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Accros a la relance?

Il est clair depuis un certain temps queles actifs risqués,
et les marchés actions en particulier, sont « accros » aux
mesures de relance monétaire. Depuis le « taper tantrum
», lesmarchés ontdémontré qu'ils nécessitaient des

liquidités abondantes et destaux basde la part dela
Réserve fédérale.

Confrontés aune pandémie mondiale, les
gouvernements ont copié les banquiers centraux et ont
également annonceé des mesures de relance au-dela des
attentes du cotébudgétaire. Elles étaient censées étre
temporaires, mais beaucoup ont déja été prolongées, et
tous les yeux sont désormaistournés versle Congres
américain pour le CARES Act 2.

Aujourd'hui, ce soutien est nécessaire — et pas
seulement pourles marchés — maisil y a aussi des
conséquences a long terme que les investisseurs
choisissentd'ignorer. Dans ce contexte, sommes-nous

tous (économies et marchés) devenus accors aux plans
derelance?

Jusqu'a présent tout va plutot bien

La premiere vague de soutien budgétaire était déja
massive, atteignant I'équivalent d'environ 14 % du PIB
aux Etats-Unis, 33 % en Allemagne et 48 % en ltalie. Les
estimations sont que globalement, le soutien budgétaire
2020 estde ~ USD20 mille milliard. Ces mesures
comprenaient des préts, des garanties, des subventions,
des allocations dechdmage, des reports, des réductions
d'impots et desinvestissements. Coupléesaun
stimulus monétaire massif, elles ont réussi a éviter le
pire scénario et a restaurer laconfiance.

La deuxiemevague de soutien acommencé, avec
I'Allemagne quiaajouté~ 4 % deson PIB et 10 milliards
EUR pour soutenirlemarché du travail. La France a
ajouté4 % de PIB et 35 milliards EUR pour la protection
de I'emploi. D'autres pays européens devraient suivrele
mémechemin. Deplus, le prochain Fonds européen
pour la relance devrait débuteren 2021 et durer deux
ans, déboursant EUR750 milliards en prétseten
subventions en fonctiondes pays les plus nécessiteux.

RESERVE UNIQUEMENT AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS

En Asie, le Japon a annoncé un deuxieme plan de
relance d'unevaleur d'environ 21 % du PIB (apres un
premier plan également d'environ 21 %). Et bien quela
Chinen'ait pas misen place de plans derelance
massifs, les responsables politiques se sont concentrés
surle retour du secteur manufacturier aux niveaux de
2019, bien quelaconsommation ait été pluslentea se
reprendre.

Les mesures de relance ont été massives
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Aux Etats-Unis, les trois premiéres phases sont réalisées
pour un montant total de USD3 mille milliard. Laphase 4
est encoreen cours de négociations, maislorsqueles
indemnités dechdmage sont arrivées a échéance fin
juillet,le président Trump apublié des décrets prévoyant
un financement temporaire (pour une durée maximale
de 6 semaines) des indemnités de chémage de 300 USD
par semaine. Toutefois, les lois sur le budget fédéral
restreignent le montant des fonds pouvant étreredirigés
sans l'approbation du Congres, de sorte que le CARES
Act 2 est nécessaire.
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Il enfautplus

Alors que le soutien a été massif et sur une échelle au-
dela de2008-2009,de nombreux arguments plaident
encoreen faveur dela croissance mondiale et nous ne
sommes pas encore sortis de cette crise. En effet, nous
n'avons pas encore vaincu levirus, suggérant qu'il
faudra dutemps pourrevenir a lanormale,méme siun
vaccin devient disponible plus tard cetteannée ou au
débutde2021. Ainsi,un certain nombre de secteurs ne
se redresseront pas completement pendant de
nombreux trimestres, et le chdmage devrait donc rester
élevé pendant un certain temps encore. Les entreprises
pourraient ne pas survivre. Et les gouvernements doivent
s'assurer qu'ils évitent les vagues de faillites et de

chémage. Celles-ci pourraient conduireaunecrise
financierebien plus aigué comme celle de 2009.

Bon nombre des mesures européennes visaient avant
tout la protection del'emploi, en laissant les gens
dislogués ou employés dans des programmes de travail
acourtterme. En effet, plus de 30 % dela main d'ceuvre
en France, en Allemagne, en ltalie et au Royaume-Uni (45
millions d'emplois) est couverte par un programme de
subventionsal'emploi. Un certain nombre de pays ont
déja prolongé ces allocations, mais le chdbmage devrait
augmenter dansles moisa venir,suggérantqu'un
soutien continuerad'étre nécessaire. De ce fait, bon
nombre des nouveaux plans devraient fonctionner bien
en 2021, parfoisen 2022. En outre, sile Fonds de
relance de'UE a constitué un pasimportant versune

plus grande intégration et coopération au sein del'UE,
I'échelle pourrait encore ne pas étre suffisante.

La persistance d'unchémage élevé est un sujet de préoccupation
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Aux Etats-Unis, plus de 20 millions de personnes ont
perdu leuremploi,et moins de la moitié ont été
récupérées (lechdmage s'éleve encore a 8,4 %), ce qui
soulignelanécessité d'un soutien continu.Le probleme
est queles 600 USD d'allocations dechémage
précédemment accordés étaient plusimportants quece
que beaucoup de gens faisaient travailler, et les
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négociations sont doncen cours pour réduire le chiffre
global. Jusqu'aprésent, laconsommation arelativement
bien résisté depuis finjuillet car suffisamment
d'économies ont été accumulées lors des lock-downs,
mais cela ne peut durer que si longtemps. En effet, les
ventes au détail pourao(t ont été inférieures aux

attentes, ne progressant quede 0,6 % parrapporta
juillet (contre 1 % attendus).

Siln'ya pasde CARESAct 2,nous prévoyons une forte
baisse dela consommation au cours des prochains
mois et trimestres, mettant ainsi un frein a la reprise
économique. En effet,le CARES Act 1, viale chequede
1200 USD et lesindemnités dechémage de 600 USD, a
permis une haussedu revenu disponibledeplusde7 %
depuis mars, par rapport aux niveaux d'avantlacrise. Si
elles ne sont pas renouvelées dans une certaine mesure,
la baisse des dépenses finirapar se produire.

La consommationaméricaine résiste, pour l'instant

Source Bloomberg, Natixis IM Solutions, 21 septembre 2020

Cela dit,nousnous attendonsace quele CARESAct 2
arrive, mais cela pourrait ne pas se produire avant les
élections. Alors quele siege de la Cour supréme devrait
occuper le devant dela scene lors des élections, le
prochain paquet de mesures fiscales est probablement
encorea quelques mois. Il s'agitdonc d'unrisque pourla
reprise américaine — méme sinous pensonsquela

consommation va se maintenir — et pour les marchés,
ou lerisque a court termeest plusimportant selon nous.

Quand cela sera-t-il suffisant ?

La grande question est de savoir quand le stimulus sera
jugé suffisant. A notreavis, il ne s'agit pas seulement
d'échelle et de portée, bien qu'elles aient une grande
importance. La question est de savoir quelles mesures
contribueront a évaluer le succes.

Les mesures du chdmage sont traditionnellement
utilisées, mais les structures divergentes des marchés
dutravail en Europe et aux Etats-Unis suggérent des
cheminstrés différents. En Europe, les régimes
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d'allocations chémage ont réussi amaintenir une grande
partie de la population active, alors qu'aux Etats-Unis,
I'ildée était d'encourager les entreprises a réembaucher
leursemployés au fur eta mesuredeleur réouverture.
La préoccupation, surtout en Europe, est qu'un certain
nombre de secteurs vont mettre tant detempsa se
redresser, en particulierdans I'industrie des services,
quele chdbmage va augmenter, ou que les programmes
d'emploiacourt terme devront étre constamment
étendus. Aux Etats-Unis, lechémage pourrait ne pas
revenirlongtemps surles estimations delaFed du plein
emploi (~4 %).

Si I'on prend I'économie américaine comme exemple, la
consommation des ménages est probablement I'un des
indicateurs clés. Associée a la confiance des
consommateurs et des entreprises, elle a été jusqu'a
présent un succes. La baisse destaux d'intéréta long
termea également contribué adoperle marché
immobilier. Malgré lafin du CARES Act 1, la confiance
reste forte, mais pour combien detemps ? La situation
duvirus n'étant toujours pasrésolue, les contraintes de
croissancevont persister.

Nécessité a courtterme, conséquencesalong
terme

Un certain nombre derisques découlent de cette
expansion budgétaire. Le premier est I'inflation, mais,
comme évoqué dans des articles précédents, nousne
considérons pas l'inflation comme un risque pour le
moment. Certes, le stimulus est massif,mais sur le plan
budgétaire, c'est leremplacement des revenus, et non
I'augmentation, et sur le plan monétaire, la vitesse dela
monnaie reste faible méme sile stock a augmentéde
maniére significative. De plus, laRéserve fédérale, avec
sa nouvellecibled'inflation symétrique, aindiqué qu'elle
resterait inchangée mémesil'inflation dépasse les 2 %,
de sortequela crainte d'une hausse des taux n'est nulle
part a I'horizon.

Enoutre, la question des niveaux de dette et de déficit
devrait préoccuper les marchés. Pour l'instant,
cependant, étantdonné qu'il s'agit d'une tendance
mondiale et absolument nécessaire, certains pays ne
seront probablement pas punis. A un moment ou aun
autre, il sera important deréduire ces chiffres, mais cela
pourrait durer des années. Néanmoins, nous soulignons
que l'Europe ne pourrapas se permettre le méme déficit
queles Etats-Unis, étant donnéleréle du dollar
ameéricain en tant que monnaie deréserve, et étant
donnéqu'un certain nombre de pays européens
périphériques sont déjaentrés dans cette crise avec des
niveaux d'endettement trop élevés.
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En fin de compte, nous pensons que le grand risque est
queles économies deviennent tellement dépendantes des
mesures de soutien al'emploi et a laconsommation
gu'elles devront étre continuellementprolongées — ou
gu'unerécession se profileraa I'horizon. Du point de vue
du marché, la nécessité d'un plan derelance monétaire est
évidente. Aujourd'hui, et alors que lacrise du COVID se
prolonge,les marchés auront également besoin d'un
soutien budgétaire continupour combler les lacunes, a
commencer par le CARES Act 2 américain. Plus loin, cette
nécessité peut durer jusqu'ace que nous assistions a une
croissance autonome apres lapandémie.
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