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Vers une compléte décorrélation entre les marchés
financiers et les « fondamentaux » des actifs
financiers

La situation fondamentale des économies et donc des actifs financiers
va étre trés dégradée en raison de la crise du coronavirus :

= hausse de I'endettement et baisse des profits des entreprises ;

= faiblesse de la demande (investissement des entreprises réduit par
la mauvaise situation des entreprises, prudence des
consommateurs) ;

= recul de la productivité, donc recul de l'offre de biens et services et
hausse des colts de production et inflation a cause des nouvelles
normes sanitaires ;

= dégradation durable de la situation des pays émergents (sorties de
capitaux, prix bas des matiéres premiéres).

Les investisseurs devraient donc étre trés prudents en ce qui
concerne les actions, les obligations des entreprises, les actifs des
pays émergents.

Mais par ailleurs la création monétaire réalisée par les Banques
Centrales va étre considérable en 2020. Une partie importante de
cette création monétaire va financer des achats d’actifs financiers,
particulierement des secteurs peu affectés par la crise, et va donc
pousser fortement a la hausse les prix de ces actifs.

On risque donc dobtenir une forte décorrélation entre les
fondamentaux, mauvais, et les prix des actifs, poussés a la hausse
par la liquidité.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Dégradation des « fondamentaux » des économies
Les économies des pays de ’OCDE vont étre affaiblies :

- par les difficultés des entreprises (en raison de la crise, hausse de I'endettement et
baisse des profits des entreprises, graphique 1), d'ou certainement la faiblesse de

l'investissement ;
Graphique 1
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- par la faiblesse de la demande : investissement des entreprises réduit par leur mauvaise
situation financiére, prudence des ménages, donc faiblesse de la consommation et des
achats de logements ;

- recul de la productivité et retour de I'inflation avec les nouvelles normes sanitaires qui
vont faire monter les co(ts unitaires de production, donc baisse des salaires réels avec de
faibles hausses a attendre des salaires nominaux et une hausse de l'inflation (graphique 2).

Graphique 2
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La situation des pays émergents est aussi fortement dégradée par :

- les sorties de capitaux (graphique 3) qui réduisent la liquidité bancaire, qui conduisent a
une dépréciation du taux de change (graphique 4), donc a la baisse du revenu réel avec la
hausse des prix des produits importés ;
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Graphique 3
Ensemble des émergents : achats nets d'actions et
d'obligations par les non résidents (Md $)

Sources : EPFR, NATIXIS
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Graphique 4
Taux de change monnaies des émergents hors
Chine par rapport au dollar (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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le recul des prix des matiéres premiéres (graphique 5).
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Graphique 5
Prix du pétrole, des métaux non précieux et des
matiéres premiéres alimentaires
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On peut donc considérer que les fondamentaux de I’économie

dégradés.

La dégradation des fondamentaux devrait conduire a une
grande prudence des investisseurs

mondiale sont fortement

La dégradation des fondamentaux de I'économie mondiale devrait conduire les investisseurs a
une grande prudence concernant :

les actions des pays de I’OCDE (graphiques 6a/b) ;

Graphique 6a
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Graphique 6b
OCDE?*: indice boursier (100 en 2019:1)
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- les obligations des entreprises des pays de ’OCDE (graphiques 7a/b) ;

Graphique 7a Graphique 7b
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- les actions des pays émergents (graphiques 8a/b).
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On voit déja un redressement des prix de tous ces actifs financiers depuis le milieu du
mois de mars 2020.

Comment peut-il y avoir redressement avec des fondamentaux aussi mauvais ?

Le réle de la liquidité

Les Banques Centrales monétisent en 2020 les déficits publics mis en place par les
Etats. Pour les pays de I'OCDE, la base monétaire (I'encours de monnaie de Banque
Centrale) va augmenter de 70% en 2020 (graphique 9).

Graphique 9
OCDE* : base monétaire (Md de $)
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Une partie importante de cette création monétaire, dans une logique de rééquilibrage de
portefeuille, sera utilisée pour acheter des actifs, d’ou la pression a la hausse sur les prix
des actifs.

Bien s0r, il y a une déformation sectorielle forte de I’économie.
Les investisseurs ont compris qu'’il y avait des secteurs gagnants (entreprises technologiques

au sens large, santé) et des secteurs perdants (industrie, transport aérien, tourisme...). Ceci
explique par exemple la performance spectaculaire du Nasdaq (graphiques 10a/b).

Graphique 10a Graphique 10b
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Mais au total, la liquidité va pousser a la hausse I’ensemble des prix des actifs.

Synthése : d’ou la décorrélation entre fondamentaux et prix des
actifs

On I'a vu les fondamentaux des économies vont rester mauvais, mais la liquidité massive créée
par les Banques Centrales commence déja a pousser a la hausse les prix des actifs. Cette
évolution va s’amplifier avec I'amélioration de la confiance, et amener une décorrélation
croissante entre fondamentaux économiques et prix des actifs.



