons qu’aprés une correction comme celle de la semaine derniére, les marchés
d’actions intégrent beaucoup mieux les risques. Par conséquent, nous conservons nos
expositions. En revanche, nous allégeons un peu nos expositions sur le crédit, qui a
relativement moins souffert et serait plus sensible a une dégradation méme ponctuelle de
I’environnement économique.

Benjamin Melman, Global CIO Asset Management.
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