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Les commercants se mobilisent pour
obtenir une annulation de leurs charges

® Les commercants font pression sur I'Etat pour annuler les charges sociales et fiscales dues pendant le confinement.
® Le ministre de 'Action et des Comptes publics, Gérald Darmanin, estime que « c’est un débat que nous aurons
lorsque le temps de la reconstruction sera venu ».

FRANCE

Ingrid Feuersiein
W @In_Feuerstein

L'angoisse monte chez les commer-
gants frappés parune décision de fer-
meture adminisirative. Trois semai-
nes aprés avoir baissé le rideau, et
alors que le flou persiste sur les
modalités de déconfinement, beau-
Coup s interrogentsur leur capacitéa
reprendre leur activiteé a I'issue de la
période durgence sanitaire,

Signe de cette inquiétude, une
pétition en ligne en faveur d'une
annulation des charges fiscales et
sociales aurait déja recueilli plus de
80.000 signamres, d'aprés le comp-
tage du site L'échommerces, a l'ori-
gine de cette initiative. Elle contri-
bue a relayer une demande de
longue date des représentants des
Ccommercants aupres de Bercy, deja
en contact éroit avec I'administra-
tion lors des précédentes crises
(« gilets jaunes », retraites).

Série d'aides
Lors de I'snnonce du confinement,
I'Etat a déployé une série d'aides
pour permetire aux professionnels
de tenir le coup. Les indépendants
pourront bénéficier dune indem-
nité de 1.500 eurocs si leur chiffre
draffaires a chuté de plus de 50 %. Le
paiementdes chargessocialesetfis-
cales dues en mars a éré suspendu.
Le gouvernement vient dannoncer
gu'il en serait de méme en avril.
« Nous ferons e report de charges fis-
cales et soctales tant que durera la
crise sanitafre », a indiqué vendredi
le ministre de I'Economie et des
Finances, Bruno Le Maire, sur RFL
Selon un décompte du ministére,
530.000 enreprises de moins de
50 salariés ontreporté leur
écheéance de cotisations sociales le

15 mars, pour un montant de
3,6 milliards d'euros. 460,000 ra-
vailleurs indépendants ont vu leur
échéance du 20 mars automatique-
ment reportée, ce qui représente
unesommede 300 millions d'euros.

Pourtant, cet appel au secours des
commercants semble indiquer que
ces aides ne suffiront pas. Philippe
Maurel, I'auteur de la pétition et
directeur de la publication du site
Lechommerces, reconnait quil a
employe la méthode forte pour faire
bouger les lignes, mais il faut, selon
lui, avoir conscience des difficultés
apiquelles faisait face le commerce
avantcettecrise.« Parmiles commer-
Cants avec gui nous somimes en con-
tact, un tiers ontla trésoverie suffl-
sante et pourrontemprunter. Mals un
tlers vivent a la petite semaine, (ls

étalent defa fragtlises », expligque-til.

530.000 entreprises
de moins de

50 salariés ont
reporté leur échéance
de cotisations
socialesle 15 mars,
pour un montant de
3,6 milliards d'euros.

LAlliance pour le commerce, qui
représente le commerce de I'habille-
ment sous enseignes, relaie le méme
message. « Les entreprises ont defa
bénéficié du report de charges lors du
mouvement des “gilets jaunes™ ou con-
tre [a réforme des retraites. A un
moment, le mur de dettes devient
infranchissable, affirme Yohann
Petot, son délégué géndral. Demaain,
avec la reprise, les entreprises auront
besoin de treésorerte. »

Pour I'heure, le gouvernement a
fermé la porte a une annulaton de
charges pour tous, mais a toujours

La situation de Fartisanat face au Covid-19
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laissé entendre que chaque situa-
tion serait examinde au cas par cas,
pourlesenireprises en difficulté. « I
ne faut pas attendre que les entrepri-
5es solent en état de movt pour accor-
der ces aldes », Téagit Yohann Petiot.

Interrogé par « Ouest France », le
ministre de I'Action et des Comptes
publics, Gérald Darmanin, a tenu &
souligner les efforts inédits de I'Eat

« Jamals 'Efat n'a pris de telles mesu-
res», a-t-l répondu, touten rappelant
que s« ces recettes sont essentelles pour
financer les retrattes, les hipitare, les
prestations sociales », Sl entend que
certains professionnels vont metire
du temps a retrouver leur niveau
dactivitg, il considére que « c'est un
débat que nous atronslorsqueletemps
de o reconstriction sera Vent » |
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La France etles Pays-Bas discutentd'une
aide financiere massive a Air France-KLM

LesEchos

Air France-KLM devrait
bénéficier de préts garantis
par les Etats francais

et néerlandais pour un total
de 6 milliards d’euros,

afin de faire face

aux besoins de liguidités.
Mais une injection directe
de capital reste également
envisagée a moyen terme.

Bruno Treévidic
W @BrunoTrevidic

A T'instar de Lufthansa et des prin-
cipales compagnies ameéricaines,
Air France-KLM va bénéficier
d'une aide financiére massive de la
France etdes Pays-Bas pour passer
la crise. Engagees depuis plusieurs
semaines, les discussions entre
Paris et La Haye surle type d'aides i
Apporter au groupe se poursuivent.
Mais selon les informations
de I'agence Reuters, elles pour-
raient déboucher trés prochaine-
ment sur I'annonce de préts garan-
tis par les deux pays, pour un
montant total de 6 milliards
deuros — dont 4 milliards pour la

partie frangaise.

Plusieurs solutions
ont été envisagees,
dont une injection
directe de capital
par émission
d'actions nouvelles,
ainsique

des obligations
convertibles.

Plusieurs solutions ont ée envi-
sagées, dont une injection directe
de capital par émission d'actions
nouvelles, ainsi que des obligations
convertibles. Cette hypothése dune
injection de capital reste une possi-

bilité 3 moyen terme, y compris
une renationalisation temporaire
d’Air France-KLM, comme 1'a
récemment confirmé le Premier
ministre Edouard Philippe.

Un « pool » bancaire

en préparation

Les gouvernements francais ethol
landais, qui détiennent chacun
14 % du capital dAir France-KLM,
ont apparemment mis leurs diver-
gences de coté et sont tombés
daccord sur 1a nécessité de soute-
nir Air France-KLM par tous les
IMOYENS.

Mais dans tous les cas et dans
Iimmeédiat, Air France-KLM aurait
besoin d'un crédit pour faire face a
ses besoins de liquidites, de I'ordre
de 1 milliard a4 2 milliards d'euros
par mois. Un « pool » bancaire
devrait donc apporter ces liquidi-
tés, sous forme de préts garantis
par les deux Etats.

L'objectif serait de donner i Air
France-KI.M les moyens financiers
d'affronter unelongue crise, touten
conservant de quoi jouer un role
dans la phase de consolidaton qui
suivra probablement en 2021 Sila
survie du groupe m'est pas en jeu,
Air France-KLM va en effet se
retrouver confronté, au moment

delareprise,ades CONCUITENTS par-
fois dopés aux financements
publics. A titre de comparaison, les
différentes aldes proposées aux
principales compagnies américal-
nes représentent de 10 a 12 mil-
liards de dollars par entreprise.
Méme chose pour Singapore Airli-
nes. Et selon certaines sources, le
groupe Lufthansa pourrait égale-
ment bénéficier d'une enveloppe
globale de 11 milliards d'euros.

Sila survie du groupe n'est pas en jeu, Air France-KLM va se retrouver confronté, lors de la reprise, & d Tents parfois dopé: publics.

1
Laurent GrandguillogREA
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Pour les géants de la SVoD, le confinement
nest pas qu'une bénédiction

® Les taux d'abonnement a Netflix, Disney+, Hulu explosent.

® Pour Disney et WarnerMedia (HBO), réaliser la transition vers la vidéo par abonnement en pleine tempéte
sur les métiers historiques ne se fera pas sans pression des actionnaires.

AUDIOVISVEL

Nicolas Madelaine
o @NLMadelaine

« Tout le monde est prisonnier i la
maison, je ne comprends pas pour-
guoi HBO Max [le futur service de
vidéo par abonnement de Warner-
Media quiva démarrer en mai] ne se
lance pas maintenant », §'interro-
geait cette semaine l'analyste Rich
Greenfield, de LightShed, sur CNBC.
De fait, surleur marché domestique
ameéricain, les géants de la SVoD
engrangentles nouvealx abonneésa
un rythme impressionnant, selon
des chiffres d'Antenna, cités par
I'analyste Matthew Ball, dans un
essaialiresurl'impactdela crisesur
1a télévision payante. Presque gua-
tre fois plus que pendant les semai-
nes précédentes pour Disney+, deux
fois pour Hulu (du groupe Disney),
un ters de plus pour Netflix, déja
trés present aux Etats-Unis, etc.
L'Europe semble connaitre un
engouement similaire.

Netflix devra renouveler
son catalogue
A n'en pas douter, la crise accélére
T'adoption de la vidéo 4 1a demande,
quelle soit par abonnement (SVoD)
ou, moins répandue en Europe,
financée par la publicité (AVioD). Et
ce, i un coit dacquisiton marke-
ting et publicitaire de nouveaux
clients quasi nul ! Pourtant, la crise
NeSera pas sans CoNsequences pour
les géants ameéricains de la SVoD,
qui, a l'instar de Netflix, Amazon
Prime, Apple TV, Disney+, etc., sont
de plus en plus présents en France.
Pour Netflix, le numéro un
dentre ewux, le probléme est surtout
le renouvellement de son catalogue
Amoyen terme, A un moment oit les
grands studios lui ont déja fermé le
leur, ce qui a déja considérablement
réduit son offre (40 % de films en

moins en cing ans, 25 % de séries en
moins, selon Reelgood, méme si
cest variable selon les pays). Impos-
sible, en effet, de tourner des pro-
ductions originales, et pour com-
bien de temps ? Cela se ressentira a
moyen terme: il ¥ a un décalage de
plus d'un an avant la mise en ligne.
Or, dans ce quil faitvaloir auprés de
ses clients, « le mode opératoire de
Netflix est basé sur des abonnés qui
finissent chague mois avec I'impres-
sion de ne pas avoir le temps de tout
voir », dit Matthew Ball.

Dans ce contexte,
les vieux meédias
pourraient-ils étre
tentés de rouvrir
leurs catalogues

a Netflix, qui saurait
les valoriser

mieux queux ?

Certains se sont aussi inquiétés
pour 'accés aux marchés financiers
de Netflix, puisqu'il consomme prés
de 4 milliards de dollars de cash-
flow par an et a besoin de lever dela
dette réguliérement. Mais, en fait,
comme l'amontré l'émission géante
de dettes de T-Mobile pour racheter
Sprint ces jours-ci, les investisseurs
sont toujours préts a financer les
métiers moins affectés par la crise.
En outre trois quarts de la dette de
Netflix narrivent pas a échéance
avant 2025,

Elliott activiste

chez ATET WarnerMedia
Paradmalement, ce sont les niveawx
de dette rés élevés des vielnx géants
des médias que les investisseurs
pourraient scruter d'encore plus
prés. D'aprés Matthew Ball, Disney,
avec Disney+ et Hulu, et Warnerie-
dia, avec HBO Max, se lancent dans
une conversion au « direct-to-

consumer » (mise i dispositon de
leur contenu sans distributeurs en
salle cuvia des bouguets de chaines)
au moment oil leurs awires meters
sont fragilisés. « S les investisseurs
détestaient les projets de conversion
des grands médias fvers 1a SVoD défi-
citaire] pendant une économie en
plein boom, ils ne vont certainement
pas apprécier de financer des pertes 4
long terme pendant une période de
récession » souligne Matthew Ball. Tl
expligue aux « Echos » que « I'éco-
systéme de la télévision payante en
Europe est bien plus sain gu'aux
Etats-Unis », mais la période
actuelle va accélérer le déclin de la

Laura Linney et Jason Bateman dans « Ozark », une série Netflix. Photo Steve Deitl/ Netflix

télévision payante traditionnelle.
Disney a en ouire des parcs i théme,
aujourd'hui fermés...

L'activiste Elliott a déja AT&T,
maison meére de WarnerMedia, en
ligne de mire. Dans ce contexte, les
vieux médias pourraient-ils étre
tentés de rouvrir leur catalogue a
Netflix, qui saurait les valoriser
mieux qu'eux, pour reconstituer
leurs marges 7 Ou encore a Apple
ou Amazon. Pour ces deux Gafa, la
SVoD n'est gu'un bonus conduisant
4 d'autres services ou produits,
mais ils restent pleins deressources
malgré la crise sanitaire. La ques-
tion va se poser... m
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«[l1faut un plan Marshall

du tourisme européen »

Fropos recueillis par
Derek Perrotte

o @DerekPerrotte

— Correspondant i Bruxelles

lors que le Parlementeurs-
A péen a appelé mardi dans

un communiqueé « 4 un
plan derelance et aun financement
significatif via le budget a long
terme de I'UE » pour le secteur du
tourisme, le commissaireen charge
du Marché intérieur dessine pour
« LesEchos » les contours del'effort
colossal que 'Europe compte faire
pour que le Vieux Continent
demeure la destination favorite
des touristes dans le monde.

Vous appelez a un sommet
européen du tourisme

ala prochaine rentrée.
Comment I'Europe va-t-elle
aider le secteur ?

11 y a deux temps a distinguer. La
priorité est d'abord de passer la
crise actuelle. Le tourisme est a
1a fois un des secteurs clés de I'éco-
nomie européenne, plus de 10 %
de son PIB, et le plus touché.
Aujourd’hui, ce sont en particulier
plus de trois millions de PME,
pesant 25 millions d'emplois, qui
sont en arrét quasi complet. T faut
préparer les futures reprises dacti-
vité, qui impliquent notamment de
bien harmoniser les pratiques, en
particulier pour les passages de
frontiéres et I'emploi saisonnier. Je
consulte beaucoup les Etats mem-
bres et coordonne, en lien avec mes
collégues concernés (Valean aux
Transports, Johansson awux A ffaires
intérieures, Kyriakides a la Santé,
Reynders a 1a Défense des consom-
mateurs, Schmit a 'Emploi), les
réponses qu'il convient d'apporter
au niveau européen.

Pour passer cecap, il faut bien stir
¥ metre les moyens financiers. 11
faut apporter des liquidités rapide-
ment et nous nous y employons.
Nous avons besoin d'un véritable
«plan Marshall» pour le tourisme
européen. Jestime qu'il faudra y
consacrer de 'ordre de 20 % de
toute l'enveloppe dédiée ala relance
de I'économie, qui pourrait attein-
dre quelque 1500 milliards deuros
si on y consacre 10 % du PIB euro-
péen, comme le font par exemple
les Etats-Unis ou I'Allemagne.
L'Europe représente 50 % du tou-
risme mondial, il faut sauvegarder
cette position dominante.

Ensuite, dés que les conditions
sanitaires le permetiTont, Nous pro-
posons de lancer une réflexion plus
large, de plus long terme, sur I'ave-

Thierry Breton entend sauver la position dominante de I'Europe qui représente 50 % du tourisme

mondial. Photo John Thys/AFP

THIERRY BRETON
Commissaire

europeen au
Marcheéintérieur

nir du secteur. En plus de I'impact
de la pandémie i intégrer, il faut
développer un tourisme plus vert,
plus soucieux de l'environnement.
Nous étudierons aussi la place
du numérique et la régulation
des plateformes. Nous voulons en
faire un grand rendez-vous.

Mais d'ici 1a, a quoi doivent
sattendre les professionnels ?
Les touristes étrangers circu-
leront-ils cet été ? Doivent-ils
d'ores et déja faire une croix
sur leur saison estivale ?

Nl est beaucoup trop tot pour le dire.
Les déconfinements seront pro-
gressifs, avec des critéres qui varie-
ront parfois méme au sein de cha-
que pays. llestnormal d'attendreles
avis des scientifiques et des autork
tés sanitaires. Mais il y aura aussi

des opportunités i saisir pour redé-
marrer et réduire I'impact direct de
lacrise. L'un des enjeux sera de défi-
nir les conditions permemant amx
Européens de se déplacer en toute
sécurité pour rejoindre leur lien de
vacances, partout en Europe.

Vous évoquez le verdissement
du secteur. Les aides nationa-
les et européennes doivent-
elles étre conditionnées

ades efforts en ce sens ?

Le redressement prendra plusieurs
trimestres mais la réflexion doit
étre lancée dés que possible. Les
investissements sont actuellement
gelés et il va falloir accompagner le
secteur pour le relancer. Ce peut
&tre une occasion de sorienter vers
un tourisme plus durable et respec-
tueux de l'environnement. Nous
discuterons avec les Etats et les
principaux acteurs concernés des
éventuels leviers.

La crise attise les convoitises
sur certains acteurs europeens
du secteur. Allez-vous empé-

«Jestime qu'il
faudra consacrer
[au plan pour

le tourisme] de
I'ordre de 20 % de
toute I'enveloppe
dédiée a larelance
de l'économie,

qui pourrait
atteindre quelque
1.500 milliards
d'euros. »

/]

cher des prises de controle
hostiles ?

Nous y travaillons défa. Nous avons
bati avec Margrethe Vestager
[NDLR, la commissaire & la Concur-
rence] des outils permettant aux
Etatsd'intervenir plusvite. Ils sonta
leur disposition. Nousréfléchissons
A des mesures supplémentaires. m
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L’économie francaise en réanimation

@ Le climat des affaires est en chute libre dans tous les secteurs en raison du confinement.
® Les incertitudes sanitaires « maugurent pas d'un rebond économique rapide », prévient I'Insee,
qui constate « un trés léger regain d’activité » dans l'industrie et le batiment.

EPIDEMIE

Guillaume de Calignon
W @gcalignon

L'économie francaise est en réani-
mation. C'est en tout cas ce que
I'Insee constate. « Comme un orga-
nisme placé sous anesthésie, I'écono-
mie francaise n'assure plus que ses
fonctions vitales », s'alarment les
économistes de l'institut dans leur
derniére étude, publiée jeudi. Le
confinement décidé par le gouver-
nement pour endiguer I'épidémie
de coronavirus a des conséquences
dramatiques sur les entreprises. Et,
prévient I'Insee, 1a sortie des soins
intensifs et le réveil seront « trés
progressifs ». Les incertitudes sani-
taires « n'augurent pas d'un rebond
économigue rapide ».

Division par deux

L'Insee constate bien « un trés léger
regain d'activité ces derniéres semai-
nes, en particulier dans l'industrie et
le batiment », ol certaines entrepri-
ses ontrepris une partie deleuracti-
vité aprés avoir mis en place une
organisation garantissant la sécu-
rité sanitaire de leurs salariés.
Ainsi, dans I'industrie, I'activité ne
baisse plus = que » de 39 %, alors
guelle chutait de 43 %, il y a deux
semaines. Dans la consructdon, 1a
aussi, lerecul estde 79 %, conire un

« Comme un
organisme placé
sous anesthésie,
I'économie
francaise nassure
plus que ses
fonctions vitales. »

LES ECONOMISTES
DE L'INSEE

d

repli de 88 % en début de mois. Mais
« la situation a trés peu évolué depuis
le début du confinement =, insiste
I'instimt. Globalement, dans le sec-
teur privé, I'activité économique
a été divisée par deux par rapport
4 la normale. L'impact d'un mois
de confinement ampute donc
toujours, selon I'Insee, le PIB de
35 %, ce qui correspond a 3 % en
IMOins sur un an.

Risque de divergence
accrue avec 'Allemagne
Drailleurs, le climat des affaires esta
un plus bas historique, c'est-a-dire
depuis 1980, date depuis laquelle il
est calculé chaque mois. L'indica-
teur a perdu 30 points et ne séléve
plus qua 62 points. « Le précédent
niveau plancher était de 69 et avait
été atteint en mars 2009 », note
I'Insee. Dans les services, le com-
merce de détail et le batiment, 1a
chute est abyssale et les chefs
d'entreprise se montrent particulie-
rement pessimistes. « Certains indi-
cateurs sont au plancher, mais c'est
logigue, puisque des pans entiers de
I'économie sont fermés =, selon
Julien Pouget, chef du département
de la conjoncture a 1'Tnsee,

De 1a méme facon, les perspect-
ves du marché du travail se sontnet-
tement dégradées. « La baisse dura-

bledu PIBparrapportialafin 2019va

se traduire par un afustement fort sur
le marché du travail. L'emploi va bais-
ser et les mesures gouvernementales
de prise en charge du chomage par tiel
ne pourront pas sappliguer dans la
durée =, estime Philippe Waechter,
chef économiste d'Ostrum Asset
Management Or Ia hausse du chd-
mage touchera plus les salariés en
contrats courts, les plus précaires, et
les moins diplomeés.

Parallélement, I'auire probléme,
clest que I'économie francaise sem-
ble plus ralentir que chez nos voi-
sins. L'indice PMI de I'institut Mar-
kit, qui retrace les anticipations des
chefs d'entreprise, a plus baissé au

mois d'avril en France quen Alle-
magne. Il est évidemment encore
trop tét pour estimer les consé-
quences sur le tissu productif des
deux pays. Mais I'Allemagne, dont
les finances publiques sont en exce-
dent depuis 2016, posséde des
maoyens financiers pour relancer
son économie que la France n'a pas.

D'oil le risque d'une divergence
accrue entre les économies des
deux partenaires européens, mais
néanmoins concurrents. Cest I'une
descraintes du gouvernement fran-
cais 4 1a sortie de 1a crise. Elle expli-
que largement le fait que Paris
milite pour une mutualisation des
dettes au niveau européen. Sans
quoi « 'Europe nes’en reléverapas »,
répéte inlassablement Bruno Le
Maire, le ministre de 'Economie et
des Finances.

Solde d'opinion des chefs d'antreprise sur les perspectives d'activitd de leur secteur
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La crise sanitaire rend impossibles

les négociations sur le Brexit

® L¢ Royaume-Uni et I'Union européenne sont censés s'entendre sur leur relation future avant la fin de 'année.
@® Mais la pandémie rend les négociations tres difficiles & mener.
® A ce stade, Londres continue néanmoins d’exclure toute extension de la période de transition.

Alexandre Counis

W @alexandrecounis
—Correspondant @ Londres
Gabriel Grésillon

W @GGresillon

—Bureau de Bruxelles

Aucune décision formelle n'a été
prise. Mais rares sont ceux gui
croient encore que les délais
pourront étre respectés. L'épidé-
mie de coronavirus a si bien mis
sous cloche les discussions entre
le Royaume-Uni et I'UE sur leurs
relations futures que les voir
sachever d'ici 4 1a fin de I'année,
comme l'avait demandé Boris
Johnson, semble aujourdhui de
plus en plus irréaliste.

A Bruxelles, rares sont ceux qui
sautorisent i le dire hautet fort—car
une demande dextension ne pour-
rait venir que de Londres. Mais
lundi, le Parti des conservateurs
européens (PPE) amisles piedsdans
le plat en se prononcant ouverte-
ment pour une prolongaton. Chris-
tophe Hansen, 1'un des eurodépurés
PPE chargés du sujet, a appelé a
« faire prévaloir le bon sens etla subs-
tance sur Fidéologle » en repoussant
I'échéance. « Si on n'y prend pas
garde, tout ga peut nous exploser i la
figure », abondeunesource au Parle-
ment, qui rappelle quune extension
doitformellement éreactée avant le
milieu de I'année 2020...

Boris Johnson entend
pour le moment
rester sur

le méme calendrier.

Aucun travail significatif n'est
plus en cours 3 Whitehall, I'avenue
des ministéres a Londres, ol les
fonctionnaires ont été réaffectés a
1a gestion de l'actuelle crise sani-
taire. « Le travail sur différents sujets
vitaux n'a juste pas été fait, et je ne
vois pas comment cela pourrait
changer dans un avenir prévisible »,
confiait, il y a quelques jours, une
SOUrce au « Times ».

Cacophonie

11y a dix jours, Michel Barnier, le
négociateur pour I'UE, a été testé
positf au coronavirus et sest placé
chez lui en quarantaine. Le lende-
main, c'est son homologue anglais,
David Frost, qui a dii se résoudre a
s'isoler, aprés avoir, lui aussi, pré-
senté les symptomes.

La négociation physique érant
devenue impossible, 1a technologie
aun temps €té appelée i 1a res-
cousse. Mais elle a ses limites. Les
désaccords entre les deux camps
sont si profonds qu'il est difficile de
les traiter a distance. Et une négo-
clation aussi large, impliquant une
centaine de personnes d'un cHté
comme de I'autre, risque de relever
rapidement dela cacophonie si l'on
s'en remet uniquement a des
« calls» par Internet. Méme en pas-
sant officiellement, comme c'est
désormais censé étre le cas, 4 une
négociation permanente plutat
quides « cycles » formels de tracta-
tions toutes les ois semaines.

Boris Johnson continue néan-
moins de rester sur le méme
calendrier. Il refuse toujours de
repousser 4 plus tard la fin de la
période de transition, qui doit
permetire d'aboutir & un accord
sur la relation future d'icia la fin
de l'année. D'autant que l'obliga-
tion de conclure d'ici 1a est ins-
crite dans la loi britannique, et
gqu'il faudrait une nouvelle loi
pour retarder I'échéance.

Selon un sondage publié dans le
« Sunday Times », 64 % des Britan-
niques y seraient toutefois favora-
bles afin de faire face a la pandémie
actuelle. Réalisé par Focaldata ala
demande des groupes de pression
ant-Brexit Best for Britain et anti-
racisme Hope not Hate, il montre
gue ce aux monte a 78 % chez les
18-24 ans, mais reste de 52 % chez
les plus de 65 ans. Eril estde 44 %
chez les électeurs qui ont voté con-
servateur aux derniéres législatives
de décembre.

« Vieilles batailles »

Les hard Brexiters du parti conser-
vateur veillent au grain. « Alors que
l'accentest mis & juste titre sur lalutte
contre le coronavirus, la derniére
chose dont nous avons besoin est de
nous disperser en rouvrant les
vieilles batailles sur le Brexit », a
estimé Mark Francois, président de
I'European Research Group qui
représente les députés hard Brexi-
ters du « tory party = |

£
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Le chomage explose aux Etats-Unis

® La semaine derniére, 6,65 millions d Américains ont fait une demande d’inscription au chémage.

® Tous les records sont battus et la tendance devrait se confirmer. Certaines institutions parlent déja d'un taux
de chomage dépassant les 30 % prochainement.

INTERNATIONAL

Nicolas Rauline
W @nrauline

—Bureau de New York

En une semaine, le taux de ché-
mage a doublé aux Etats-Unis. Les
chiffres tombés jeudi continuent
diaffoler tous les économistes, dont
les estimations étaient moins éle-
vées. L'impact de I'épidémie de
coronavirus savere aussi soudain
gue brutal.

La semaine derniére, ce sont
6,65 millions dAméricains qui se
sont inscrits au chomage, alors
gu‘ils étaient 3,31 millions la
semaine précédente {un chiffre
légérement revu i 1a hausse par
rapport aux premiéres estima-
tions), et... 282.000 1a semaine
d'avant. La plupart des économis-
tes tablaient sur une progression
de 3,1 millions du nombre de
demandes.

« Nouvelle norme »

Clest un nouveau record qui a été
batnu. Jamais une crise n'avait été
aussi violente et n'avait frappé
I'économie américaine aussi vite,
alors guune récession sans préce-
dent sannonce. A ce rythme, les
chiffres avancés récemment par
certains économistes et qui parais-
sajent vertigineux serontvite
afteints. La Fed de Saint Louis évo-
guait, par exemple, un taux dechd-
mage de 32 % dans les prochaines
semaines, soit un total de 47 mil-
lions demplois détruits.

« Nous pourrions
voir des pertes
d'emploi sans
précédents

en avril, qui se
compteraient

en dizaines

de millions, etun
taux de chémage
a deux chiffres. »

DES ECONOMISTES
DE BANK OF AMERICA

/1

Pour Oxford Economics, ce sont
20 millions d'emplois qui pour-
raient étre supprimés, le taux de
chémage grimpant 4 12 % (contre
3.5 % avant le début de I'épidémie).
Les chiffres publiés jeudi pour-
raient « devenir la nouvelle
norme », Selon ces économistes.

Le taux de chémage national
pour le mois de mars sera publié
cevendredi. Selon les analystes, il
devrait atteindre 4 %, soit une
légére augmentation par rapport
a février. La plupart des mesures
de confinement ont été prises
relativement tard et n'ont eu
qu'un impact modéré sur l'emploi
en mars. Cest & partir d'avril que
la crise devrait se faire sentir dans
les chiffres. « Nous pourrions voir
des pertes d’emploi sans preécé-
dents en avril, qui se compieraient
en dizaines de millions, er un taux
de chémage i deux chiffres », esti-
ment les économistes de Bank of
America dans une note.

Les secteurs les plus touchés
sont la restauration, 1'hotellerie et
les loisirs. La plupart des grandes
villes ont fait fermer les bars et res-
taurants, ainsi gue tous les com-
merces non nécessaires, Mais les
chiffres publiés jeudi par le dépar-
tement du Travail montrent que
I'impact va blen au-dela de ces sec-
teurs. Certains Etats ont fait part
d'une forte hausse des demandes
d’allocation dans le batiment,
I'industrie, 1a distribution ou
encore le social

Une meilleure

prise en charge

Le taux de chomage couvert par
des allocations, qui ne représente
qu'une partie du taux de chémage
réel et qui est publié avec une
semaine de décalage, est monté
de 1,2% 3 2,1 % en l'espace d'une
semaine. Avec ce nouvel afflux de
demandeurs, il va de nouveau
exploser dans les prochains
jours. C'est1'Etatde Californie, qui
a imposé des mesures de confine-
ment avant les autres Etats,
qui a été 1a plus touchée avec
£79.000 demandes d'inscription
au chomage la semaine derniére,
suivie de la Pennsylvanie
{406.000), New York (377.000),1e
Michigan et le Texas.

Leplan desauvetage de I'écono-
mie américaine, adoptéilyaquel-
ques jours, pour un montant total
de 2.000 milliards de dollars, pré-

voit une meilleure indemnisation
des chémeurs et allonge les droits
de trelze semaines, alors qu'ils
sont géneéralement accordés pour
une durée de cing & six mois.

Cette meilleure prise en charge
pourrait d'ailleurs gonfler davan-
tage encore les chiffres officiels.
Certaines professions, comme
les travailleurs indépendants et
les chauffeurs VTC, gqui ne pou-
vaient bénéficier de droits aupa-
ravant, ont été inclus temporaire-
ment dans 1a nouvelle loi et
devraient rejoindre les rangs des
demandeurs. m

Le chémage monte en fléche sous I'effet du coronavirus

Aux Etats-Unis

MNouveaux demandeurs demploi, variation hebdomadaire, en milliers
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Le commerce mondial pourrait chuter
d'un tiers cette année

L'Organisation mondiale
du commerce sattend

a ce que les échanges
commerciaux reculent
de 10% a 30% cefte année
en raison de la pandémie
du Covid-19. La chute

du commerce sera plus
importante que celle
enregisirée apres la crise
financiére de 2008,

Richard Higuli
WaEaRHIAULT

Le choc est visible sur les océans
du monde. Selon les données de
IHS Markit compilées par Bloom-
berg. le volume des exportations
américaines au cours des deux
premiéres semaines complétes de
mars montre que les expéditions &
I'étranger sont inférieures a la
moitié de leur niveau de 'année
précédente. Le nombre de navires
ancrés utilisés pour transporter
des véhicules automaobiles est
passé a 19% de 1a flotte, contre 1%
ilyaunan.

Dans ce contexte, les chiffres
divulgués mercredi par I'Organi-
sation mondiale du commerce
{OMC) ne sont guére surprenants :
la pandémie de Covid-19 va se
traduire par une chute de 13% du
commerce mondial cette année
dans le meilleur des cas, et de 32%
dans le pire. «Voire pluis-, a indiqué
le directeur général de l'organisa-
tion, Roberto Azevédo, lors dune
conférence de presse virtuelle.

L'offre de main-d'oeuvre
directement touchée

[F¥ores et déji. les économistes de
l'organisation pensent que le recul
sera probablement supérieur 4 la
contraction enregisirée i la suite
de la crise financiére mondiale de
2008-2009. En raison des restric-
tions touchant les déplacements
et de la distanciation sociale
imposées pour ralentir la propa-

gation de la maladie, I'offre de
main-d'oeuvre, les transports et les
voyages sont aujourdhui directe-
ment toucheés. Des circonstances
qui nexistaient pas lors de la crise
financieére, souligne I'OMC. Des
secteurs entiers des économies
nationales ont ét¢ fermés, comme
TI'hitellerie, la restauration, le
commerce de détail non essentiel,
le tourisme et une part imporiante
de lactvité manufacturiérs.

LAmérique

en premiere ligne

Quel que soit le scénario retenu,
toutes les régions du monde subi-
rontune baisse a deux chiffres des
exportations et des importations
en 2020. La baisse des exporta-
tions de l'Amérique du Nord séta-
lerait de —I7 a4 —41 %. L'Europe {de
—-12% 4 -33%) et I'Asie (de-13% a
—36%) 5'en sortenta peine mieux. Il
est probable, souligne l'organisa-
tion, que 1a baisse du commerce
soit plus forte dans les secteurs
caractérisés par des chaines de
valeur complexes, notamment
ceux de T'électronique et des pro-
duits automobiles.

Interrogé sur la déstabilisation
des chiines de valeurs. le direc-
teur genéral de 'OMC a estimé que
la relocalisation de la production
serait une « réponse ». « Un pays ne
peut étre autosuffisant », 4 ses
yeux. Il est préférable de diversi-
fier ces sources d'approvisonne
ment plutdét que de vouloir tout
produire soi-méme. Une vision
partagée par le chef économiste de
T'OMC, Robert Koopman. « A court
ferme, vous pPoLUvez avolir un regain
de croissance enrelocalisant la pro-
duction. Mais, @ moyven-ong ter-
mes, ces pays dits autosuffisants”
ENregistrent toujours une crois-
sance inférieure awe autres pays. De
pius, vous risquez d affecter des res-
sources, par définition rares, d une
production plus cotileuse par rap-
port i I'étrangers, a-t-il expliqué.

La crise du Covid-19va vraisem-
blablement affecter bien plus le
commerce des services en raison
des restrictions visant les trans-
ports et les voyages et la fermeture
de nombreux établissements de
vente au détail et d hébergement.

Ces sombres perspectives font
suite a une année 2019 déja peu
dynamique puisque le commerce
mondial s"était déja affaissé
(—0.1%]} a la suite des tensions
commerciales entre les Etats-Unis
et la Chine. La crise sanitaire ne
fait que renforcer une tendance
déja a loeuvre.

Pour I'avenir. I'OMC se montre
modérement opimiste, avancantun
rebond du commerce mondial com-
pris entre 21 % et 24 % dés I'an pro-
chain. Mais, avertitelle, « il se peut
trés bien que les résultats réels se
situent en dehors de cette fourchette,
JUECE S0it au-desstis ou en dessous = m

Les chiffres clés

41 %

La baisse des exportations
de 'amérique du Nord

en 2020, selon le scénario
le plus pessimiste

de 'Organisation mondiale
du commerce. Elle serait
de —17 % selon le scénario
le plus optimiste.

La baisse des exportations
de 'Europe en 2020,

selon le scénario le plus
pessimiste de I'OMC.

Elle zerait de —13 % =elon
le scénario le plus optimiste.
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Ladette de I'Italie inquicte

les marchés

® Lintervention de la Banque centrale européenne a réduit le niveau des taux d’'intérét italiens,
mais les tensions restent élevées sur le marché obligataire.
® La question de la soutenabilité de la dette italienne a long terme inquiete,
alors que son endettement devrait dépasser 150 % du PIB cette année.

DETTE

Bastien Bouchaud
o @BastienBouchaud

La crise du coronavirus pourrait-
elle enfrainer une nouvelle crise de
la zone euro ? Des tensions sur les
marchés obligataires font craindre
le pire aux professionnels des mar-
chés. Cette fois, ce n'est pas la Gréce,
mais I'Ttalie qui est en ligne de mire.
Premier pays touché par I'épidémie
en Europe, I'ltalie aborde la sortie
du confinement dans une position
financiére particuliérement vulné-
rable. Et en 'absence d'avancees
significatives auniveau européen, la
question de la soutenabilité de sa
dette publique se pose.

Pour lemoment, linterventionde
la Banque centrale européenne
(BCE) a permis de limiter l'écarte-
ment des taux d'intérét — aussi
appelé « spread = —, de I'Ttalie par
rapport a ceux de ’'Allemagne,
valeur de référence en zone euro.
Alors que le spread italien se rap-
prochait de 280 points de base (pb)
et le taux italien & 10 ans dépassait
les 2,40 % mi-mars, la BCE a
annoncé un programme massif
d'achats d'actifs, le PEPP. Dans les
jours qui ont suivi, le taux italien
sest détendu autour de 1,50 % et son
spread vis-a-vis de lAllemagne s'est
stabilisé & erviron 200 pb. Mais des
signesde tension sontréapparnis ces
derniers jours. « Ce n'est pas parce
qu'une bangue centrale achére des
actifsque la volatilité disparait » sou-
ligne Frederik Ducrozet, qui suit la
politique monétaire pour la banque
suisse Pictet. Deux séances ont ainsi
suffi pour porter le spread italien a
244 pb mercredi, le taux italien 5 10
ans avoisinant alors pour la pre-
miére fois depuis mi-mars les 2 %,
avant de se détendre 4 nouveau
jeudi. « La BCE gagne du temps en
s'assurant queles Erars ontles marges

de manceuvre budgétaires nécessai-
res, mais c'est bien a ewx de trouver
des solutions de long terme », insiste-
til. De fait, le programme d'achats
de 750 milliards d'euros de la BCE
devrait étre suffisant pour absorber
une bonne part des émissions ita-
liennes cette année. D'autant que la
banque centrale s'est affranchie de
contraintes sur la répartition de ses
achats entre les différents pays, ce
qui lui a permis de concentrer ses
achats sur la dette italienne. La pré-
sidente de la BCE Christine Lagarde
a par ailleurs insisté jeudi sur la
flexibilité de la banque centrale, qui
se « fient préte a augmenter la taille
de ses programmes d acharsd'actifs er
i ajuster leur composition .

De quoi rassurer les investisseurs
et prévenir toute ervolée des rende-
mentssouverainsa court terme. Isa-
bel Schnabel, membre du directoire

dela BCE, aclairement évoqué jeudi
lavolonté de la banque centrale
d'= éviter une fragmentation » des
spreads en zone euro. Mais « les
marchés se posent des questions sur
l'aprés-arise, sur la soutenabilité de la
dette a long terme », note Frederik
Ducrozet, qui pointe la responsabi-
lité politique des chefs d'Etat euro-
péens dans ce contexte.

Eviter la fragmentation

LTtalie devrait en effet étre I'un des
pays les plus touchés par la crise
eéconomique, avec une chute du PIB
de plus de9 % attendue par le Fonds
monétaire international (FMI). Un
choc d'une ampleur sans précédent
pour une économie déja vacillante,
ala croissance atone depuis plus de
dix ans. Le pays a dégagé un excé-
dent budgétaire primaire supérieur
a1 % du PIB chaque année depuis
2010, sans pour autant réussir a
réduire son ratio dendettement. Or,
compte tenu de la chute du PIB et
des mesures de relance, celui-ci
pourrait dépasser 155 % duPIBa la
fin de l'année, prévient le FML

« C'est une nouvelle phase de
la crise de la dette en zone euro,
affirme ainsi Nicolas Forest, direc-
teur de la gestion obligataire chez
Candriam. L'Tralie est ["Thomme
malade de | Europe, o question de la
soutenabilité de sa dette ne peut plus
étre ignorée », estime-t-il. Mais les
politiques doivent faire attention &
ne pas reproduire les erreurs faites
en Gréce. Pour réduire le fardeau,
une cure d'austérité particuliére-
ment sévere serait nécessaire, ce qui
« déclencherait probablement une
récession auroentretentie et une spi-
rale de la dette » compte tenu de la
faible croissance potentielle en Ita-
lie, meten garde Gilles Moéc, écono-
miste d'AXA IM, dans une note.

Enlabsence d'un rebond soutenu
de l'inflation et pour éviter des
mesures drastiques de restructura-
tion de la dette, des avanceées signifi-
catives sont nécessaires au niveau
européen sur le partage des risques.
Or, les mesures communes agreees
par I'Eurogroupe la semaine passée
ne cherchent pas a répondre a cette
question. Au contraire, les débats
sur une possible mutualisation des
dettes liées a la relance économique
post-pandémie ont abouti 4 un
échec retentissant face & l'opposi-
tion de pays du Nord, Pays-Bas en

téte. « La BCE a montré sa force mais
aussi ses limites : elle peut limiter la
hausse des spreads mais elle ne peut
pas réduirele stock de dette d'un Etat
ou relancer seule la croissance »,
insiste Micolas Forest. Un partage
desrisques, méme limité, que ce soit
par le biais de 1émission de « coro-
nabonds = ou par un autre instru-
ment, permettrait d’apaiser de
nombreuses inquiétudes. Les pro-
chaines réunions des chefs d'Etat
européens, au premier lieu desquel
les celle du Conseil européen du
23 avril, seront scrutées de prés
pour juger de la réalité de la solida-

rité européenne. |

« C'estune
nouvelle phase
dela crise de

la dette en zone
euro. L'Ttalie est
I'homme malade
de I'Europe, la
questiondela
soutenabilité de sa
dette ne peut plus
étreignoree. »

NICOLAS FOREST
Directeur de la gestion
obligataire chez Candriam
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LAfrique épargnée
ar le virus, mais
appée parlacrise

économique

® Le continent africain se sort bien de la pandémie, avec
une proportion de la population officiellement infectée des
centaines de fois inférieure a celle en vigueur en Europe.

® Pour autant, les dégats économiques et sociaux seront
considérables, en raison de la récession occidentale.

Yves Bourdillon
W @yvesbourdillon

A la fois épargnée et ébranlée.
L'Afrique risque de subir de redou-
tables contrecoups économigques
et sociaux d'une épidémie de
Covid-19 qui la frappe au demeu-
rant assez pel sur le plan sanitaire.

En effet, pour I'instant, le bilan
direct de 1a pandémie demeure
extrémement bas sur ce continent
de 1.2 milliard d'habitants. Le nom-
bre de cas officiels ne dépasse pas
22.000 et celui des décés environ
1.000. Méme en imaginant que ces
chiffres soient extrémerment sous-
eévalués par les autorités et qu'il
faille les multiplier par dix, cela ne
donnerait toutefois que 0,02 %
d’Africains contaminés, contre plu-
sieurs pour cent en Europe, selon
diverses enquétes.

Coup de chance

pour le continent

En l'absence établie de tout traite-
ment préventif, Ia contagion a pu
étre pénalisée par le climatafricain
en ce printemps, coup de chance

pour le continent, ou par le fait que
les jeunes seraient peu contagieux
(prés de 95 % des Africains ont
moins de 65 ans). Sensibilisés au
risque épidémique par le passé,
notamment Ebola, les gouverne-
ments africains ont = généralement
pris rapidement conscience de la
gravité » du Covid-19, a souligné le
prix Nobel de la paix, Denis
Mukwege, lors d'un colloque
récent. I1s ont promptement fermeé
les frontiéres et instauré des mesu-
res de quarantaine.

Pour autant, I'Afrique n'est pas
sortie d'affaire. De nombreux pays
sont menacés par la chute en
volume des achats, ainsi que celle
des prix des matiéres premiéres
gu'ils exportent vers les pays occi-
dentaux ou 'Asie, consécutive au
confinement mondial. Les deux
tiers des quelque 160 milliards
d'euros exportés par les pays afri-
cainsvers I'Union européenne sont
constitués de matiéres premieres.

Une note récente du cabinet
d'analyse économique NKC Afri-
can Economics estime queles trois
principales économies du conti-

nent, 'Afrique du Sud, le Nigeria et
I'Egypte, devraient voir leur crois-
sance ramenée 3 2,8 % cette année,
au plus bas depuis presque trente
ans, conire une prévision de 3,8 %
avantla pandémie. Cest certes bien
mieux que la récession de 6 %
attendue en France ou dans
daures pays euUropeens, mais une
croissance plus élevée est indis-
pensable pour des pays a faible
niveau de revenu et forte crois-
sance démographique. Ce ralentis-
sement devrait - se diffuser a tra-
vers tout le continent, car ces pays
sont des locomotives ».

La Banque mondiale
pessimiste

La Banque mondiale est bien plus
pessimiste, avec une prédiction de
chute du PNB de I'Afrique subsaha-
rienne de 2 % a 5 % en 2020, tandis
gue le Nigeria, I'Angola et 'Afrique
du Sud subiraient une récession de
presque 7 %. Goldman Sachs, pour
sa part, s'attend 4 ce que les pays
d’Afrique subsaharienne les plus
touchés, soient l'Angola et la Zam-
bie, avec une chute de 9 %.
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Lesinvestisseurs fuient massivement
les marchés émergents

® La fuite des investisseurs et la chute brutale des cours des matiéres premiéres viennent s'ajouter
aux conséquences directes de la crise sanitaire.
® Le Fonds monétaire international a déja été approché par 85 pays, deux fois plus qu'en 2008.

INVESTISSEMENTS

Bastien Bouchaud
w @BastienBouchaud

Les marchés émergents, pourtant
habitués aix brusques revirements
des investisseurs, n'avaient jamais
connu une telle fuite de capitawux.
Sur le seul mois de mars, plus de
83 milliards de dollars ont fui ces
marches, selon I'Insdtute for Inter-
national Finance. Lexode des inves-
tisseurs est plus important et plus
rapide qu'en 2008. Il concerne en
premier lieu les marchés actions,
avec plus de 50 milliards de sorties.
Mais I'ensemble des actifs émer-
gents sont délaissés et 1a simation
risque encore de saggeraver.

Le mouvement de panique a déja
eu des conséguences importantes.
L'indice boursier MSCI des marchés
émergents a perdu 25 % depuis le

début de I'année. La Bourse
indienne a perdu 33 %, plombée par
plusde 15 milliards dedollarsde sor-
tiesen mars. Les devises brésilienne,
russe, mexicaine et sud-africaine
onttoutes chuté de plus de 20 % face
au dollar, réduisant d’autant la
valeur des actifs locaux pour les
imvestisseurs intermatonaie.

Recours au FMI

Les cofits de financement ont
grimpé en fléche pour les Etats
comme pour les entreprises. Les
agences de notation ont annoncé
desdégradations de notes souverai-
nes de pays ex portateurs de pétrole
ou leur mise sous perspective néga-
tive, pour I'Angola, 'Equateur, le
Nigeria ou encore I'Afrique du Sud.
Et d'autres vont certainement subir
le méme sort. Signe des tensions
gue connaissent de nombreux
pays, 85 pays ont déja approché le
Fonds monétaire international

(FMI), soitdewx fois plus quelorsde
la crise de 2008, rapportait récem-
ment le« Financial Times ».

Or les liens entre les marchés
eémergents et les marchés develop-
pés se sont largement renforcés
depuis la crise financiére de 2008.
Les Etats et entreprises des pays
émergents se sont endettés en dol-
lars ou en euros pour bénéficier de
la faiblesse des taux d'intérét dans
ces zones monétaires. Les investis-
seurs internationaux, a la recher-
chede rendement, étaient alors rés
heureux de leur préter cet argent.
Cette mécanique s'est désormais
complatement brisée.

Pour de nombreux profession-
nels des marchés émergents, ces
mouvements historiques ne
pourraient étre qu'un avant-godit
des difficultés 4 venir. « Beaucoup
d'argent a déja guitté les marchés
émergents et encore plus pourrait
suivre », se résigne Paul McNa-

mara, gérant de fonds émergents
obligataires chez GAM, qui a vu
plusieurs centaines de millions
de dollars quitter ses fonds.
« Nous ne sommes gu’au tout
début d’'une vague massive de réé-
valuation des actifs émergents »,
estime-t-il, jugeant la situation du
Brésil et de la Turquie « particu-
liérement inguiétante ». Les sor-
ties de capitaux sans précédent

« Nous ne sommes
gu'au tout
débutd'une vague
massive de
réévaluation des
actifs émergents .»

PAUL MCMAMARA
Gérant de fonds émergents
obligataires chez GAM

A1

des derniéres semaines corres-
pondent en effet 4 1a réaction
immeédiate des investisseurs
internationaux confrontés au
décrochage del'ensemble des pla-
ces boursiéres. Mais i présent, les
investisseurs vont tenter d'éva-
luer les conséquences économi-
ques directes de la crise pour les
pays émergents : chute du prix
des martiéres premiéres, notam-
ment le péirole ; effondrement du
tourisme ; effets néfastes des
mesures de distanciation sociale
sur la demande intérieure.

Peu de soutien a attendre
de la Chine

Les perspectives sont d'autant
plus sombres que, cette fois, les
pays émergents vont probable-
ment devoir se passer du soutien
de la Chine. La puissance régio-
nale les avait aidés a traverser la
crise de 2008. Mais aucun grand

plan de relance n'est attendu du
cité de Pékin.

Les marchés chinois ont certes
miewx résisté que d'autres, mais ils
nwont pas été épargnés par la fuite
des investisseurs. L'inclusion des
actions et obligations chinoises
dans les indices de JP Morgan et de
FTSEE Russell prévue en mars a
par ailleurs été revue i 1a baisse ou
retardée. Certains comptent toute-
fois sur une prochaine améliora-
tion. « Depuis une semaineg, les inves-
tisseurs s'intéressent plus a la
Chine », souligne Michel Audeban,
fondateur de 1a boutique de gestion
Gemway, spécialiste de I'Asie et de
la Chine. « Ils se disent que ¢a va
repartir plus vite [4-bas, notamment
pour la consommation », ajoute-t-il
alors que le pays rerouve progres-
sivement le chemin du travail.
[N ‘ Lire « Crible »
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Moscou et Riyad sur la voie d'un accord
pour réduire leur production pétroliere

® La Russie et I'Arabie saoudite seraient parvenues a un accord, jeudi, dans le but de soutenir les cours.
® Laréunion des ministres de 'Energie du G20 ce vendredi est tres attendue.

Vincent Collen
o @VincentCollen

L'Arabie saoudite et 1a Russie
seraient parvenues i sentendre. Si
l'onen croit Reuters, Bloomberg et le
« Wall Street Journal =, les treize
pays de I'Opep et leurs alliés menés
par Moscou seraient tombés
d'accord, lors dune réunion par
visioconférence jeudi, sur le prin-
cipedune réduction massive de leur
production de pétrole. L'objectif :
faire remonter les cours du brut ouw,
au meins, les empécher de tomber
rop bas.

Laccord porterait sur une baisse
de production de 10 millions de
barils, mais sans quon sache, jeudi
en debut de soirée, comment le far-
deau serait répart enire les pays. Ni
si cet engagement était assort de
conditions. Ces derniers jours, le
Kremlin a fait savoir qu'il exigeraitla
participation d'auires pays produc-
teurs i l'effort, 4 commencer par le
premier dentre eix, les Emts-Unis.

Donald Trump a souligné que la
producton américaine allait reculer
« quiomatiguemnent » avec la baisse
des cours. Mais Moscou demande
des engagements plus fermes. Cest
pourquoi la réunion des minisires

La demande mondiale de pétrole
En millions de barils par jour
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de I'Energie du G20, ce vendredi, &
laquelle participerontles Etats-Unis,
sannonce toutaussi importante que
celle de 1'0pep et de ses alliés.

A court de stockage

« Quielles que sofent les réductions de
production annoncées cetle semaine,
on sera de toute fagon trés, trés loin de
[a contraction nécessaire pour com-
penser la chute de la demande »,
reléve Alexandre Andlaver, analyste
chez Kpler. Les experts prévoientun
effondrement de 20 millions de
barils en moyenne au deirdéme tri-
mesire. « Au pic de la crise, on pour-
rait atteindre un recul de 30 millions
de barils par jour », poursuit Alexan-
dre Andlauer. Les restrictons de
production risquent en outre déire
effectives wop tard, « probablement
en mai » alorsquelles sont nécessat-
res « maintenant », soulignent les
analystes de Cid.

Au rythme actuel, la planéte
pourrait arriver 4 court de stockage
pour le pétrole excédentaire avant
I'été. Pour éviter d'en arriver 14, il
faudra que d'autres producteurs
réduisent leurs volumes, en plus de
ceque prévoient I'Opep et la Russie.
Mais arréter la production d'un
puits est une opération complexe,

cofiteuse, et qui risgue parfois
les prix continuent & chuter « fus-
qu'ir ce qu'ills arteignent des niveaux
intenables pour les producteurs »,
expliquent les analystes dUBS.
Derriére le pétrole, l'enjeu des
pourparlers est « hautement poliri-
que » souligne Energy Aspects :
« Trump veut sauver les emplois en
année électorale, Poutine veut gue les
Erats-Unis [évent leurs sanctions —en
particulier celles qui pésent sur
Rosneft pour son activité au
Venezuela — er Mohammed ben Sal-
mane ne veut pas se fiicher avec
Trump. » « Ces dewre réunions pour-
raient modeler la gouvernance du
marché pétrolier pour les prochaines
années », écrivent les analystes de
Citd, en remettant au centre du jeu

Le cours du Brent
En dollars par baril
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Pourquoi la Bourse entrevoit
déjalafin dutunnel

Les marchés européens

ont signé leur meilleure
semaine depuis 2011. I1s

se projettent dans l'aprées
crise. Mais la publication
des résultats des entreprises
du premier trimestre
pourrait fragiliser

les places mondiales.

Lépidémie est loin dére endiguée,

I'économie mondiale s'enfonce
dans Ia récession, les inscriptions
au chémage montent en fleche...
Mais les places boursiéres, elles,
semblent déja se projeter dans
I'aprés crise. Les marchés euro-
péens viennent méme de traverser
leur meilleure semaine depuis 201L

En quaire séances —les marchés
sont fermés le Vendredi saint et le
lundi de Paques —, I'indice euro-
péen Stoxx 600 arepris plusde 7 %,
leCAC40plusde 8 %etleDAX alle-
mand, en téte des grands indices
européens, sest envolé de presgue
11 %. Les marchés actions sont tow-
tefois loin d'étre rétablis. La tem-
péte de février-mars a fait des
dégits et les places financiéres
SONT toujours nettement dans le
rouge. Le CAC 40, qui a plonge de
39 %entrele 19 fevrieretle 13 mars,
est 25 % en dessous de son niveau
du début de I'année. Et aucune
des 40 sociétés gui le composent
I'est encore revenue dans le vert

« Les marchés se reprennent
aprés la phase de panigue, parce
que leur positionnement était
devenu extréme, et parce que la
fameuse courbe exponentielle [des
victimes du Covid19] a commencé
a s'infléchir », commente Didier
Saint-Georges, membre du
comité stratégique d'investisse-

ment de Carmignac. Certains
investisseurs ont ainsi commenceé
& serepositionner sur les titres les
plus injustement massacrés. Et
signe que le stress exréme com-
mence i refluer, les indices de
volatilité ont quitté les sommets.
Aux Erats-Unis, le VIX qui au plus
fort de 1a tempéte boursiére avait
approché les 83, est redescendu
sous 42 points.

Omniprésence

des banques centrales
Al'origine de l'optimisme des opé-
rateurs boursiers : 1a perspective
d'un accord sur le pétrole enire la
Russie et I'Arabie saoudite, mais,
surtout, une omniprésence des
bangues centrales. La Fed donne
chaque semaine une nouvelle
ampleur a son action. Jeudi,
Jerome Powell, a déclaré que le
rile de 1a bangue centrale dépas-
sait le seul maintien de la liquidité
et du bon fonctionnement des
marcheés, et qu'il consistait aussi a
faire en sorte que le pays dispose
des moyens économiqueset finan-
clers de faire face 4 I'urgence sani-
faire. Un nouveau programme de
soutien a I'économie a été
annonceé. Son montant pourrait
atteindre 2.300 milliards de dol-
lars, endonnanta priorité aux col-
lectivités locales ainsi quawx peti-
tes et moyennes entreprises. Du
coté dela BCE, Christine Lagardea
mené une opération de communi-
cation tous azimuts et prévenu
que la boite 4 outils de I'institution
pourrait étre amenée a évoluer. « I
n'y a aucune limite & notre engage-
ment au service dela zone euro. La
BCE saura faire évoluer ses outils et
les utiliser de la maniére la plus

appropriée pour remplir sa mis-
sion. » Et jeudi, les ministres des
Finances de la zone euro sont par-
venus aunaccord sur une réponse
économique commune face au
COTONAavirus.

Mais ce sentiment que la « fin de
tunnel » est en vue pourrait bien se
heurter a 1a réalité, et en particulier
aux résultats des entreprises du
premier trimestre. « Les marchés
vont bientdr prendre la mesure con-
créte de leffondrement de Uactivité
économigue depulis 2-3 semaines,
puisque les chiffres réels vont com-
mencer & étre publiés », poursuit
Didier Saint-Georges. Les publica-
tions de résultats donneront sur-
tout l'occasion aux entreprises de
dévoiler leurs nouvelles prévisions.
Or, celles-ci ne devraient pas étre
réjouissantes. « Au contraire d'un
ralentissement cycligue classigue,
c'estle secteur des services— 70 i 80 %
du FIB et la plus grande partie des
emplois — qui est en premiére ligne.
Les marchés devraient donc rester
tiraillés entre vagues d'espoir et durs
rappels a la réalité. »— 5. Ro.

« Les marchés
vont bientot
prendre

la mesure concréte
del'effondrement
de l'activiteé
économique. »

DIDIER SAINT-GEORGES
Comlité stratéglgue
d'Investissement

de Carmignac
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Hedge funds : le mois
le plus désastreux

depuis la chute
de Lehman Brothers

® Les fonds alternatifs ont perdu en mars de 6 a 7 %,
contre une baisse de 12,4 % de Wall Street.
® La tempéte financiére mondiale née de la crise du

coronavirus ma pratiquement épargné aucune stratégie.

GESTION
ALTERNATIVE

Nessim Ait-Kacimi
W @NessimAitKacimi

« “Quelle a été votre performance en
2020 7" Pendant les dix prochaines
années, les clients demanderont a
leurs gérants quel a été leur rende-
ment cette année-li. 2020 va rempla-
cer 2008 comme la référence en
muatiére de performance dans les cri-
ses extrémes et de talent des gestion-
naires », estime Josh Brown, le
directeur général de Ritholtz
Wealth Management. Les hedge
funds, les fonds d'investissement
alternatifs, qui auront gagné de
I'argent l'année du coronavirus
bénéficieront d'une notoriété et
d'afflux d'argent enviés du reste du
secteur, tant les dégits semblent
étendus.

La tempéte de mars n'a pas épar-
gné les grands noms de la gestion
alternative mondiale. Selonles indi-
ces, un hedge fund a perdu de 6 a
7 % en mars, contre une baisse de
12,4 % de Wall Street (indice Stan-
dard & Poor’s 500). C'est leur pire
mois depuis octobre 2008. Les plus
grands fonds spécialisés dans le
crédit etles actions ont perdude 9 a
10 %, selon les données d'eVest-
ment. Sur la chaine CNBC, Leon
Cooperman, le fondateur d'Omega
Advisors, a déclaré que la valeur
fondamentale du S&P 500 se situait
10 % en dessous de son niveau
actuel. Le potentiel de rebond sup-
plémentaire de I'indice phare de
‘Wall Street lui parait limite.

Stratégies perdantes

Alimentée parla volatilité record, la
différence de rendement entre
fonds et stratégies a atteint des
niveaux jamais vus depuis la crise

de 2008. Les fonds activistes ont
plongée de 25 % en mars et cédentun
tiers de leur valeur au premier tri-
mestre, selon Hedge Fund
Research (HFR). TCI, le hedge fund
de Chris Hohn, a perdu 19 % le mois
dernier et le fonds Trian de Nelson
Peltz acédél6 %. Lactiviste Bill Ack-
man se distingue avec un gain de
presde 6 % au 7 avril. Il le doit 4 son
profitde 2,6 milliards de dollars sur
les CDS (« credit default swaps =),
desassurancescontre un défaut des
sociétés américaines et européen-
nes. [l les avait achetées a un cours
bas en février avant que leur prix ne
senvole le mois suivant.

Les autres grandes stratégies
perdantes ont €té celles de la dette
spéculative risquée et des crédits
structurés. Cette derniére a causé
de lourdes pertes (22,5 % en mars)
a SkyBridge, la société dAnthony
Scaramucci, ex-conseiller de
Trump, gui investit dans des hedge

tunds. Cet éphémére directeur dela
communication de Donald Trump
(10 jours) et ancien de Goldman
Sachs a placé une partie des 4 mil-
liards de dollars de son fonds prin-
cipal chez desgérants sur les credits
structurés en grandes difficultés
comme Medalist Partners. Ce der-
nier a suspendu temporairement
les retraits des clients.

Hausse du dollar,

chute du pétrole

Les fonds = global macro », qui
investissent sur tous les grands

marchés (obligations, actions,
devises, matieres premiéres...), ont
gagné 2.1 % dans la tempéte de
mars. Un des principaux fonds
de Bridgewater, le plus grand
hedge fund du monde, a perdu
16 % le mois dernier, et 20 % au
premier trimestre. A I'inverse,
Brevan Howard confirme son re-
dressement amorcé en 2019 avec
un gainde 23 % au premier
frimestre.

Les paris gagnants des « global
macro » ont ét¢ 1a hausse du dollar
et de la volatilité, et la chute du

pétrole. Le hedge fund du Francais
Pierre Andurand a trés bien anti-
cipé le plongeon du baril avec des
gains de 153 % et 64 % de ses deux
fonds en mars. Aprés deux années
dans le rouge, 2020 s'ouvre sous de
bons auspices pour un des derniers
hedge funds spécialisés dans le
pétrole. Sur les monnaies, les hedge
fundsontgagné 3 % enmars. Surles
cryptomonnaies comme le bitcoin
{(-25 % en mars), les fonds spécula-
tifs ont cédé 28,4 % le mois dernier,
selon HFR, et perdentde 82429 % au
premier trimestre. |
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Les marchés des changes affrontent
larécession mondiale

@ Les monnaies affrontent la chute de la croissance et des échanges commerciaux, a cause du confinement mondial.
® Dollar, yen et franc suisse surnagent dans des marchés peu liquides et nerveux.
® Les devises de la mondialisation sont 4 la merci d’une prolongation du confinement et d'une reprise de I'épidémie.

DEVISES

Nessim Ait-Kacimi
¥ @NessimAitKacimi

Les marchésdeschanges fontfacea
une menace sanitaire globale. Elle
entraine une démondialisation,
consécutive aux plongeons del'act-
vité et des échanges commerciaux
dans la crise du coronavirus. En
mars, « [a volatilité des monnaies a
triplé en prés de trois semaines, son
rythme de hausse le plus rapide. En
niveau, elle reste inférieure aux
niveaux atteints lors des crises
del1998 et 2008, La volatilité des devi-
ses émergentes et celle des pays du
G0 sont devenues similaires », cons-
tate Olivier Korber, stratége chez
Société Générale.

Les marchés sont revenus a la
logique binaire et peu nuancée qui
les caractérise lors des crises gra-
ves, « Les perspectives d'évolution du
coronavirus sont encore incroyable-
ment peu claires, et cette incertitude
se traduit par une vision radicale des
marchés, entre les bonnes devises
refuge et les mauvaises devises, ris-
guées », constate David Bloom, res
ponsable de la stratégie sur les
changes de la banque HSBC. Les
« bonnes monnaies », sres, peu ris-
quées, sont le yen, le dollar et le
franc suisse, qui surnagent dans un
monde chaotique.

Face aux spéculateurs

La banque nationale suisse (BNS)
est intervenue pour éviter que le
franc, devise refuge historique, ne
sapprécie trop. Depuis la mi-mars
elle a vendu 42 milliards de francs
suisses contre des euros. La BNS
pourrait avoir décidé que l'euro ne
baisse pas sous le niveau de 1,05
francsuisse, selon labanque ING. A
I'inverse, la banque centrale norvé-
gienne a averti qu'elle pourrait

« Les perspectives
d'évolution

du coronavirus
sont encore
incroyablement
peu claires,

et cette incertitude
se traduit par

une vision radicale
des marchés, entre
les bonnes devises
refuge et les
mauvaises devises,
risquees. »

DAVID BLOOM
Responsable de |a stratégle sur
les changes de la bangque HSBC

/1

intervenir pour soutenir sa mon-
naie, malmenée par le conire-choc
pétrolier. Ce serait sa premiére
intervention surle marché desdevi-

ses depuis 1999,

Cohésion ou désagrégation

Les « devises de la mondialisa-
tion », dont les économies ouver-
tes ont beaucoup i perdre de
l'arrét des échanges et du ralen-
tissement mondial, incluent 1a
couronne suédoise, les dollars
australien et néo-zélandais, et
certaines devises des pays de1'Est
(République tchéque, Hongrie).
Depuisledébutdel’année, lalivre
sterling perd 6 % par rapport au
billet vert, sous le niveau de 1,25
dollar (1,2470). Des économistes
prévoient jusqu'a un effondre-
ment de 15 % a 25 % du PIB du
Royaume-Uni au second trimes-
tre. La devise de la City londo-

L'indice dollar de Bloomberg
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Le dollar gagne
+34%
contre le rand

nienne et de 1a globalisation
financiére pensait étre sortie
d'affaire aprés le vote du Brexit.

L'euro, qui a progressé globale-
ment de 0,7 % cette année, est
dansune situation intermédiaire.
11 dispose i 1a fois de certains
attributs d'une devise refuge,
mais il hérite des vulnérabilités
de 1a zone euro que la crise du
coronavirus a mises en lumiére.
« Le mangue de réponse coordon-
née i la crise et les divisions euro-
péennes pourraient inquiéter de
nouveau les marchés, comme
en 2011 er 2012, sur un risque de
désagrégation de la zone euro. Les
crises existentielles européennes
ont renforcé la cohésion et intégra-
tion par le passé, mais, dans un
premier temps, les intéréts natio-
naux prennent souvent le pas sur
le prajet européen », souligne
David Bloom. Le 9 avril, quand
l'euro était autour de 1,09 dollar,
Christine Lagarde, la présidente
de la Bangue centrale euro-
péenne, avait déclaré que son
niveau était « bien ». Malgré les
crises, la monnaie européenne
reste populaire.

Prime a la monnaie leader

Cette année, le dollar a globale-
ment gagné 5,5 %. L'euro a cédé
3,2 % par rapport au billet vert, &
1,0850 dollar. La Réserve fédé-
rale a inondé le marché mondial
dedollars pour éviter une pénurie,
renforcant la domination du « rof
dollar », devise d'endettement de
nombreux pays et entreprises. Les
banques centrales étrangéres ont
cédé pour 155 milliards de dollars
d'obligations d'Etat américaines
pour récupérer des dollars. De
quoi renforcer 'hégémonie du
billet vert. En 2019, son poids dans
les volumes quotidiens sur les
changes était déja de 44 %, contre
16 % pour l'euro, selon le rapport

Le dollar face au rand sud-africain
En rands, en échelle inversée

17 avril

17 avril
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de la Banque des réglements
internationaux.

Linfluence de 1a premiére mon-
naie mondiale hors de ses frontié-
res a grandi, malgré le recul, en
20ans, du poids del'économie amé-
ricaine dansle PIB mondial de 20 %
415 %. Les marchés « anticipent une
plus forte réponse fiscale i la pandé-
mie atix Etats-Unis gue dans [e reste
du monde ; son économie est pergue
comme la plus forte et la plus silre »,
estime Joseph Gagnon®, écono-
miste au Peterson Institute for
International Economics. En avril,
le dollar a progressé, contre la plu-
part des monnaies, les jours de
publication des — pourtant trés
mauvaises — statistiques américai-
nes. Les marchés volent l'activité
rebondir plus vite et plus fort,
donnant un avantage au dollar, par
rapport aux autres monnaies, et
NoLAmment alx Emergentes.

(*) « Exchange Rate Policy in the
Covid-19 Pandemic».

Les chiffres clés

49 %

Le poids du dollar
dans les volumes quotidiens
sur les changes en 2019,

_392%

L'évolution de l'euro cette
année, par rapport au dollar.

— 0 %

L'évolution de la livre sterling
cette annés, par rapport
au dollar.
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Les fonds européens font face a des retraits historiques

Les investisseurs ont retiré
pres de 290 milliards
d'euros des fonds ouverts
européens en mars,

un record. La fuite des
investisseurs conjuguée

a la chute des marchés fait
fugure de double peine.

Une hémorragie sans précédent.
Les fonds ouverts européens ont
accusé pres de 290 milliards
d'euros de décollecte en mars, un
record historique, selon des don-
nées Morningstar fournies en

exclusivité aux « Echos ». Fonds
actifs ou passifs, ESG ou non, tous
ont enregisiré des sorties, souvent
massives, sur le mois écoulé,

L'obligataire, secteur

le plus durement touché

« L'effondrement des marchés a
poussé les investisseurs a vendre de
tout pour lever du cash », résume Al
Masarwah, en charge de I'analyse
de ces données chez Morningstar.
De guoi metire sous pression un
secteur qui a bénéficié de vents
favorables ces dernieres années

grice a la hausse continue des
marchés.

L'obligataire a été le secteur le
plus durement touché, avec des sor-
ties de prés de 140 milliards. Un
retournement de situation partcu-
lierement brusque pour cette classe
d'actifs qui avait affiché une collecte
de 330 milliards d'euros en 2019.
Pimco, 1a société de gestion ameéri-
caine spécialiste de l'obligataire et
filiale d’Allianz, en a fait les frais.
Sur le seul mods de mars, i1 affiche
des sorties de 23 milliards, soit plus
de 12 % de ses actifs sous gestionala

fin février dans des fonds ouverts.
Son fonds phare, le Pimco Income
Fund, a enregistré a lui seul plus de
& milliards d'euros de sorties, ce qui
ne l'empéche pas de rester le plus
grand fonds européen avec plus de
50 milliards d'actifs.

Mais c'est le francais Amundi,
leader européen de la gestion
d'actifs, qui a subi la plus forte
décollecte, avec plus de 30 milliards
d'eurcs de sorties. Parmi les autres
grands acteurs frangais, Natixis a
vu 16 milliards lui échapper, tandis
que BNP Paribas AM a limité la

casse avec des sorties de 8 milliards.
Tous ont subi des retraits propor-
donnellement plus importants gue
le marché dans son ensemble. A
quoi il faut ajouter l'impact de la
chute des marchés sur leurs
ENCours totaux.

« Moment de vérité »

Morningstar estime les pertes
financiéres sur 'ensemble des
fonds ouverts européens a pres de
L00O milliards d'euros sur le mois
de mars. « Les gérants d'actifs ont
largement bénéficié de la hausse des

Bourses ces derniers temps, rappelle
Ali Masarwah. Entre la chute des
marchés et la sortie rapide des inves-
tisseurs, mars représente un
moment de vérité pour le secteur. »
Ce ne sont pas tant les grands
acteurs qui risquent d'8tre chahu-
tés. Cewx-ci disposent en général de
réseaux de distribution captifs qui
leur garantissentun certainvolume
d'affaires. Des acteurs de niche, spé-
cialisés sur une stratégie ou une
classe d'actifs, risquent en revanche
de connaitre des moments difficiles
alavenir— B. B
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Le jour ou le pétrole est entré
dans la science-fiction financiére

Les cours du WTI et du brent

® Le plongeon du contrat « WTI » en territoire négatif, lundi, a provoqué

le chaos sur le marché et de lourdes pertes pour certains spéculateurs.

® Ce scénario inédit a pu étre accentué par les automates de trading, ou créé
par des traders qui ont exploité la fébrilité d’'un marché en perte de repeéres.

MATIERES
PREMIERES

Nessim Ait-Kacimi
W @NessimAitKacimi

Le 20 avril, le monde n'a plus eu
besoin de pétrole pour cause de
panne séche de croissance. Ses
détenteurs ont méme payé cher
pour s'en débarrasser & tout prix.
Aprés les obligations, le pérole est
entré brutalement dans le monde
des taux négatifs. « Personnen’avait

En dollars par baril (intraday)

| Nul EZS

Jjamais entendu parler de prix néga-
tif. C'est le bon moment pour ache-
ter », avait réagi lundi soir le prési-
dent Donald Trump.

Un nouveau monde

Le pétrole comme tous les marchés
(actions, devises, obligations) a
déja connu des« flash crashes», ou
krachs éclair, des chutes violentes
et rapides, mais jamais de cette
ampleur et... en territoire négatif
Conscient du basculement dans un
nouveau monde, le Chicago Mer-
cantile Exchange a modifié ses sys-

témes. Ils permettent désormais de
coter des options sur le pétrole dont
le prix d'exercice est négatif

Les algorithmes de trading,
notamment ceux mis au point par
les traders particuliers, n'étaient
peut-étre pas tous configurés pour
traiter des prix négatifs lors de la
journée chaotique du 20 avril. Cer-
taines firmes ont pu, dés lors,
connaitre des bugs qui ont accen-
e la volatilité et la chute.

Les traders haute fréquence ou
THEF, les automates de trading
ultrarapides se retirent brutale-
ment du marché quand les risques
d'une situation inédite sont trop
importants. La liquidité s'asséche
brutalement, et les cours plongent.
Certains THF ont pu exploiter la
fébrilité d'un marché qui perdit

sur son blog, Craig Pirrong, spécia-
liste des marchés financiers de
matiéres premiéres. Il est envisa-
geable qu'une manipulation en soit
al'origine. Sur les marches, les mani-
pulations exploitent des goulets
d'étranglement et frictions, comme
aujourd’hui les contraintes de

stockage. »

Position de force
Une société qui dispose des capaci-
tés de stockage de pétrole, méme
modestes, est en position de force
dans le contexte actuel oil la place
disponible est trés rare. Et ce qui est
rareaun prix tres éleve. En décidant
de fermer ses entrepdts, elle peut
faire plonger les courset en profiter
sur le marché si elle spécule.

Autre hypothése, selon le spécia-

alors tous ses repéeres. liste, des waders (hedge funds, tra-

Lamanipulation apuprovoquer  ders haute fréquence...) avaient

30 le mouvement du 20 avril. « Enfre  spéculé ala baisse. Is ont laissé pla-

vendredi et lundi, aucune nouvelle  ner le risque qu'ils allaient devoir

information sur lescapacitésdestoc-  stocker plus de pétrole que prévu

20 kage, qu'on savaif déjfa trés tendues,  dans des entrepdts déja pleins. De

n'a été de nature & provoguer un  quoi provoquer un effondrement

mouvementaussichaotigue, estime,  des cours et gagner beaucoup

d'argent en rachetant leurs posi-

10 tions vendeuses. 6 milliards de dol-

lars ont changé de mains lors de la

6 séance du 20 avril, ce qui devrait

pra— éveiller l'attention des régulateurs

0 et autorités. Une enquéte sur le

MILLIARDS DE DOLLARS krach éclair pourrait étre décidée

ont change de mains en Bourse pour faire 1a lumiére sur la journée

10 lors de la séance du 20 avril. chaotique du pétrole. m
-20
-30
=40
20 avril 21 avril 22 avrll

BLOOMBERG
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La crise sanitaire, un choc historique

pour les matieres premieres

La Banque mondiale
anticipe une baisse
marquée des prix

de I'énergie et des métaux.
Méme si les cours

des produits agricoles
devraient rester stables,
le risque de crise
alimentaire est réel.

Etienne Goetz
W @etiennegoetz

Chaque année, Ia Banque mondiale
publie ses anticipations de prix des
matieres premieres. Avec la crise
sanitaire, I'exercice 2020 a été bous-
culé jusqu'au bout. Moins d'une
semaine avant la parution du rap-
port, le pérole américain est passé
en territoire négatif, un événement
sans précédent dans I'histoire de
T'or noir.

L'épidémie de coronavirus est un
« choc comime aucun atitre », ecrit
I'institution. Et pour cause, les
IMeslres prises pour enrayer la pro-
pagation du Covid-19 constituent
« une unigue combinaison de chocs
sur le marche des matiéres premié-
res, touchant simultanément la
demande et I'offre », analyse la
Banque mondiale. Dans ces condi-
tions « les perspectives sont haute-

ment incertaines et dependront dela
durée et dela sévérite de la pandémie
et a partir de quand les mesures pré-
ventives serontlevées ». L'institution
s'est tout de méme risquée au jeu
des prévisions sur la base des ten-
dances récentes. Au programime
des révisions a la baisse spectacu-
laires, celle du pétrole.

Le baril

a 35 dollars

Selon la Banque mondiale, le baril
devraitcoter en moyenne 35 dollars
en 2020, soit 40 % de moins quen
2019. L'effondrement de 1a
demande mondiale sur 'année est
estimé a 10 %, le plus fortrecul
jamais enregistré.

La Banque mondialealerte toute-
fois sur les risques d'une flambée
des cours de I'énergie. La baisse du
baril va fortement perturber
I'industrie pétroliére et obliger des
puits a fermer définitivement,
notamment aux Etats-Unis. Sila
production marrive pas a suivre la
reprise de la demande, les cours du
pétrole vont fortement augmenter
ausecond semestre 2020 eten 2021.
Du coté des métaux, l'institution
anticipe une baisse des prix de 13 %
en 2020, avant de remonter lente-
ment 2021. « Le ralentissement dela

demande mondiale et la mise a
Farrét d'industries cructales pésent
lourdement sur le marche. »
Lesmatiéres premiéres agricoles
resteront de leur coté relativement
stables en 2020, assure la Banque
mondiale, en raison de leur sensibi-
lité A I'activité économique moindre
que les matiéres premiéres indus-
trielles. Toutefois, I'institution
s'inquiéte des risques de crise ali-

Larelocalisation

de la production

et le développement
du télétravail
plaident en faveur
dunebaisse de la
demande d'or noir.

mentaire bien que les stocks soient
4 des niveaux historiques et la pro-
duction soutenue. Les restrictions
d'exportations, comme pour le blé
en Russie, ou des importations
excessives, comme en Egypte, cons-
tituentdes risques majeurs pour les
marchés mondiaux.

Par ailleurs, les populations
pourraient rencontrer des proble-

Les plus fortes chutes Les voyages en avion
de la demande de pétrole aux Etats-Unis
En % En millions de passagers par jour
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mes de « disponibilite de denrées all-
mentaires (ou des flambées de prix) a
deséchelleslocales ».Lesmesures de
confinement ou de fermerture des
frontiéres mettent en péril les flux
de nourriture et de travailleurs
pour lesrécoltes. A plus long terme,
la crise sanitaire a le potentiel de
remodeler en profondeur les mar-
chés de matiéres premiéres, meten
garde la Banque mondiale. Le coiit
du transportrisque daugmenter en
raison de frais supplémentaires liés
4 ]a sécurité sanitaire.

Une chute structurelle

de la demande en pétrole
Ensuite, en exposant les faiblesses
del'hyper-optimisation deschaines
de producrtion, comme pour l1a
fabrication de masques de protec-
tion, les Etats seraient tentés de
rapatrier une partie de la produc-
tion sur leur territoire ou dans le
voisinage. La distance moyenne des
importations étant plus faible, un
tel changement peut se traduire par
<« une demande de pétrole structurel-
lement plus faible ». Le développe-
ment du telétravail ou les visiocon-
férences sont autant d'autres
éléments plaidant en faveur d'une
possible baisse permanente de la
consommation d’or noir. m

Les variations de prix
des matiéres premiéres agricoles
De la semaine du 13-17 janvier au 13-17 avril en %
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150.000 particuliers ont faitleurs
premiers pas en Bourse depuis deux mois

® Les particuliers ont cherché les bonnes affaires au plus fort de la tempéte boursiére en achetant des actions du SBF 120.
® Entre fin février et début avril, 580.000 investisseurs particuliers s’y sont risqués, dont plus de 150.000 nouveaux venus.

BOURSE

Sophie Rolland
o @Sorolland

La crise boursiére crée visiblement
des vocations, Entre fin février et
début avril, cest-a-dire au plus fort
de la tempéte, 580.000 investis-
seurs particuliers ont acheté des
actions du SBF 120, dont plus de
150.000 nouveauxvenus en Bourse,
révéle une étude de I'Autorité des
marchés financiers (AMF). « Les
achats d'actions francaises par des
particuliers ont été multipliés par 4
au mois de mars 2020, dans un
volumeglobal multiplié par 3 » indi-
que l'AMF.

La proportion de nouveaux
venus est non négligeable. Les
Francais boudent la Bourse depuis
des années. En 2018 et 2019,
1.100.000 clients particuliers
avaient acheté des actions du
SBF120, mais sans I'introduction en
Bourse de FDJ - qui avait provogueé
un véritable appel d'air— leur nom-
bre serait tombé & 750,000,

« Ces “nouveaux” investisseurs
présents majoritairement entre le 9
et le 27 mars ont représenté 27 % des
particuliers acheteurs d'actions. lis
ont également représenté jusqu'a
20 %desmontants investis en actions
par des particuliers », détaille 'AMEF.

Une nouvelle génération de boursi-
coteurs serait-elle en train démer-
ger, apres desannées dedésintérér 7

Il est encore un peu tot pour
l'affirmer. Mais ce qui estsiir, estque
cesinvestisseursalaffitdesbonnes
affaires présentent un profil parti-
culier. D'abord, ils sont beaucoup
plus jeunes que les particuliers qui
interviennent généralement en
Bourse, « entre 10 er 15 ans de moins
en moyenne sur ['ensemble des éta-
blissements », souligne TAMEF.

Alors que pour les banques de
résean, 'ige médian des investis-
seurs particuliers £tait de 61 ans en
2018-2019, il tombe & 48 ans pour
cette nouvelle population. Méme
tendance chez les courtiers en
ligne, dont 1a clientéle habituelle est
déja sensiblement plus jeune gque
celle des autres établissements : 1a
meitié des nouveaux investisseurs
sont gés demoinsde 36 ans (contre
49 ans habituellement).

Plateformes de trading

en ligne

15 ontégalementdavantage recours
aux plateformes de trading en ligne.
La partdemarché deces derniéresa
d'ailleurs augmenté pendant la tem-
péteboursiére. Les 41.000 nouveaux
clients quelles ontaccueillis enire le
24 février et le 3 avril représentent
19 % des 220.000 investisseurs pré-
sents en 2018-2019. En comparai-

« On avait observeé
le méme type de
phénomene lors de
la derniére grande
crise financiéere. »

JEAN-NOEL BARROT
Professeur assoclé a HEC
et député des Yvelines

1

son, pour les bangues de réseau
ir diionnelles, les 112,000 nouveaux
venus représentent 12 % des
900.000 particuliers qui sont inter-
venus sur des valeurs du SBF 120
ces deux derniéres années.

Enfin, derniére particularité
identifiée par legendarme boursier,
les ordres d'achat passés pendant
cette période de forte volatilité ont
€té beaucoup plus modestes que
d'habitude, ce qui est logique carla
capacité d'investissementcroitavec
Tage. « La médiane des achats effec-
tués par des investisseurs "histori-
ques” a été d'environ 5.000 euros,
tandis que la médiane des achats
effectués par les "nouveairx” investis-
selrs a été d'environ 2500 ewros, soit
2 fois inférieure », précise TAMF.

De toute évidence, les investis-
seurs particuliers ne sont pas tous
suiveurs ou allergiques au risque.
Un certain nombre d'entre eux
n'hésitent pas A aller contre la ten-
dance. Ainsi, TAMF reléve que le
solde entre les achats et les ventes
des particuliers est repassé dans le
vert a partir du 2 mars, dépassant le
milliard d'euros lors de la semaine
du 9 mars et restant ensuite large-
ment positif pendant 5 semaines
daffilée, jusqua début avril.

« On avait observé le méme type
de phénoméne lors de la derniére
grande crise financiére », se sou-
vient Jean-Noél Barrot, professeur
associé & HEC et député des Yveli-
nes. « Les particuliers ont été acqué-
reurs nets d'actions au dernier tri-
mestre 2008 ei en 2009, des périodes
de trés grande volarilité. ls servaient
de contrepartie aux grands institu-
tionnels qui étalent, ewx, massive-
meni vendeurs. » La pratigue, rés
répandue, des ordres i cours
limité expliquerait en grande par-
tie le phénomeéne. L'achat est
déclenché i partir du franchisse-
ment ala baisse d'un certain cours.
Un pari souvent gagnant dans les
périodes de grande volatilité,
méme si, comme le souligne Jean-
Noél Barrot, « les particuliers ne
maximisent que rarement leurs
Zains, car, la plupart du temps, ils
fixent un cours plancher trop élevé
et ils tardent a déboucler leur posi-
tion aprés unrebond. » m

Achats et ventes des titres du SBF 120 pendant
la période de forte volatilité liée a la crise
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Pourquoi Wall Street fait mieux
que les Bourses européennes

® La capitalisation des Gafam a encore augmenté a la faveur du rebond des marchés.
® Elle dépasse maintenant 5.000 milliards de dollars. Les Big Five représentent désormais 22 % du S & P 500.

BOURSE

Sophie Rolland
o @Sorolland

De plus en plus déconnectée de
l'économie réelle, Wall Street sem-
ble marcher sur l'eau. Ni les averds-
sements des gourous du marché, ni
les prévisions toujours plus noires
des entreprises, ni le recul de l'aci-
vité en Europe comme aux Etats-
Unis... Rien ne semble faire douter
les investisseurs en actions.

Depuis le point bas du 23 mars
dernier, le S & P 500 a repris plus de
28 Y% et le STOXXH 600 européen plus
de 25 %. Le début, déja, d'un nou-
veau marché haussier ? Beaucoup
en doutent méme si technigue-
ment, l'entrée dans un « bull mar-
ket » estcaractérisée parune hausse
de plus de 20 %. « Le risque dune
nouvelle correction a augmenté aprés
le dernier rally, estime Christian
Mueller-Glissmann, responsablede
I'allocation d'actifs de Goldman
Sachs. Le choc de croissance n'est pas
terminé et il faut encore s'attendre i
des effers de second tour. »

Les résultats du premier rimes-
tre sont déja mauvais mais ils ne
reflétent quen partie l'arrét brutal
des économies intervenu dans le
courant du mois de février. Les pro-
fits des entreprises américaines ont
chuté de 24 % parrapportala méme
période de 2019. En Europe, pour
linstant, 1a baisse est de 11 %. Mais
les chiffres du deuxiéme wimesme
donneront une vision plus réaliste
de l'ampleur des dégats.

« Lesmarchés sontentrésdans une
phase de complaisance. Avecle
déconfinement, ils se réjouissent de
retrouver bientor 80 i 85 % de l'acti-
vité pré-crise mais ils sous-estimentle
temps qu'il faudra pour récupeérer les
154 20 % perdus, car des pans entlers
de I'économie ont été abimés », souli-
gne Romain Boscher, responsable
de I'investissement en actions, chez
Fidelity. La pandémie de coronavi-
rus et son corollaire, le confine-
ment, ontrenforcé comme jamaisle

poids des géants de la tech améri-
caine A Wall Street. La capitalisation
des Big Five (ou Gafam : Google,
Apple, Facebook, Amazon, Micro-
soft) a encore augmenté A la faveur
du rebond des marchés de ces der-
niéres semaines. Résultat : elle
dépasse maintenant 5.000 milliards
de dollars. A eux cing, les Gafam
représententdésormais 22 % duS &
P 500. Un niveau de concentratdon
inédit pour la cote américaine.
Microsoft, & lni seul, pésera bientot
aussi lourd que le CAC 40. La pre-
miére capitalisation américaine,
vaut prés de L300 milliards de dol-
lars, & comparer ain 1.430 milliards
d'euros (environ 1.550 milliards de
dollars) des 40 principales valeurs
de la Bourse de Paris.

Nouvelle économie

et roi dollar

« En Europe, les indices sont exposés
it 50 % i la vieille économie (finance,
industrie, matériaux, énergie), alors
qu'aux Erats-Unis son poids a été
ramené @ 25 % », poursuit Romain
Boscher, chez Fidelity. Résultat :
une fois de plus, Wall Street creuse
l'écart avec 'Europe. Ce n'est pas la
premiére fois. Les performances
comparées du S & P 500 et du
STOXX 600 européen monrentque
depuisla grande crise financiére, les
marchés européens n'ont battu
Wall Street que deux années : en

2009 et en 2015.

Outre cet avantage sectoriel, les
marchés américains ont également
pour eux la force du roi dollar,
devise refuge quand les marchés
sonttourmentes, et leur plus grande
liquidité. En face, I'Europe, avec des
marchés plus réduits, montre une
image désunie et peine en partcu-
lier & renforcer ses maillons faibles.
« Il existe une prime de risque sur
I"Europe oil la gestion de la deite d
terme n'est pas résolue et ol la crise
sanitaire a aussi frappé [ Tralie plus
sévérement que les autres pays »,

explique le gérant de Fidelity.

@ ‘ Lire « Crible »
Page 34

Les indices européens et américain dans la crise
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La Fed intervient pour contenir
les ventes de bons du Trésor

® La Réserve fédérale ouvre un guichet permettant aux banques centrales étran-
geres d'obtenir des dollars sans avoir a vendre leurs obligations d'Etat américaines.
® Les institutions étrangeres ont cédé 100 milliards de dollars de Treasuries

en trois semaines.

BAN
CENT

UES
LES

Guillaume Benoit
W iagh _eco

Plus de 100 milliards de dollars en
trois semaines. Cest le montant de
Treasuries — les obligations d'Etat
ameéricaines—qui ont été cédées sur
lesmarchés par les banques centra-
les étrangeéres entre le 4 et le
25 mars. Soit prés de 2,5 % des obli-
gations ameéricaines détenues a
l'étranger en janvier dernier, selon
les données publiées par le Trésor
américain. Conséquence, le moisde
mars pourrait bien connaitre le
plus fort mouvement de vente
jamais enregistré sur le marché de
la dette d’Etat américaine, selon
Bloomberg.
Undébutdhémorragie quiexpli-
que pourguoi, mardi dernier, la
Réserve fédérale américaine a
décidé d'ouvrir un nouveau gui-

chet. Destiné aux banques centra-
les étrangéres, il permet 4 ces der-
niéres d'obtenir des billets verts
sans avoir a brader leurs Treasu-
ries. Ce mouvement massifdevente
ne témoigne pas en effet, d'une
quelcongue défiance envers les
obligations d'Etat américaines tou-
jours considérées comme I'actif le
plus siir du monde. Méme malgré
la propagation rapide du coronavi-
rus aux Etats-Unis.

Effet boule de neige

En fait, c'est plutdt un début de
pénurie de dollars sur le marché
qui est en cause. La Fed a bien mis
en place un systéme de ligne de
liquidité en dollars, avec certaines
banques centrales, réactivant ainsi
une solution inaugurée lors de la
crise financiére en 2008, Mais il ne
concerne que les principales
commela BCE, laBanque du Japon,
la Banque d'Angleterre, la Banque
nationale suisse ou la Banque du
Canada. De plus petits pays, en Asie

notamment, ou ceux dont I'écono-
mie est trés dépendante des expor-
tations de pétrole, peinent donc a
trouver les billets verts dont ils ont
besoin pour leurs entreprises ou
pour soutenir leur devise.

115 se trouvent ainsi contraints de
vendre les Treasuries figurant dans
leurs portefeuilles de réserves de
change. Cet afflux de titres vient
perturber un marché déja tres vola-
til depuis le début de la crise du
coronavirus. Au risque de créer un
effet boule de neige chez des inves-
tisseurs trés nerveux. La liquidité
deladette d'Etataméricaine, clest-a-
dire la possibilité d'acheter ou
de vendre de grandes quantités
sans faire bouger trop fortement les
prix, sest détériorée ces derniéres
semaines. La Réserve fédérale a
donc chodsi de mettre en place un
systéme de « repo », comme elle I'a
fait avec ses banques domestiques.
1l s'agit d'une forme de prét accordé
par la bangue centrale américaine
et garanti par des Treasuries. «Les

instirutions qui ont un compte i la
Réserve fédérale de New York [char-
gée des operations de marché pour
le compte de 1a Fed, NDLR] pour-
ront temporairement échanger leurs
Treasuries », explique la banque
centrale américaine dans son com-
munigqué.

Ballon d'oxygéne

Autrement dit, plutdt que de céder
leurs titres sur le marché, les ban-
ques centrales érangeres peuvent
désormais amener a la Fed les obli-
gations qu'elles détiennent en
échange de financementen dollars.
Elles les récupéreront une fois les
préts remboursés. Un systéme
défendu la semaine derniére par
Brad Setser, économiste au Council
on Foreign Relations.

En offrant ce ballon d'oxygéne, la
Fed espére détendre le marché des
Treasuries. Et protéger ainsi
l'ensemble des marchés de dette
ameéricains, notamment celui des
financements d'entreprise. m
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Des banques centrales prétes a tout
pour surmonter la crise

La Fed et la BCE ne se sont
pas contentées de réactiver
et d'amplifier les solutions
déployées en 2008,

Elles ont aussi brisé

de nombreux tabous.

Sophie Rolland
W @Sorolland

Préts a lever des montagnes de
dette pour lutter contrela crise, les
Etats peuvent compter sur le sou-
tien quasiment inconditionnel des
banques centrales. Tirant les
legons descrisesde 2008etde2012,
ces derniéres, Réserve fédérale
américaine (Fed) et Bangue cen-
trale européenne (BCE) en téte, ont
été plus réactives que jamais.

Cette fois, quinze jours auront
suffi—du 3 au 18 mars— pour rame-
ner F'ensemble des taux d'intérét
mondiaux a zéro et relancer les
outils « non-conventionnels »
déployés a la faveur des derniéres
crises. Et au fil des semaines sui-
vantes, les instituts monétaires ont
continué a enrichir leur arsenal.
Révolutionnaire en 2012, le « wha-
tever it takes » (quoi qu'il en codte)
de Mario Draghi semble étre
devenu la ligne de conduite de
l'ensemble des banquiers cen-
traux. « La Réserve fédérale et la
Bangue centrale européenne ont
pris des décisions qui semblaient
Jusqued i inenvisageables. Elles sont
allées beaucoup plus loin gu’en
2008-2009 ou gu’'au moment dela
crise de la zone euro », commente
Gilles Moé&c, chef économiste du
groupe AXA.

Quitte 4 briser un certain nom-
bre de tabous. La Banque centrale
européenne a ainsi aboliles limites
quelle sétait toujours fixées dans
son nouveau programme d'achats

La présidente de la BCE, Christine Lagarde, a écarté I'idée d'une annulation globale des dettes
des Etats lides i la gestion de la pandémie. Photo Picture-Alliance via AFP

de titres de 750 milliards d'euros.
La mesure parait hautement tech-
nique mais en s'affranchissant
pour cette année de deux régles,
celle qui limitait sa détention de
T'encours d'une obligation 233 % et
celle qui l'obligeait 4 proportion-
nersesachatsalaparticipation des
Etats i son capital, elle sest en réa-
1ité donné la possibilité d'interve-
nir quasiment sans limite pour
soutenir un Etat en difficulté.

Elle peut, par exemple, acheter
des obligations italiennes sans
devoir acheter les titres allemands
correspondants. « C'est un vérita-

ble game-changer pour la Zone euro.
La BCE dit aux gouvernements :

endettez-vous en 2020, nous porte-
rons la dette et celle-ci sera de facto
monétisée », souligne Stéphane
Déo chez LEPAM.

La monétisation de la dette,
une question sensible

Cette question de la monétisation
est extrémement sensible. « La
BCE doit a la fois donner suffisam-
ment de marge de Maneuvre aux
Etats pourgu'lls n‘aient pas i mettre
en ceuvre des politigues d'austérité
destructrices, et éviter de donner le
sentiment qu'il existe une solution
magigue et gu'elle finance désor-
mais les dertes publigues », expli-
que Gilles Moéc.

Le chef économiste d'AXA
défend la solution d'un cantonne-
ment de la dette liée a la crise.
« Dans la mesure ol il s'agit d'un
choc exogéne, l'argument de l'aléa
moral ne s'applique pas, et cette
dette deviait pouvotr étre portée par
le bilan de la BCE jusqu'a son extinc-
tion », argumente-t-il. D'autres,
comme Anton Brender chez Can-
driam (lire page 1), estimentquela
BCEdevraitavoir ledroit—al'instar
dela Fed— de détenir a son bilanun
montant dedette publigue équiva-
lent & celui des billets en circula-
tion, ce qui couvrirait l'augmenta-
tion del'endettement liée & la crise.
Autre tabou brisé par 1a BCE : 1'ins-

titution monétaire accepte tempo-
rairement de prendre davantage

de risque de crédit, pour soutenir
les banques. Les garanties appor-
tées par les banques qui viendront
chercher de la liquidité a son
guichet pourront étre de moins
bonne qualité. La BCE acceptera
notamment comme collatéral des
préts garantis par des Etats mem-
bres méme mal notés parles agen-
ces de notation, dont les obliga-
tions grecques. Et les banques sont
non seulement délestées du risque
de liquidité mais elles peuvent
désormais transférer leur risque
de crédit. Un pas que la BCE n'avait
jamais franchi et qui constitue une
incitation trés forte 4 préter a
I'économie.

Du coté de la Fed, la révolution
concerne plutdt le soutien aux det-
tes d'entreprises. La BCE, déja
active sur le marché des obliga-
tions corporate, a certes étendu
50N action aux tires courts (com-
mercial papers), mais cette exten-
sion paraissait relativement logi-
gue. Enrevanche, la banque
centrale ameéricaine n'a pas hésité
a contourner Ia loi pour apporter
son soutien aux entreprises.
Comme elle n'a a priori pasle droit
de prendre de risque de crédit, les
emprunts obligataires d'entrepri-
ses seront achetés par un véhicule
ad hoc (special purpose vehicle)
conjoint entre la Fed et le Trésor
ameéricain, et garantis par ce der-
nier. « La Fed continuera méme i
soutenir des entreprises dont la
structure financiére se dégraderair
et dont la dette tomberalt en catéoo-
rie spéculative », poursuit Sté-

phane Deéo.

@ ‘ Lire « Crible »
Page 32



Le 23 avril 2020
Les Echos
Quotidien

Page 24

LesEchos

Le programme anti-crise de la BCE
déjamis al’épreuve

par la Banque centrale européenne.
® Christine Lagarde a rappelé que l'institution m'a pas le droit d'acheter directement des dettes publiques.

DETTE

Isabelle Couet

Cémit il y a un mois. La Banque cen-
trale européenne annongait un pro-
gramme de soutien au marché de la
dette, applaudi par la communauté
financiére. Linstitution présidée par
Christine Lagarde avait prisla
mesure du choc lié au virus et lan-
caitun plan supplémentaire d'achats
de titres d'un montant de 750 mil-
liards d'euros. Un mois plus tard, les
premiéres fissures apparaissent.

Sur les marchés, ce regain
d'inquiétudes se traduit par une
remontée des tawk. Mercredi, le taux
italien & 10 ans a grimpé jusqu'a
2,26 % en séance, alors que les inter-
ventions de 1a BCE avaient, depuis le
19 mars, fixé un plafond implicite &
2 %. Les coiits de financement de
I'Espagne, du Portugal et de la Gréce
ont tous bondi de plus de 10 points de
base. Les investisseurs sontils en
train de tester la volontéde la BCE &
faire tout ce qui est en son pouvoir ?
Ou de 1a pousser i faire davantage,
faute de solution convaincante du
coté de1Union européenne ?

Aucun risque

La crise du coronavirus a pourtant
poussé la bangue cenirale 4 saffran-
chir de nombreuses contraintes : le
plan annoncé dans la nuit du 18 au
19 mars a fait voler en éclats le prin-
cipe de la clé de répartition entre
Etats. Cela a permis ala BCE, ces der-
niéres semaines, de CONCENLTET 565
interventions sur les emprunts ita-
liens, les plus vulnérables de lazone
euroc. Autre exemple,la BCEa
accepté dacheter des titres d'Etats
gui ne sont pas bien notés. Mercredi
soir, elle a par ailleurs annoncé
guelle accepterait jusguen septem-
bre 2021 en collatéral des titres qui
ontvu leur notation dégradée en

catégorie spéculative depuis le
7 avril. Une maniére de se soustraire
un peu plusau jugementdesagences
de notation, ef une mesure qui pour-
rait un jour aider I'Ttalie.

Les marchés savent bien que la
majorité de la dette émise par les
Etats de la zone euro cetie année se
retrouvera sur le bilan de la bangque
centrale. Sans quoi les investisseurs
nauraient pas place plus de 100 mil-
liards d'euros dordres surladetieita-
lienne lors de I'émission de mardi et
plus de 80 milliards sur celle de
I'Espagne mercredi. Ils sont
conscients de ne courir aucun risque
puisqu'ils revendront ensuite les
titres 4 I'instinut monétaire.

Mais le plan nest pas encore par-
fait. Le conselller économique de
Morgan Stanley Reza Moghadam
rappelle quiil est limité 4 1a fois dans
sa taille et sa durée, rapporte Bloom-
berg. Lenveloppe suffira-t-elle si des
créanciers privés décident de se
débarrasser des dettes des pays du
5Sud dans des proportions inatten-
dues ? Et que se passera--l I'an pro-
chain, quand il expirera ? Lécono-
miste estime que 1a BCE devra
probablement gonfler le montant de
ses achats de 250 milliards deuros
dans le courant de l'année.

Pour Gilles Moéc, économiste en
chef d’AXA IV, 1a BCE pourrait aussi
annoncer dés i présentson intenton
de réinvestir son portefeuille d'actifs
issus du programme ant-pandémie
pour plusieurs décennies au moins,
quitted augmenterla taflle. « Ce serait
'un des messages les plus puissanis
guela BCE puisse porter, et peu probilé-
matigue [également », assure-tl.

Les marchés savent
que la majorité

de la dette émise par
les Etats de la zone
euro cette année

se retrouvera sur
le bilan de la BCE.

Alors que les discussions patinent
sur desoutils européens de solidarité
financiére et 1a possibilité d"une
mutualisation de la dette, certains
préféreraient que la BCE aille beau-
coup plus loin et mette en place un
véritable financement moné-
taire. « Le soutien gue la BCE apporte
awx Etats montre[...] gue cette solution
est déji a l'eeuvre. Elle ne saurait se
faire & la sauvette, au nom d'argu-
ments ad hoc sur [a bonne transmis-
sion des mesures monétaires... Elle
doit étre explicitée, théorisée et faire
partie d'une réponse globale, fondée
sur une coopération renforcée entre
autorité monétaire et autorités budgé-
taires =, écrit ainsi I'économiste
Daniel Cohen dans« Le Monde ».

Dansune letre, Christine Lagarde
adi faire un rappel important, redi-
sant que les Traités posent des limi-
tes aux interventions de la BCE. Elle
ne peut pas acheter directement les
dettes auprés des gouvernements.
Enréalité, lesemprunts d Emtnedoi-
VENt passer entre les mains d'inves-
tisseurs que pendant un court
moment avant d'étre achetés par
Tnstitution. 11 est peu probable que
les pays d'Europe du Nord permet-
tentala BCE dese passer de ce«sas»,
estimant quielle ne doit pas sengager
durablementsurlechemin du finan-
cementmonétaire, Méme siles pres-
sions inflationnistes ontdispar, que
fera-t-elle si elles resurgissent ? Diffi-
cile de relever ses taux quand cela
peut metre un Etat en faillite.
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Investir en Bourse sans se soucier de la gestion avec, sur le papier, un bon rapport rendement-risque, c’est la promesse commerciale
des fonds patrimoniaux. Certains d’entre eux ont déja été trés malmenés en 2018. Comment résistent-ils a la crise actuelle ?

Le crash-test du Covid-19 pour
les fonds patrimoniaux

vec les fonds patrimo-

niaux, le probléme est tou-

jours le méme. Si on per-
coit & peu prés guelle est leur
promesse, ils ne correspondent pas
a une catégorie en particulier et il
n'estdonc passi facile de définir pré-
cisément leur nivean de risque.
Pour schématiser, un fonds patri-
monial est censé apporter une per-
formance relativement réguliére,
en répartissant 'argent de maniére
dynamique entre différentes clas-
ses d'actifs, limitant ainsi le niveau
de risque. Nous avons ici examiné
une trentaine de produits phares
répondant & ces critéresetaffichant
un niveau de risque modéré.

» UEPREUVE DE 2018

Ces derniéres années, les fonds
patrimoniaux ont subi deux tests
majeurs. Le premier a eu lieu en
2018, année on la décorrélation
entre les différentes classes d'actifs
n'a pas bien fonctionné. Une & une,
notamment sous leffet de la guerre
commerciale, toutes avaient fini
par céder.

Presque tous les fonds patrimo-
niaux avaient donc vu leur valorisa-
tionreculer en 2018. Aucontraire, ils
ont tous rebondi en 2019, mais il
apparait nettement que les fonds
qui avaient le plus souftert en 2018,
comme l'emblématique
Patrimoine (11,3 %), DNCA Evolutif
(-12,6 %) ou Gefip Patrimonial
(-11,3 %) ont a peine engrangé assez
de performance en 2019 pour
retrouver a la fin de cette année-1a
leur niveau de début 2018 : deux
anneées « perdues », en somme ! Au
contraire, ceux qui avaient su résis-
ter, a I'image de Varenne Valeur et
Lazard Patrimoine (qui n'avaient
perdu que 3.4 % en 2018) ou mieux
encore Tikehau Income Cross
Assets, qui avait été quasi stable, ont
profité du rebond & partir d'un point
plus éleve, le demier cité inscrivant
ainsi une performance cumulée de
8.7 % en cumul sur les deux années.

» CHUTES BRUTALES

Mais avec l'intrusion du désormais
célebre virus chinois et la mise a
l'arrét partielle de I'économie, c'est
un crash-test d'une autre ampleur
augquel les fonds patrimoniaux ont
€fe soumis : une brutale dislocation
des marchés accompagnée dune
explosion de la volatilité. Dans ce
contexte si particulier, on peut se
souvenir d'une citation du célébre
investisseur américain Warren Buf-

fett : « Cest seulemnent lorsque la mer
se retire gu'on voit qui nageait tout
nu. » Une des sociétés de gestion qui
sest clairement retrouvée prise en
défaut par la crise actuelle est H20
Asset Management La note de son
fonds star, H20 Allegro, a été dégra-
dée & « négative » par 'agence Mor-
ningstar, dont I'analyste parle avec
des mots trés durs de « prise de ris-
que généralisée » ayant entrainé des
« DErtes extrémes ».

Mais au-dela de ce fonds au profil
agressif, d’autres produits de la
société censés étre plus prudents
ont été trés touchés par la crise :
H20 Moderato abandonnant plus
de 37 % depuis le début de 'année,
tandis que le plus prudent de la
gamme, H20 Adagio, perdait
12,6 %, s'éloignant singuliérement
delobjectif de performance affiché :
faire 1 % de mieux que le taux sans
risque. Ces chutes brutales, dans un
environnement certes inhabituel et
qu'on pouvait difficilement antici-
per, illustrent tout d'abord une pre-
miére réalite.
=+ LES LIMITES DE
L'INDICATEUR DE RISQUE
L'indicateur synthétique de niveau
de risque qui figure sur la premiére
page des documents d'information
(Dici)des fonds westabsolument pas
prédictif : il se fonde sur l'observa-
tion des performances historiques et
les performances affichées jusquiici
par les fonds de H20 étaient sans
faille, pour ne pas dire miraculeuses,
puisquen 2018ils faisaient partie des
rares 4 avoir enregistré des perfor-
mances positives. Le deuxiéme
enseignement est 'importance dela
gestion des risques. Ici, c'est le risque
de liguidité qui est en cause. Il s'est
manifesté brutalement a l'occasion
dela crise actuelle.

Dés lors, quels fonds patrimo-
niaux ont mieux « fait le job » ces
derniéres semaines ? On peut repar-
ler ici de Carmignac Patrimoine, le
« patriarche = dela famille des fonds
patrimoniaux, etdontlagestionaété
trés critiquée ces derniéres années
pour ses performances médiocres.
Malgré la taille importante de ses
actifs, ce qui nest pasun atout quand
il fautappliquer rapidement de now-
velles décisions de gestion, il a su
limiter &4 4,6 % la perte depuis le
début de 'année et fait partie de la

poignée de fonds, avec Varenne
Valeur et La Francaise Patrimoine
Flexible, qui ont limité la casse.

= Dansdetels moments, il ya dewx
choses importantes, rappelle Didier
Saint-Georges, membre du comité
d'investissement de Carmignac
Gestion. I y a certesla maniére dont
ongérelacrise proprement dite, mais
il ya aussila maniére dont on gére un
fonds entre dewx chocs de marché. Si
on est mal positionné au dédenche-
ment du choc, lesdécisions de gestion,
méme guand elles sont les bonnes,
vont étre difficiles @ appliquer, car la
liguidité peut disparaitre trés rapide-
ment. Or, depuis 2012, l'action des
banques centrales donnait au mar-
ché une visibilité qui se révéle
aujourd'hui trompeuse. » On en
revient 4 l'adage de Warren Buffett !

* VOLATILITE

ET PERTE MAXIMALE
Clairement, l'objectif de régularité
de performance souventaffiché par
les fonds patrimoniaux a été mis a
mal par les deux chocs de marché
récents, de nature trés différente.
Dans ce contexte, deux indicateurs
sont intéressants & suivre pour se
faire une idée sur la prudence de la
gestion. Le premier est lavolatilite :
si elle est faible, cela indique que la
performance a été obtenue régulis-
rement, avec une prise de risque
meodérée. La « perte maximale »
(ou« max drawdown ») est un indi-
cateur peut-étre plus parlant
encore. Il indique, sur une période
donnée, ce qu'aurait perdu un
investisseur entré au pire moment
(sur la valorisation la plus élevée du
fonds) et sorti au pire moment éga-
lement (au plus bas).

On voit 14 des écarts considéra-
bles entre des fonds dont on pouvait
penser qu'ils présentaient des
niveaux de risque similaires. Cela
permet aussi de valider que le com-
portement du fonds est conforme a
sa promesse : le coté défensif du
fonds de Swiss Life est bien validé
par une perte maximale plutdt
modérée par rapport 4 ses pairs.

L'exemple de Varenne Valeur est
ici intéressant : il montre qu'une
gestion prudente n'est pas incompa-
tible avec de bonnes performances
sur moyen et long terme. Sextant

fonds de Swiss Life est bien validé
par une perte maximale plutdt
modéreée par rapport 4 ses pairs.
Lexemple de Varenne Valeur est
ici intéressant : il montre qu'une
gestion prudente n'est pasincompa-
tible avec de bonnes performances
sur moyen et long terme. Sextant
Grand Large ou Allianz Strategy 50
sont aussi des produits qui appa-
raissent parmi les meilleurs sur
7 ans et ont réussi a contenir la perte
maximale & un niveau modére.
Mais I'observation des perfor-
mances passées a ses limites. Par
définition, on ne connait pas la pro-
chaine crise et c'est aussi de la soli-
dité et la bonne organisation des
équipes de gestion qu'il faut juger.
Chez le distributeur d'assurance-
vie en ligne Linxea, c'est notam-
ment ce qui guide le choix de
« fonds stars » :ony trouve actuelle-
ment EDR Fund Income Europe,
Eurose, JPMorgan Global Income
Fund, Swiss Life Funds Defensive et
quelgues autres. Un moyen de gui-
der l'investisseur confronté a l'offre
trés abondante proposée via les
contrats en ligne, mais aussi de lui
rappeler qu'il vaut mieux ne pas
mettre tous ses ceufs dans le méme
eT.
— Emmanuel Schafroth



LesEchos

Le 24 avril 2020
Les Echos
Quotidien

Page 38

VALEURS MOBILIERES Lannée 2019 a été particulierement réussie pour les actionnaires. Loccasion de prendre
ses bénéfices qui sont imposables lorsque les titres sont placés sur un simple compte titres. Comment sont-ils taxés ?

Comment sont imposées
les plus-values sur vos actions

Marie-Christine Sonkin
W @mcsonkin

epuis le 1= janvier 2018, les
D plus-values sont soumises

au prélévement forfaitaire
unique (ou « flat tax ») dont le tawux
global estde 30 %. Un tawx rond qui
se compose d'un prélévement de
12,8 % au titre de I'impéot sur le
revenu etde 17,2 % au titre des prélé-
VEments sociaus

= CE QUI EST IMPOSABLE
Les opérations imposables sont cel-
les concernant les valeurs mobilie-
res et droits sociaux et les opéra-
tions de Bourse, les gains résultant
de rachat ou de retraits d'actions de
sicav et de parns de FCF, mais aussi
la dissolution de tels fonds ou les
rachats par une société de ses pro-
pres titres, que ce rachat soit réalisé
par une société établie en France ou
a l'éranger. Sont aussi taxables les
cessions directes de gré i gré, les
partages, les préts, les échanges ou
les apports de titres et les gains ou
retraits de PEA ou PEA-PME dans
les 5 ans de son ouverture.

@ CALCUL DE LA PLUS-VALUE
La plus oumoins-value correspond
ala différence entre le prix de ces-
sion des titres nets des frais et taxes
que vous avez acquittés et le prix
d'acquisition oude souscription des
titres. Vous pouvez diminuer le prix
de cession des frais supportés lors
de la vente (commissions de négo-
clation, frais de courtage, commis-
sions d'intermeédiaires, honoraires
d'experts...). Vous pouvez égale-
ment augmenter votre prix d'acqui-
sition des frais supportés i I'achat.

® IMPUTATION
DES MOINS-VALUES
Les moins-values subies au cours
d'une année sont imputables exclu-
sivement sur les plus-values de
méme nature réalisées au cours de
la méme année ou des dix années
suivantes. Elles ne sont donc pas
déductibles de votre revenu global.
Suite au décésdelundesépowx, le
conjoint survivant peut imputer sur
les plus-values réalisées lors de la
cession de ses propres titres les
moins-values antérieures encore
reportables réalisées lors de ces-
sions de titres lui appartenant en

— - .
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propre. Il peut aussi imputer 1a moi-
tié des pertes reportables afférentes
aux cesslons de titres qui dépen-
daientdela communauté conjugale.

»FAIRE LE BON CHOIX
Le prélévement forfaitaire de 12,8 %
(plus prélévements sociaux de
17,2 %) sapplique de plein droit sauf
optdon globale, expresse et irrévoca-
ble, pour le baréme progressif. Cest
lors du dép6t de la déclaration des
Teverus que cette option estmatéria-
lisée. Le contribuable peut avoir inté-
réta opter pour le baréme progressif
sTln'est pas imposable ou 51 se situe
dans la wanche 4 14 % (gui donnera
au total un impdt de 212 % avec les
preélévements sociaux). En outre, il
peutalors bénéficle d'un abattement
pour durée de détention.
Artention, l'abattement sappli-
gueunigquement aux plus-valuesde
cession de titres acquis avant 2018 et
lorsgue le coniribuable a opté pour
F'imposition au baréme progressif.
Par ailleurs, 'option baréme pro-
gressif s'applique alors i lensemble
de ses revenus de capitaux mobi-
liers et gains de cession de valeurs
mobiliéres. « Si le contribuable peut

La« flat tax » de 30 % sapplique de plein dr

| 2

appliguer un abattement de 65 %, le
taux d'imposition correspondant i
un prélévement de 12,8 %, celui du
prélévement forfaitaire unique,
serait de 36,5 %. Comme aprés celle
de 14 % pour le baréme 2019 (et 11 %
pour le baréme 2020), les tranches
marginales passent & 30 % puis4l %,
on peut en déduire que le contribua-
ble dans la tranche & 30 % a encore
intérét a opter pour le baréme pro-
gressif alors que celui d 41 % devra
plutot choisir le PFU =, souligne
Daniel Gutmanmn, avocat associé de
CMS Francis Lefebvre Avocats, pro-
fesseur 4 I'université Paris-L

Cet abattement concerne, sous
certaines conditions, les gains de
cession A titre onéreux ou de rachat
d'actions ou de parts de sociétés, de
droits démembrés portant sur ces
actions ou parts, ou de titres repre-
sentatifs de ces mémes actions ou
parts, les compléments de prix, les
distributions de plus-values de ces-
sion de titres par un OPCVM ou un
placement collectif, une SCR ou un
FP1 et les distributions de fractions
d'actifs d'un FCPR. L'abattement
s'appligue aux plus-values aprés
compensation avec les moins-va-

oit, sauf option expresse pour le baréme progressif.

lues de méme nature de I'année et
les moins-values des années anté-
rieures reportables. L'abattement
pour durée de détention de droit
commun séléve a:

— 50 % du montant de la plus-va-
lue réalisée ou de la distribution
percue lorsque les actions, parts,
droits ou titres sont détenus depuis
aumoins2ansetmoinsde8ansala
date dela cession ;

— 65 % du montant de la plus-va-
lue réalisée ou de la distribution
percue lorsque les actions sont
détenues depuisaumoins8ansala
date de la cession.

Laduréededétention estdécomp-
téed partr de la date de souscription
ou d'acquisition des titres cédés. La
date qui constitue le terme de la
durée de détention est celle du fait
générateur de I'imposition, clest-a-
dire du transfert de la propriété juri-
digue des titres. Attention, les préle-
vements sociaux (17,2 %) restent dus
sur les plus-values de cession et dis-
tributions avant application de
l'abattement pour durée de déten-
tion. Deméme, Iabattement nest pas
Pris en compte pour le calcul du
revenu fiscal de référence. m
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Immobilier:
le casse-téte de
lasignature des actes

® Tandis que les opérations lancées juste avant la crise
du Covid-19 peinent a aboutir, en lancer de nouvelles

est extrémement complexe.

® Gouvernement et professionnels mettent en place des
mesures pour fluidifier le marché malgré le confinement.

IMMOBILIER

Anne-Sophie Vion
W @AnnesophieVION

Dans un marché immobilier trico-
lore figé, que deviennent les quelque
100,000 ransactions lancées avant
le confinement ? Les mesures de
sécurité sanitaire imposent une
totale réorganisation des procédu-
res habituelles. Pourautant, desopé-
rations aboutissent, dautres méme
se lancent. Ladoption d'un décret, le
week-end dernier, pour favoriser
la signature d'actes a distance, parla
voie électronique, devrait améliorer
la situation. Etat des liewnt.

@ PEUT-ON ENCORE SIGNER
UN ACTE DE VENTE ?

En théorie, oul, méme si les émdes
notariales tournent au ralenti
depuis leur fermeture au public le
17 mars. Un petit fiux de transactions
sedénoueencore. « Gricedla mobili-
sation des notatres et & la dématérialt
sation d'une partie des dossfers, nous
continuons i enregistrer environ 10 %
d'actes signés », attestait, fin mars,
Olivier Colcombet, président des
réseaux Capifrance et Optimhome.

Depuis, les pouvoirs publics ont
tenté d'ajouter de I'huile dans les
rouages. Un décret du 3 avril (publié
au « JO = le 4) permet la signature
électronigue pour tous les actes
notaries, en dérogeant de fagon tem-
poraire a I'exigence de la présence
physique chez le notaire.

A la manceuvre, le Conseil supé-
rieur du notariat(CSN) aaussi plaidé
pour la répuverture des services de
publicité fonciére. Ce qui se fait pro-
gressivement depuis le I** avril. Sans

e, explique Jean-Frangois Hum-
bert, son président, « nous n'aurions
puas les piéces préalables qui permet-
tent de confirmer que le vendeur est
gffectivement propriétaire, qu'il n'y a
ni saisie ni hypothégue sur le bien ».

Cependant, note maitre Marie-
Héléne Péro-Augereau, porte-pa-
role du CSN, le décret du 3 avril ne
résout en rien la quasi-impossibi-
lité de déménager ou encore
« ['anxiété des acheteurs » qui, bien
qu'ayant signé la promesse devente
etobtenu leur offre de prét, songent
atout arréter.

Undécretdu 3 avril
(publié au « JO » le 4)
permet la signature
électronique

pour tous

les actes notariés.

En dérogeant

de facon temporaire
a l'exigence de

la présence physique
chez le notaire.

« Ils ne sont pas strs d'avoir la
capacité a rembourser leur prét
immobilier i leur situation finan-
ciére personnelle se dégrade », expli-
que-t-elle. Concrétement, selon le
CSN, B0% des signatures sont repor-
tées d'un commun accord entre
Tacheteur et le vendeur dans l'inca-
pacité d'organiser leur démeénage-
ment. Des avenants aux promesses
de vente sont rédigés pour repous-
ser les délais de réalisation.

Etonnamment, alors que les visi-
tes physiques dappartements et de
maisons sont stoppees net, de nou-
veaux projets voient encore le
jour. D'aprés Olivier Colcombet,
« le flux est trés maigre, mais
quelques mandats se signent malgré
tout ». Reste que tous les délais pour
faire aboutir la transaction sont ral-
longés et que de nombreuses pieces
indispensables i la finalisation
d'une vente (diagnostics immobi-
liers, état daté établi par le syndic de
coproprieté...) sont compliquées
A récupérer.

@ LES DELAIS DE RETRACTA-
TION DES PROMESSES
DE VENTE PEUVENT-ILS
ETRE PROLONGES ?
A la signature dun compromis ou
d'une promesse devente, l'acheteur
bénéficie dun délai de rétractation
de dix jours. L'ordonnance du
25 mars « relative 4 la prorogation
des délais échus pendant la période
d’urgence sanitaire » vient-elle
suspendre ce délai ? Rien n'est
moins sir, estime maitre Marie-
Hélene Péro-Augereaun. « La ques-
tion a €té posée par le notariat au
gouvernement pour avoir confirma-
tion que ce délai n'entrait pas dans le
champ d'application de I'ordon-
nance. Nous attendons la réponse. »
Au cas ol l'ordonnance sappli-
querait, le processus de vente se
poursuivraitguand méme pour les
droits de rétractation expirant
avant le 12 mars. En revanche, si ce
droit expire entre le 12 mars et un
mois aprés Ia fin de 'état d'urgence
(fixée au 24 mai), le délai ne com-
mencerait donc & courir qua partir
du 24 juin pour s'éteindre le
4 juillet.
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@® EST-IL TOUJOURS
POSSIBLE DE FINANCER

A CREDIT SON ACHAT ?

La chainedu crédit immobilier, car-
burantde la transaction, souffre des
difficultés des banques a traiter les
dossiers dans les délais. Pour
Philippe Taboret, président du
courtier Cafpi, « [a situation samé-
lore depuisdix joursetles dossiersen
attente avancent miewx a l'exception
de ceux pour lesquels l'assurance-
emprunteur est conditionnée i des
examens meédicawx. Nous sommes
surpris aussi de rentrer de nouveaux
dossiers, méme si ce flux ne pése que
de 20 % a 25 % de la production habi-
tuelle ». Banguiers, courtiers et
notaires collaborent, avec I'accord
des parties, pour prolonger ou diffé-
rer les offres de prét, afin de préve-
nir d'éventuels contentiein.

Mais des points restent i éclair-
cir : les délais liés aux offres de prét
sont-ils eux aussi soumis a l'ordon-
nance du 25 mars ? Exemple : une

promesse de vente a €té signée le
20 février sous la condition suspen-
sive que I'acheteur obtienne une
offre de crédit au plus tard le
20 avril. A cette date, I'acheteur n'a
pas obtenu son prét, du fait du
contexte sanitaire. Pourra-t-il béné-
ficier d'un délai supplémentaire en
vertu de ce texte ?

@ A-T-ON LE DROIT

DE RENONCER

A UNE TRANSACTION ?
Renoncer a une transaction immo-
biliére lancée avant la crise sani-
taire est possible... a condition de
respecter les conditions l1égales
habituelles. Par exemple, ce Pari-
sien qui s'apprétait a acheter en
cash, pour le louer, un 50 métres
carrésdans le Sentier, a
10.500 euros le métre carré, sest
rétracté avantla période de confine-
ment pariant sur une baisse des
prix au sortir de la crise. Le vendeur
n'a pu s'y opposer car l'acheteur a

renonce dans le délai légal des dix
jours accordé pour une promesse
de vente et avant le 12 mars.

Une épée de Damoclés pese
cependant sur la transaction : la
faculté d'invoquer la crise du coro-
navirus comme motif d'annulation
de la vente. « Pour les promesses en
cours, avertit Hervé Manciet, direc-
teur du centre d'émdes de recher-
che du groupe Monassier, certains
souhaiteront peut-éfre se désengager
ou renégocier les conditions du con-
trat en invoguant selon les cas, la
caducité de la promesse, la force
majeure ou encore I'imprévision. »
C'est aussi l'avis de maitre Marie-
Héléne Péro-Augereau pour qui « la
théorie de I'imprévision est tout a fait
défendable». Acheteurs etvendeurs
devront trouver un terrain
d'entente, sinon le litige se résoudra
au tribunal.

@ Lire nos informations
Page 20
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Créditimmobilier : hausse
surprise des taux d’intérét

® Dans un marché du crédit immobilier quasiment a l'arrét, les banques ont commencé
arelever leurs taux.

® Des effets d'aubaine ou une anticipation de la prime de risque expliquent cette hausse surprise.

TAUX

Eric Benhamou
o @eric_benhamou

Difficile de dresser une tendance
sur un marché quasiment a 'arrét.
Et pourtant. Les courtiers en crédit
immoabiliers le soulignent a 'unis-
son : les derniers barémes des ban-
ques, actualisés depuis fin mars,
CONSacrent une remontée des taux
sur l'ensemble des crédits. « Une
quinzaine de banques ont augmenté
Teurs tawx, de 015 a 0,25 % pour la
plupart, avec des pics a 0,7 % », cons-
tate Sandrine Allonier, directrice de
la communication du courtier
Vousfinancer.

« Le mouvement est général avec
des hausses moyennes de 0,25 % »,
confirme Philippe Taboret, direc-
teur général adjoint du réseau
Cafpi. « Clest une surprise compte
tenu du faible niveau d'activité, de la
stabilité du niveau des taux sur les
marchés et de la [égére hausse déja
constatée sur le crédit immobilier en
début d’année », précise le dirigeant
de 1'un des principaux courtiers.

Coup d’arrét inédit

Ce mouvement de hausse s'inscrit
pourtant dans un contexte trés par-
ticulier de baisse aussi soudaine
que massive de l'activité. Le volume
de transactions immobiliéres a
chuté de 80 %, selon le réseau
d'agences immobiliéres Century 2L

Chez le courtier VousFinancer,
1a demande de crédit a reculé de
75 % et le réseau Cafpi ne traite
quune centaine de demandes par
jour, soit moitié meins que son
rythme de croisiére. De fait, prés
d'une bangue sur deux aurait
décidé de fermer le robinet, du
moins pour les nouveaux clients
amenés par les courtiers. Faute
de personnels ou de process
adaptés, notamment Fouverture
de compte A distance, et surtout
pour donner la priorité au finan-
cement des professionnels et des
entreprises. « Ce sont plutdt les
bangues régionales qui acceptent
de nouveattx dossiers », souligne
Sandrine Allonier.

De multiples raisons sont évo-
quées par les courtiers pour expli-
quer cette hausse inattendue des
barémes sur un marché atone. Cer-
taines bangues anticipent une

hausse du codt de refinancement.
D'autres, sans Iaffirmer publique-
ment, une hausse du coit du risque
dans un contexte économique
tendu avec une augmentation pré-
visible du chémage.

Effets d’aubaine
Enfin, des effets d'aubaine ne sont
pas a exclure. Dans certaines
régions, des bangues n'ont pas
hésité i relever significativement
leurs barémes en I'absence de toute
réelle concurrence. Ce serait
notamment le cas en Bretagne,
selon un courtier.

Cette hausse pourrait avoir un
impact négatif sur I'accession ala

propriété, alors que les banques
avaient déja resserré leurs condi-
tions d'octroi en fin d'année, selon
les recommandations du Haut
Conseil de stabilité financiére
(HSCF) qui demande de limiter
strictement le taux d'endette-
ment des ménages 4 33 %.

Deux motifs d'inquiétudes

En effet, cette hausse intervient
alors méme que le taux d'usure,
fixé par la Banque de France, vient
de... baisser. Il est désormais de
2,51 % pour un crédit immobilier
sur une durée de 20 ans. Un taux
qui peut étre désormais facile-
ment dépassé quand une grande

« Le mouvement
est général

avec des hausses
moyennes

de 0,25 %. C'est
une surprise
compte tenu

du faible niveau
d'activité. »
PHILIPPE TABORET

Directeur général adjoint
du réseau Cafpl

/1

banque nationale propose, pour
ses dossiers les plus fragiles, un
taux de 2,35 %, auquel il faudra
ajouter le cofit de I'assurance
emprunteur, 1a garantie et les frais
de dossiers.

Un autre risque porte sur les
conséguences du respect des cri-
téres du HCSF avec une générali-
sation du chomage partiel. C'est
pourquoi 'association des cour-
tiers (Apic) demande aux autori-
tés « une suspension » des
contraintes du HSCF. « Tout le
meonde est de bonne volonté dans
cette crise, d 'exception de l'admi-
nistration », regrette Philippe
Taboret.m
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Qui est assujetti a I'impot
sur la fortune immobi-
liére ? Qu'est-ce qui rentre
dans son champ ?
Qu'est-ce qui est exoneré ?
Tour d'horizon.

Héléne Dupuy
o @helenedupuycp

Les personnes physiques sont assi-
jettes al'impédt sur la fortune immo-
biliére, au titre des biens immaobi-
liers détenus directement ou
indirectement si leur valeur vénale
est supérieure & L300.000 euros au
1= janvier de I'année. Le patrimoine
nettaxable n'excédant pas
800.000 euros ne sera pas taxé. En
revanche, comme pour I'ISF, le
baréme commence i sappliquer &
compter delafractiondepatrimoine
net supérieure 4 800.000 eurcs.

Lorsque le contribuable est rési-
dent en France, l'ensembile de son
patrimoine mondial est retenu
pour déterminer la base imposable
de I'lF1. En revanche, lorsqu'il est
résident 4 l'éranger, seuls les biens
localisés en France sont pris en
compte. L'impét sur la fortune
immobiliére se calcule selon un
baréme en 6 tranches (voir tableau)
a partir du patrimoine immobilier
net du foyer fiscal.

Le baréme de F'IF]

Fraction de la valeur nette taxable

du patrimaine En euros

Jusqu'a
800000

De 80000
a 1.300000

De 1300001
a 2570000

De 257000
a 5000000

De 5000.001
& 10.000000

Plus de
10000000

Taux applicables
En%

150

® UNE DECOTE POUR EVITER
LES EFFETS DE SEUIL

Pour éviter un effet de seuil aux
contribuables qui se situent juste
au-dessus du seuil d'imposition de
1.300.000 euros, les patrimoines
dont la valeur est comprise entre
1.300.000 et 1.400.000 euros bénéfi-
cient d'une décote. La formule de
calcul est la suivante : décote

sLES ECHOS * / SCURCE : SERVICE-PUBLIC FR

= 17.500 euros — (patrimoine net
taxablex 125 %). Par exemple, pour
un patrimeine net taxable repré-
sentant 1.325.000 euros au 1= jan-
vier 2020, cette décote représentera
937,50 euros, réduisant 'impét a
L737,50 euros.

Dans le détail : pour un patri-
moine net taxable au 1= janvier
2020 de 1.325.000 euros.

IFT brut (500.000 euros x 0,5 %)
+(25.000 eurosx 0,7 %)
=675 euros.

Décote applicable 17.500 euros
—(L325.000 euros x 1,25 %)
=937 50 euros.

Montant de I'IF1 : 2,675 euros
—937. 50 euros = L737,50 euros.

Par comparaison, 1'TFI s'éléve &
2.225 euros pour un patrimoine net
taxable de 1.350.000 euros et
2.712,50 euros pour un pairimoine
net taxable de 1.375.000 euros.

@ CE QUI RENTRE

DANS LE CHAMP DE LIFI

Le montant de votre IFI est assis sur
lavaleur de voire patrimoine immo-
bilier net taxable. Pour le calculer, il
faut prendre en compte, 4 la date du
I janvier et sous réserve de certai-
nesexclusionsou exonérations, tous
les biens et droits immobiliers qui
entrent dans le champ de I'TFI ainsi
que les parts ou actions de sociétés
appartenant au contribuable. Elles
sontimposablesa hauteurdela frac-
tion de la valeur représentative des
immeubles détenus, directernent ou
indirectement, par la société. « LTFT
est assis, hormis certaines exonéra-
tions, sur tous les biens {immeubles
badtis et non bdris) et droits immobi-
liers(usufruit oudroit d'usage notam-
ment), ainsi gueles partsou actions de

societés, pour leur fraction correspon-
dant i ces biens ou droits, apparte-
nant au redevable ouaire membres de
son fover fiscal aul” janvier del'année
d'imposition », explique Marion
Capéle, directrice de I'ingénierie
patrimoniale chez Natixis Wealth
SIment.

Votre résidence principale fait
T'objet d'un abattement de 30 % sur
sa valeur vénale au 1* janvier de
T'année d'imposition. En revan-
che, « en cas de détention de voire
résidence principale au travers d'une
SCI, I'abatternent de 30 % n'est pas
applicable pour le calcul de I'ISF.
Cette décision rendue en matiére
d’ISF est transposable d I'TFI », pré-
cise Valérie Montel, responsable de
Tingénierie patrimoniale chez
Lombard Odier.

@ LES DATES BUTOIRS
La déclaration de I'TFI seffectue en
méme temps que la déclaration de
revenus en ligne ou papier. Le paie-
ment se fait aprés la réception de
voitre avis IFL

Vous devez impérativement
payer le montant de votre IFI an
plus tard i la date limite de paie-
ment qui figure sur votre avis. Si le
montantdevotre IF] est supérieura
300 euros, vous devez obligatoire-
ment le régler en ligne. m

IF1: qui paie l'imp6t sur la fortune immobiliere ?



