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/ PEUT-ON ENCORE CROIRE A UNE REPRISE EN V ?

Les jours passent et la problématique reste globalement la méme pour les marchés financiers : les mesures mises en place par les gouvernements et
banquiers centraux seront-elles suffisantes pour faire face au trou d'air de I'économie ? Si 'ensemble des mesures annoncées est naturellement sans
précédent et a permis de rassurer les marchés, la plupart de ces relances ont été fondées sur un scénario d'une reprise rapide de I'activité avec un retour
au niveau pré-crise d'ici la fin de I'année 2020. Au vu des chiffres économiques et des diverses déclarations des économistes avisés, ce scénario
commence & prendre du plomb dans l'aile. Pour Kristalina Georgieva, la Présidente du FMI, qui prévoyait déja il y a un mois I'une des pires récessions
depuis la grande dépression, les indicateurs de nombreux pays « sont pires que nos projections déja pessimistes » et les prévisions de l'institution
devraient étre revues a la baisse dés le mois de juin. Au niveau des pays, 102 ont déja fait une demande d’aide officielle au FMI et les plus fragiles sont
déja en faillite (Liban, Equateur, Argentine, ...). Par ailleurs, le nombre de défauts commence & se multiplier sur les entreprises (J.Crew, J.C Penney,
Intelsat, Alinea...), dont les difficultés ne sont pas nouvelles mais pour lesquelles la crise du covid-19 aura été un coup de grace. Sur le secteur aérien, au
bord du gouH:re ma|gré les aides étatiques, la vague de licenciements a commencé (British Airways 12 00O salariés, SAS 5 00O salariés, ...). Difficile
dans ces conditions de croire & un retour rapide a la situation pré-crise de I'économie, la destruction de valeur étant actée.

L'une des clés pour I'économie mondiale sera la gestion de la crise aux Etats-Unis, qui commence & cristalliser les tensions. Alors que Donald Trump
mobilise sa base en vue des élections, en poussant pour une réouverture rapide de I'économie (en plus d’accentuer la pression avec la Chine), de plus en
plus de voix s’élévent contre un déconfinement trop rapide et le risque d'une deuxiéme vague alors que I'économie américaine est & 'arrét comme en
témoigne la publication des ventes au détail et de la production industrielle d’avril (respectivement -16.4% et -11.2% en glissement mensuel). Bien que
confiant en |'économie américaine, le président de la Fed a mis en garde contre une reprise plus longue que prévue et conditionnée & |'élaboration d'un
vaccin. Il a par ailleurs ajouté sa voix a celles de plusieurs membres de le Fed en rejetant 'idée de taux négatifs malgré la pression du président
américain, qui verrait d'un bon ceil ce « cadeau ». Bien que la banque centrale américaine ait encore des cartouches, elle pousse le Congrés a en faire plus
pour soutenir |'économie (comme en Europe, la réponse devant &tre davantage budgétaire). Alors que le Congres a déja engagé des mesures de soutien
pour prés de 14% du PIB, les démocrates de la Chambre des représentants poussent pour un nouveau plan de 3 000 milliards de dollars. Le retour des

querelles budgétaires entre Républicains et Démocrates plane (le Congres républicain préférant attendre d'évaluer I'impact du premier plan).
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Sources : Bloomberg, Salamandre AM au 18 mai 2020. Performances dividendes réinvestis arrétées au 15 mai 2020.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Document non I et ne pas une & caractére p I. Le présent document contient des éléments d'information, des opinions et des données

chiffrées que Salamandre AM considére comme exacts ou fondés au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier du moment. Il est produit 3 titre d'information uniquement et ne constitue ni une recommandation dinvestissement
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