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Cette semaine, aucun jour ne s’est passé sans une annonce de banque centrale ou 
d’un État pour soutenir au mieux l’activité. Banques centrales et gouvernements 
ont sorti l’artillerie lourde. Au niveau de l’Union européenne, un plan de 40 mds de 
dollars est prévu et les aides seront réparties entre les pays. Au niveau national, 
les plans s’élèvent (en mds $) à 110 en Allemagne, 50 en France  ou  30 en Italie.

Après le bazooka de la Fed, le bazooka fiscal de plus de 1000 milliards 
de dollars, soit près de 5,5% du PIB, a été annoncé par Donald Trump.

Face à la crise, tous les outils de politique économique sont utilisés pour limiter autant 
que possible les dommages. Du côté des banques centrales, on assiste à des baisses de 
taux directeurs, des réductions des ratios de réserves obligatoires, un assouplissement 
des règles de supervision bancaire, des mesures pour limiter les dépréciations 
des monnaies et un apport de liquidités pour soutenir le système économique.

Les marchés d’actions ont poursuivi leur repli cette semaine avec, lundi, une chute de 
12,1% de Wall Street. Les marchés se sont quelque peu repris mardi, la pression baissière 
l’a emporté mercredi. Jeudi matin, la BCE a annonçé un plan spécial de rachat d’actifs. 
Le rebond initial des marchés actions européens s’est avéré hésitant à l’annonce d’un 
indice IFO en Allemagne au plus bas depuis 2009 mais la hausse a fini par l’emporter.

Forte hausse des rendements obligataires américain et allemand à 10 
ans. Le rendement américain à 10 ans est de retour au-dessus de 1% après 
un plus bas de 0,49% le 9 mars, tandis que les rendements obligataires 
allemands sont proches de  -0,20%. Les marchés sont particulièrement volatils. 
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Analyse de la semaine
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Krach boursier… et maintenant ? 
Le MSCI Monde a perdu -30% depuis la mi-février, 
retrouvant son niveau de fin 2016. Le MSCI Monde hors 
États-Unis est même revenu à son niveau de la mi-2012, 
effaçant 8 ans de hausse en moins d’un mois. 
Une crise pas comme les autres 
L’impact du COVID-19 s’est déjà traduit par une crainte 
économique avant de se transformer en crise financière, ce 
qui est inédit. Habituellement c’est plutôt l’inverse, ce sont 
les crises financières qui entraînent les crises économiques. 
Le crash a été accéléré par l’utilisation d’algorithmes 
de trading. Le fait que les prix de l’or n’aient pas tenu 
démontre un besoin de liquidité patent. La volatilité 
est déjà au même niveau qu’en 1987 et en 2008, ce qui 
pourrait contraindre les gestions en risque-parité à vendre 
à leur tour et renforcer le stress sur le crédit (les spreads 
de crédit étant très liés à la volatilité), détériorant d’autant 
les conditions financières. Le risque d’un effet de second 
tour sur l’économie, qui est déjà en récession technique, ne 
peut donc pas être ignoré. 
La réponse des autorités est conséquente 
Sur le plan économique, la priorité est de fournir la liquidité 
pour éviter les faillites conduisant à des destructions 
massives d’emploi, afin de protéger le potentiel de 
croissance et permettre à l’économie de repartir plus 
facilement. 

Trois remarques s’imposent : 
1) Les banques centrales ont réagi avec puissance (forte 
baisse de taux, extension du quantitative easing (politique 
monétaire accommodante), réouverture de lignes de swap 
internationales en dollar par la Fed, TLTRO de la BCE, etc.). 
2) Contrairement à 2008, il ne s’agit pas d’une crise 
bancaire. Les banques ont les moyens d’agir. 
3) La réponse budgétaire se veut également puissante. 
L’intention est là, les détails suivront, « quoi qu’il en coûte 
» selon les termes d’Emmanuel Macron, qui rappellent le 
« whatever it takes » formulé par M. Draghi en 2012. Les 
États-Unis évoquent aussi un plan de 1200 mds $, incluant 
un chèque de 1000 $ à chaque Américain. 
Alors pourquoi les marchés d’actions n’ont-ils pas mieux 
réagi à ces mesures ? 
Si la réponse économique est essentielle, l’urgence repose 
avant tout sur la réponse sanitaire. L’épicentre s’est déplacé 
de la Chine vers Europe et gagne les États-Unis. Alors 
que les valorisations se sont fortement améliorées, le pic 
de l’épidémie possible d’ici quelques semaines en Italie 
pourrait déjà faire réagir les marchés d’actions fortement à 
la hausse. Mais la situation aux États-Unis qui a été prise au 
sérieux tardivement pourrait encore entretenir la volatilité 
un peu plus longtemps. La forte volatilité effraye sur le 
court terme et on ne peut écarter un effet de second tour ; 
il faut donc savoir être patient. 
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