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Cette année, Paques ne s’est pas
déroulée comme prévu. Il suffit de
voir les images du Gothard — pas
ame qui vive dans les rues, comme
désertées. Quand avons-nous vu
cela pour la derniere fois? Il est
probable que vous aussi vous
n'ayez pas fait a Paques ce que
vous aviez prévu ou faites
d’habitude. Les voyages lointains
étaient de toute facon impossibles,
mais méme les destinations habituellement prisées a proxi-
mité n’étaient guere fréquentées, a quelques exceptions prés
comme nous avons pu |'entendre dans les nouvelles. Lente-
ment, la population suisse s'habitue a rester a la maison. Pas
étonnant, puisque la situation perdure. Plus le temps passe,
plus nous voyons notre quotidien habituel se fondre au loin
et nous nous habituons subrepticement a cette nouvelle vie
inaccoutumée. Méme si les gens pensent généralement que
trois semaines suffisent, les éthologues estiment qu’il faut
plus de temps, environ deux mois, pour que les humains
changent une habitude ou en adoptent une nouvelle. C'est
la répétition volontaire ou involontaire qui nous I'enseigne.
Le coronavirus nous oblige en quelque sorte a adopter de
nouvelles habitudes ou a en abandonner d’autres. Au plan
micro-économique, le coronavirus a changé notre optimum
de consommation, parce que notre fonction d'utilité n’est
plus la méme, forcément, puisque nous avons di adapter
nos préférence aux circonstances nouvelles. Plus de dé-
penses pour des voyages, des excursions, des concerts ou
des manifestations sportives, mais peut-étre un peu plus
pour des livraisons a domicile, quelles qu’elles soient. Une
grande partie de la population passe sans doute aussi beau-
coup plus de temps devant de quelconques écrans que
d'habitude et va peut-étre se coucher plus tét ou plus tard
que de coutume. Il en résulte une courbe de la demande
totalement modifiée et plus le coronavirus durera, plus cer-
tains schémas comportementaux et préférences seront
adaptés de facon durable, voire irréversible. Cela laisse des
traces sur |'offre. Le prix du pétrole est aujourd’hui ridicule-
ment bas, les compagnies aériennes sont littéralement
clouées au sol et le secteur du tourisme périclite.

Le coronavirus maintient des taux bas

Si'on s’en tient a I'évolution des cours de bourse, il semble-
rait que les places financieres s'attendent a une normalisa-
tion prochaine de la situation. L'effondrement des marchés
s'est arrété a la mi-mars et la nervosité a cédé la place a un
regain d’optimisme. Les cours ont connu une hausse histo-
rique aux Etats-Unis, alors que la vague du coronavirus était
sur le point de submerger le pays. Ce sont évidemment les
promesses d'argent massives de la Réserve fédérale et de
Donald Trump qui ont apaisé les marchés. Mais les autorités
monétaires ont notamment d{ sortir I'artillerie lourde pour
éviter la panique sur les marchés. Les baisses de taux rapides
et fortes s'étaient précédemment envolées en fumée sur les
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marchés. Nous en sommes de nouveau au cycle maximal de
la politique financiére et monétaire et a l'issue de ce cycle,
les dettes des Etats auront a ce point échappé a tout con-
tr6le que leur service ne pourra plus étre garanti qu’en main-
tenant les taux artificiellement bas. Grace au coronavirus, le
marché devrait pourvoir continuer a bénéficier d’'argent pas
cher. Cependant, le retournement de tendance a la bourse
va sans doute plus loin. Les acteurs du marché espérent voir
un «V» et non un «U». Un «V» signifie un fort revers conjonc-
turel, mais aussi un rebond massif dans le sillage de la nor-
malisation post-coronavirus. Un «U» symbolise en revanche
un maintien au plus bas aprés la chute et une remontée tout
aussi lente jusqu'a la normalisation. Le marché négocie ac-
tuellement le «V». Le «V» signifie bien sOr aussi, que nous
retrouverons tous rapidement nos vieilles habitudes et qu'il
n'y aura donc en quelque sorte qu'un léger accroc dans la
courbe de la demande.

Un double choc

Ces deux scénarios, «V» ou «U», auront de toute facon un
fort impact sur I'économie. Nous le voyons au niveau mon-
dial avec la hausse massive du nombre de chémeurs. En
Suisse aussi, le marché du travail subit une forte pression.
Les effondrements de la performance économique mondiale
au deuxiéme trimestre devraient prendre des proportions
historiques, ce qui ne se refléte pas encore dans les données
actuelles sur le marché du travail. Selon le pays et I'existence
de stabilisateurs automatiques, tels que I'indemnité de ch6-
mage partiel, le marché du travail en sera plus ou moins
affecté. Dans le monde entier et notamment dans les éco-
nomies les plus développées, encore plus de personnes se-
ront confrontées a des rigueurs économiques dans les pro-
chains mois. Le coronavirus nous préoccupera tout au long
de I'année et nous ne devrions pas retrouver une vie nor-
male en 2020, méme si les Danois, les Autrichiens ou les
Espagnols prévoient désormais des assouplissements et que
nous suivrons certainement t6t ou tard. La bourse est donc
bien a son niveau actuel. Elle ne table plus sur la fin du
monde, mais ne se situe plus non plus a des hauteurs verti-
gineuses. Désormais, la société et I'‘économie doivent
d’abord digérer le double choc de la récession et du corona-
virus, avant que nous sachions ou nous allons. Le «V» pour-
rait aussi tourner court. Si nous sommes différents a I'avenir,
comme récemment a Paques.

Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen
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Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au
sens juridique du terme, ni une incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni
une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions
intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restrictions Iégales en vigueur dans certains Etats, les présentes
informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente
publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements
dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente
contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse
société coopérative ne garantit pas |'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient
causés par la diffusion de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes
résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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