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L’économie mondiale fait une expérience inédite.
Dans des pays entiers, l’économie est au point
mort à l’exception des activités essentielles, au
premier rang desquelles le secteur de la santé.
Chacun a l’obligation de rester chez soi, pour
certains en inactivité totale, pour d’autres en
s’efforçant de télé-travailler en s’accommodant
au mieux des diverses contraintes personnelles,
technologiques et psychologiques. Cela implique
une chute abrupte du volume et de la productivité
du travail, autrement dit de la croissance
économique. L’incertitude économique a atteint
de nouveaux records, supérieurs mêmes à ceux
de l’automne 2008. Tant que les "courbes" de
l’épidémie ne seront pas aplaties, il y a tout lieu
de penser que l’anxiété et l’aversion au risque
peuvent encore s’intensifier.

Les prévisions de croissance vont désormais être
ajustées massivement vers le bas. Là encore, il
est probable que l’ampleur des révisions
dépassera ce qu’on avait observé après la faillite
de Lehman Brothers. De septembre 2008 à mars
2009, la croissance du PIB mondial des douze
prochains mois avait été réduite de 3.3 points de
pourcentage. Avant l’apparition du coronavirus, la
croissance mondiale anticipée avoisinait 3%. Elle
va maintenant passer en territoire négatif. C’est
une première dans l’histoire post-1945. Nous ne
sommes qu’au début de la vague des mauvaises
statistiques économiques, qu’il s’agisse d’activité
ou d’emploi.

Avec des secteurs largement à l’arrêt
(restauration, tourisme, transport aérien) et
d’autres gravement affectés par le confinement
(production manufacturière, commerce de biens
durables), il est possible que le niveau de PIB
baisse de 5%, 10% ou davantage en quelques
semaines dans de nombreux pays, chiffres
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évolutifs en fonction de la durée et de la sévérité
des mesures de confinement. Après 1945, la plus
forte contraction trimestrielle du PIB réel a été de
4.7% en Allemagne au T1 2009, et de 5.3% t/t en
France t/t au T2 1968. Ce dernier exemple,
quoiqu’assez ancien, peut éclairer sur l’impact
d’une mise à l’arrêt de l’économie.
En mai et juin 1968, la France a subi une grève
générale accompagnant le mouvement de
protestation estudiantin. La production s’était
donc effondrée, puis une fois la révolte passée et
la grève finie, elle a rebondi de 8% t/t. Le
coronavirus risque de se montrer plus coriace
que les étudiants du Quartier Latin.

S’il est entendu que le choc est historique, il faut
aussi noter que la réponse au choc l’est tout
autant. Les banques centrales ont réactivé en
quelques jours tous les outils qui avaient été
élaborés, en tâtonnant pendant des semaines ou
mois, lors de la crise financière de 2008-2009.
Selon les cas, on a eu des baisses agressives de
taux directeurs, de nouveaux programmes
d’achats d’actifs, la recréation de facilités de
liquidité, une coopération internationale pour
éviter la pénurie de dollar, un relâchement des
contraintes réglementaires pour le secteur
bancaire. Dans les faits, les banques centrales
offrent une garantie illimitée aux États et aux
banques pour soutenir l’économie. Le but est
qu’il n’y ait pas, comme en 2009, un credit crunch
global. C’est ce qui peut faire la différence entre
une crise très sévère et de courte durée, et une
crise très sévère mais aux effets cumulatifs.

La réaction des autorités budgétaires est plus
hétérogène d’un pays à l’autre, mais la ligne
générale consiste à offrir des garanties de prêts
aux entreprises, notamment PME, et étendre les
dépenses pour indemniser le chômage.



2

ODDO BHF 
12, boulevard de la Madeleine – 75440 Paris Cedex 09 France – Tél. : 33(0)1 44 51 85 00 – Fax : 33(0)1 44 51 85 10 – www.oddo-bhf.com

ODDO BHF SCA, société en commandite par actions au capital de 70 000 000 € – RCS 652 027 384 Paris – agréée en qualité d’établissement de crédit par 
l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) et immatriculée à l’ORIAS en qualité de courtier d’

assurance sous le numéro 08046444.
www.oddo-bhf.com

En somme le secteur public se substitue au
secteur privé dont l’activité est perturbée, sans
compter ce que cela représente en termes de
dette additionnelle. Le processus de décision
budgétaire est aussi plus long qu’avec la
politique monétaire. S’y mêlent parfois des
considérations partisanes comme l’illustre le cas
américain. Il y a plus d’une semaine que le
Congrès US discute d’un plan de stimulation. À
ce jour, il n’est pas encore finalisé, ni voté.
Cette crise économique sort de tous les cadres
usuels. La modestie oblige à dire que personne
ne connaît le fin mot de l’histoire.

Bruno Cavalier

Chief Economist
ODDO BHF

Nous allons essayer de répondre à cette
question en identifiant les indicateurs qui peuvent
orienter les marchés dans cet environnement
très complexe.
Premièrement, le ratio prix/bénéfices (Price(P)/
Earnings (E)) n’est plus un indicateur fiable car
les bénéfices sont difficiles à estimer après ce
choc sans précédent. Concentrons-nous dès lors
sur trois indicateurs essentiels :

1. Le rendement des dividendes.
Bien entendu, des questions se posent car de
nombreuses entreprises vont être contraintes de
réduire leur dividende. C'est vrai, mais la baisse
des dividendes entre 2008 et 2010 a été
d'environ 30% dans la zone euro entre leur point
le plus haut et celui le plus bas. Supposons
qu'une baisse de 50 % se produise maintenant,
l'Europe offrirait encore un rendement de 2,5 %
par rapport au rendement du Bund à 10 ans.

2. La prime de risque sur les actions.
Pour rappel, il s'agit de la différence entre le
rendement attendu des actions, mesuré par
1/(P/E) et le rendement souverain sur 10 ans. Ce
n'est pas si facile à évaluer, car les bénéfices
sont à nouveau un paramètre de l'équation.
Cependant les taux n'ont pas vraiment changé et
les valorisations se sont effondrées.

3. Cours sur actif net (Price / Book ratio)
En Europe, nous avons atteint les niveaux
observés en 2008, soit 1x l’actif net.

Market update - Plongés dans l’inconnu… faut-il acheter ? 

Il s'agit généralement d'un signal d'achat. Nous
n'en sommes pas encore là aux États-Unis, où
les actions restent plus chères selon ce critère.

Enfin, les pertes sur les marchés représentent
plus de cinq fois les bénéfices cumulés de 2019.
Sur une période aussi courte (le pic du marché
américain a été atteint il y a moins d'un mois), il
ne s'agit pas d'une chute, mais d'un effondrement
total !

Cela peut sembler étrange après ce premier
exercice, mais les valorisations ne sont pas ce
qui compte le plus en ce moment.

1. C'est le récit de la large propagation de
l'infection qui compte. Où en sommes-nous,
voyons-nous un point d'inflexion ? Un vaccin, un
médicament ou une prolongation de la
quarantaine ?...

2. Ensuite, et c'est peut-être tout aussi important,
il s'agit pour beaucoup de la confiance dans les
mesures prises par les gouvernements et les
banques centrales. Et soyons clairs : les
mesures sont impressionnantes et elles ont été
prises à un rythme record. La combinaison de
l'action de la FED et la forte coordination avec le
Trésor constituent un puissant soutien à l'activité
et aux marchés pour les mois à venir.

C’est l’évolution de la crise sanitaire qui va
continuer de donner la direction de l’économie à
court terme. Pour l’instant, la direction pointe
vers le bas, mais si dans quelques semaines, si
on peut remettre en ordre de marche nos
économies – comme semble-t-il la Chine en
donne l’exemple – le rebond pourrait être tout
aussi spectaculaire que la chute qui a précédé.
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Laurent Denize

Global co-CIO 
ODDO BHF Asset Management

Jan Viebig

CIO 
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Avertissement

Ce document a été préparé par ODDO BHF dans un but purement informatif. Il ne saurait créer de
quelconques obligations à charge de ODDO BHF.
Les opinions émises dans ce document correspondent aux anticipations de marché de ODDO BHF au
moment de la publication de document. Elles sont susceptibles d’évoluer en fonction des conditions de
marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle de ODDO BHF.
Avant d'investir dans une quelconque classe d'actifs, il est fortement recommandé à l'investisseur potentiel de
s'enquérir de manière détaillée des risques auxquels ces classes d'actifs sont exposées notamment le risque
de perte en capital.

La prochaine étape possible sera le rachat
d'actions (comme la Banque du Japon) et/ou le
contrôle de la courbe des taux si les tensions se
confirment sur le marché des obligations
souveraines. Mais à l'heure où nous parlons, il
semble qu'il n'y ait aucune limite à la réaction des
banques centrales. Même la BCE est entrée
dans une nouvelle ère avec un soutien de 1000
milliards.

Bien sûr, il existe des preuves convaincantes que
l'ampleur de la contagion va être énorme et
qu'une hausse significative du chômage va se
produire (jusqu'à 30% si vous écoutez le
gouverneur fédéral Bullard) mais les mesures
fiscales et monétaires peuvent créer un filet de
sécurité pour traverser cette crise.

Donc, dans l'ensemble, le cadre politique est
l’indicateur le plus important pour limiter
l'augmentation du coût du capital. Nous l'avons
répété à plusieurs reprises : il est essentiel
d'éviter la crise du crédit pour que les actifs à
risque se stabilisent.

Il est temps d'être constructif, de ne pas être naïf
car la contagion est loin d'être contenue, mais le
comportement des autorités est un soutien
massif aux valorisations à long terme.

Il est temps de commencer à acheter.


