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__L'expressmensue

Dans la foulée du choc économique initial produit par les effets de la COVID-19, les investisseurs

ont commencé a s'interroger pour savoir ce qu'il adviendra d'une ultime reprise économique. Il a été
abondamment question de la « forme » de la reprise. Ce terme abrégé caractérise informellement le
rythme de [a reprise apres une récession : il s'agit de la forme de la courbe dans le graphique du PIB.

Retour sur avril

Apres avoir décroché en mars, les titres boursiers ont repris du mieux en avril, grace aux
colossales mesures de relance budgétaire et monétaire annoncées jusqu’a maintenant. Si
le monde entier continue d'affronter la pandémie mondiale de COVID-19, les investisseurs,

qui scrutent I'horizon au-dela de la crise, évaluent Iultime reprise. Les Etats-Unis ont mené
les marchés a la hausse : le S&P 500 a gagné 12,82 %, et la moyenne industrielle Dow Jones,
1,22 %. Dans le monde entier, la Bourse a bien tiré son épingle du jeu : I'ndice MSCI Monde
amonté de 11,00 % durant le mois. Au Canada, I'indice composé S&P/TSX a crli de 10,79 %,
malgré la léthargie soutenue des cours du pétrole; le brut WTl a perdu 233 %. Le Canada a
été porté a la hausse par les matériaux, la technologie de I'nformation et la consommation
discrétionnaire, secteurs qui ont dégagé des hausses prodigieuses de 32,99 %, 29,30 % et
20,26 % respectivement. Les titres obligataires ont également remonté en mars : Iindice
canadien FTSE a gagné 379 %.

Voiciles faits saillants d'avril.

Les gouvernements adoptent des plans de dépenses budgétaires massives. En réaction
ala crise de la COVID-19, les gouvernements des grandes puissances partout dans le monde
ont annonceé de colossales mesures de relance budgétaire. Le gouvernement du Canada

a annoncé des dépenses de 146 milliards de dollars CA pour les subventions salariales,
[aide aux étudiants et I'allégement des loyers des petites entreprises. Le gouvernement des
Etats-Unis consacre des dépenses de 2 700 milliards de dollars US 3 la relance, notamment
I'aide d'urgence aux petites entreprises et aux hopitaux et le financement du dépistage du
coronavirus. L'Union européenne a annoncé un programme de dépenses de 3200 milliards
d'euros, dont un ensemble de préts et de subventions pour les pays membres. On continue
d'en négocier les détails, et d'autres mesures de relance pourraient étre adoptées dans un
proche avenir.

Les statistiques confirment le ralentissement de 'économie mondiale. En mars, les pertes
demplois ont culminé : les entreprises réagissent & la pandémie mondiale. Aux Etats-Unis,

ou plus de 80 % des Américains ont été confinés d'une maniére ou d'une autre, 6,65 millions
de demandes d'assurance emploi ont été déposées dans la semaine terminée le 28 mars. Ce
chiffre dépasse le record de 3,31 millions de demandes d'assurance-emploi déposées dans

la semaine précédente, selon le ministére du Travail des Etats-Unis. Au Canada, l'économie

a perdu plus d’un million d’emplois en mars, puisque le taux de chdmage est passé a 7.8 %
contre 5,6 % en février. En Chine, le PIB du premier trimestre de 2020 s'est contracté de 6,8 %,
en baissant pour la premiére fois depuis 28 ans.

Le FMI pronostique d'inquiétantes perspectives économiques en 2020. Le FMI s'attend
a un choc retentissant de la pandémie de COVID-19 et a ce qu'il appelle le « Grand
confinement ». D'apres ses projections de 2020, le PIB mondial baissera de 3%, le PIB
canadien perdra 6,2 % et le PIB américain décroitra de 5,9 %. Le FMI s'attend donc a la pire
récession depuis la Grande Dépression. Il prévoit aussi une reprise économique en 20271:
I'économie mondiale, celle du Canada et celle des Etats-Unis croftront respectivement de
5,8 %, de 4,2 % et de 4,7 %. La reprise dépend de la durée de la pandémie et des politiques
qu'adopteront les gouvernements pour stimuler 'économie.

- lse produit une récession en forme de V quand il y a une bréve période de fléchissement
économique, qui senchaine avec une reprise rapide. Il s'agit d'une forme plutot normale de
récession, et la vigueur de la reprise dépend de la gravité de la récession.

- Une récession en forme d'U se produit quand le creux est moins clairement défini et que
[économie reste [éthargique pendant plusieurs trimestres avant que la croissance reprenne.

- ll'se produit une récession en forme de W quand I'économie plonge, rebondit brievement, puis

replonge avant de finalement sortir de convalescence. Clest ce que I'on appelle une rechute.

- Larécession en forme de L est sévére: le PIB ne reprend effectivement un parcours de
croissance linéaire qu'apres bien des années, voire jamais. Ce type de récession cadre avec une
longue période de malaise, ou dépression, économique.

Variation (%)
1mois Cumul

Niveau

INDICE! 1an de lindice

Bons du Trésor (indice des Bons

du Trésor a 60 jours FTSE Canada) QROZ OIS 118

Obligations (indice des obligations

universelles FTSE Canada) 379 541 852 1184
Actions canadiennes
(indice composé S&P/TSX) 1037 P P E
Actions américaines
(indice S&P 500, $ US) 1282 -930 085 2912
Actions mondiales 100 12,25 -3.44 2053

(indice MSCI Monde, $ US)

Marchés émergents (indice MSCI

Marchés émergents, $ US) 9,18 -16,55 -11,69 925

Variation (%) Taux de
DEVISES! 1mois Cumul 1an change
$ CA/$ US 0,87 -6,85 -3,98 0,72
$ CA/euro 1,58 -4,66 171 0,65
$ CA/livre sterling -0,56 -1,95 -0,65 0,57
$ CA/yen 0,49 -8,10 -767 76,86
PRODUITS DE BASE Variation (%)
($ us)t 1mois  Cumul 1an Prix
Or au comptant ($/once) 6,11 10,36 28,28 1694,20
Pétrole WTI ($/baril) -2313  -6830  -69,05 18,84
Gaz naturel ($/MBTU) 10,99 13,22 -24,02 1,95

tRendement total au 30 avril 2020; indices libellés dans leur monnaie locale
Source : Bloomberg
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