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 Le commerce mondial ralentit à nouveau au cours du mois de mai. C'est ce 
que suggère l'allure du Baltic Dry Index qui mesure le coût du fret maritime. Il 
s'est replié à un niveau très bas et le prix des gros cargos est négatif à 
nouveau, faute de demande.

 Le PIB s'est effondré au cours du premier trimestre. De -1.2% aux USA à -
9.8% en Chine, la contraction de l'activité a été spectaculaire (données non 
annualisées). Pour la Chine, le repli vient du confinement qui a démarré le 
23 janvier à Wuhan soit plus de 2 mois durant le premier trimestre. 

 Dans cette crise, il y a un effet d'offre négatif car les salariés, durant le
confinement, n'ont pas pu se rendre à leur travail. Le télétravail ne concerne,
en France, qu'un quart de l'emploi et plutôt sur les emplois qualifiés. Il y a 
aussi un effet d'offre parce que les fournisseurs n'arrivaient pas à produire 
suffisamment. C'est la question des chaines de valeur qui sont brisées.
Il y a aussi un effet de demande négatif résultant des restrictions mises en 
place et de l'incertitude sanitaire qui provoque un comportement plus prudent 
tant du côté du consommateur qui épargne davantage que de l'entrepreneur 
qui n'investit pas. La demande est donc plus réduite et se combine avec les 
effets négatifs de l'offre.

 La complexité de la politique économique est de soutenir l'activité, ce qu'elle 
a fait durant toute la période de confinement, notamment en Europe. Elle 
doit maintenant favoriser le retour de l'expansion à l'échelle globale tout en 
étant attentif à tous les cas particuliers (secteurs) fragilisés par cette 
pandémie.

 L'accord franco/allemand sur un plan de 500 Mds d'euros doit permettre 
l'émission d'un actif européen (ce qui est une révolution), la subvention des 
secteurs et des régions fragilisés. L'impulsion, dans un monde polarisé ne 
peut venir que de l'intérieur. On ne peut attendre que le monde aille mieux 
pour aller bien.
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 L'activité a chuté dans la seconde quinzaine du mois de mars dans la plupart des pays développés. La consommation des ménages et
l'investissement se sont contractés, expliquant ainsi les chiffres négatifs du PIB sur le premier trimestre. Cela avait concerné, pour la 
France, 11 jours de confinement.
Pour le deuxième trimestre, la durée du confinement, en France, aura été de 25 jours durant lesquels l'économie française aura tourné 
autour de 65% de ses capacités (source Insee). Pour le reste de l'année, l'économie va converger vers une capacité plus élevée, 100% 
dans le meilleur des cas. Dans les autres pays, les capacités sont différentes, dépendant de la structure de la production (équilibre 
manufacturier/service) et de la sévérité du confinement. En Allemagne, selon DIW, les capacités ont été utilisées à 80% durant le 
confinement. 

 Pour 2021 et après, il y a deux options possibles. Soit le comportement des économies est similaire à celui constaté lors des deux 
dernières récessions. Dans ce cas, la croissance serait proche de celle d'avant la récession. Cette observation est constatée dans la 
plupart des pays développés à l'exception de l'Allemagne et du Japon qui avaient bénéficié de la forte reprise chinoise en 2010. On ne 
peut pas faire cette hypothèse actuellement. Cela se traduirait pour ses pays par un retour au PIB de 2019 en 2026-2027. L'autre option
est celle des grandes institutions qui valident une reprise forte en 2021. Elle ne compense pas le repli de 2020 mais permet pour la 
plupart de revenir sur le PIB de 2019 en 2022 ou 2023.

 La trajectoire probable des économies occidentales sera entre ces deux bornes. Cela implique un repli durable de l'emploi par rapport à 
2019. Sur ce point, il y a plusieurs phénomènes à regarder
 Le premier est que le niveau d'emploi nécessaire à la production sera plus réduit qu'en 2019. Le taux de chômage sera plus important.

 La sortie du confinement se traduira par une hausse des faillites et un emploi plus réduit. Toutes les personnes en chômage partiel ne 
retrouveront pas leur emploi

 La structure de la production ne sera pas similaire, en sortie de crise que celle en entrée de crise. Il y aura alors un problème d'appariement entre 
les emplois proposés et les personnes disponibles.

 Cela se traduira par un marché du travail dégradé dans la durée créant un effet négatif sur la demande. Cet effet d'hystérèse qui avait été 
constaté en Europe par le passé pourrait s'observer aussi dans les autres pays du monde, notamment aux USA et en Chine.

 Aux USA, spécifiquement, le choc sur le marché du travail ne pourra pas être inversé rapidement.

 En Chine, le marché du travail aussi est dégradé. Le nombre de demandeurs d'emplois a augmenté très rapidement au regard des emplois 
vacants. Ce changement brutal résulte de la crise sanitaire en Chine. La crise sociale est une crainte politique majeure pour le gouvernement 
chinois. Cela justifie de nombreuses mesures pour relancer l'expansion.

 Une conséquence immédiate est la mise en œuvre de politique économique active pendant longtemps. L'investissement public et la
formation doivent permettre d'être des sources d'impulsion et d'amélioration de l'employabilité pour que l'ensemble des salariés 
s'adaptent rapidement à l'environnement forcément différent qui résultera de cette crise.

 L'autre facteur majeur est chaque pays ou chaque région va avoir tendance à être plus attentif à ses propres problèmes, renforçant ainsi 
la polarisation qui se dessine. La dynamique du commerce mondial n'aura alors plus le rôle qui était le sien par le passé. Ce ne sera 
plus la source d'impulsion qu'elle était. 
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Le commerce mondial s'est contracté en février de 1.5% 
sur un an. L'évolution récente du prix du fret maritime et 
l'allongement des délais de livraison dans l'industrie 
suggèrent une allure radicalement baissière au 
printemps. Aucun pays ne peut attendre que les autres 
aillent mieux pour aller bien 

En avril, la rupture de l'activité est confirmée. Les 
indices du secteur manufacturier retrouvent les niveaux 
constatés lors du choc financier de l'automne 2008. Le 
confinement de l'activité économique se traduit par des 
retards dans les chaines de production mondiales, 
pénalisant alors la production.

Jusqu'au mois d'avril, l'impact de la pandémie et les 
effets du confinement ont été plus importants en Europe 
qu'aux USA. Cela est notamment perceptible dans les 
services où le confinement a, immédiatement et dès le 
mois de mars, affecté le tourisme et le commerce en 
Europe. Les USA sont arrivés plus tard.

La rupture de l'activité affecte aussi l'Asie. Les pays ont 
subi des débouchés réduits en raison de la chute du 
commerce mondial et du fort ralentissement chinois. En 
Chine, la production s'améliore mais les demandes 
interne et externe sont trop peu dynamiques pour 
provoquer une reprise globale forte.

L'économie française a connu sa plus forte contraction 
au premier trimestre 2020. Jamais depuis 1949 et la 
création des comptes nationaux trimestriels, un tel repli 
n'avait été constaté. La demande (consommation et 
investissement) s'est effondrée durant les 11 jours de 
confinement du mois de mars, entrainant l'ensemble de 
l'activité vers le bas.  

Le prix du pétrole reste bas en dépit, récemment, des 
anticipations fortes sur la possibilité d'un vaccin. Le 
marché a été perturbé par la baisse de 30% de la 
demande (pandémie) alors que l'offre restait pléthorique. 
Ce déséquilibre explique le prix bas de l'or noir et même 
son passage en territoire négatif pour le WTI à la fin du 
mois d'avril. (voir mon blog pour une explication)
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L'allure de la pandémie a changé avec le confinement. 
L'accélération hebdomadaire à l'échelle globale s'est 
franchement infléchie tant sur les contaminés 
confirmés que sur les décès. Le confinement, dont le 
coût est exorbitant, était le passage obligé pour limiter 
l'impact léthal de la pandémie.

La caractéristique de la crise actuelle est qu'elle 
touche davantage les services. Le graphe compare le 
pire mois de la crise 2008/2009 pour la zone Euro 
avec les données d'avril 2020. Le niveau du secteur 
manufacturier est équivalent, pas celui des services. 
C'est pour cela que la crise sera longue à se résorber.

Aux USA, le choc est considérable. Le mouvement sur le 
marché du travail est plus brutal que lors des crises de 
2008 ou de 1929. Le risque est qu’en raison de l’ampleur 
de la crise une part importante des emplois perdus le soit 
définitivement. La crise en modifiant la structure de la 
production aura condamné de nombreux jobs.

En France comme aux USA, la question majeure sera 
celle de l’emploi si la crise dure puisque l’employabilité 
des personnes au chômage diminuera limitant leur 
capacité à reprendre un emploi. La gestion de la crise 
doit s’accompagner d’un plan de formation ambitieux 
afin d’éviter un taux de chômage trop élevé dans la 
durée. . 

La variation de l’activité en 2020 par rapport à 2019 
sera très dépendante de l’impact du confinement sur les 
capacités de production, de la durée du confinement et 
du rattrapage en sortie de confinement. Les trois 
trajectoires montrent des allures possibles et 
correspondent à une variation du PIB en 2020 liant de -
8% à -15%. (le graphe prend l'exemple de la France)

Le profil de l’activité après 2020 permet de définir le 
champ des possibles. Pour la France, la trajectoire 
basse est celle reproduisant les caractéristiques de 
l’économie française après les récessions de 1993 et de 
2009. Le PIB de 2019 ne serait atteint qu’en 2026. 
L’autre scénario est celui de la Commission Européenne 
qui suppose un rebond fort et rapide de l’activité en 
2021. 
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Les investisseurs n’attendent pas d’inversion de la 
politique monétaire dans les deux années qui viennent. 
Les banques centrales resteront accommodantes afin de 
ne pas menacer la mutualisation du choc sanitaire. Des 
taux bas garantissent un coût réduit de la dette y
compris de la dette privée

Les banques centrales sont partie-prenante dans la 
gestion de la crise. Elles gèrent le marché obligataire 
pour maintenir des taux bas. Pour cela elles sont prêtes 
à laisser grossir la taille de leur bilan. L’allure des bilans 
est sans précédent et la hausse des déficits public 
(20% du PIB aux US) va les mettre à contribution

Le risque sur les taux d’intérêt est italien comme le 
montre le graphe. L’Italie fait face à des coûts sanitaires 
très élevés alors que sa situation budgétaire est 
précaire. Jusqu’à présent ce risque est grandement 
compensé par l’intervention de la BCE. Sera-C’est 
suffisant dans la durée ?

La structure des taux d'intérêt va rester cohérente avec 
celle observée actuellement en zone Euro. L'action de la 
BCE est majeure pour permettre des taux bas afin de 
mutualiser la dette publique face au choc sanitaire mais 
surtout pour que les entreprises ne soient pas mises en 
difficulté lors de la sortie de confinement et la reprise. 

Dans cette crise, le dollar reste la monnaie de 
référence. Ses fluctuations reflètent les annonces faites 
par la Fed. Cela correspond au rôle majeure de la 
banque central américaine dans la gestion monétaire 
mondiale.

Le rebond sur le marché des actions est spectaculaire 
et traduit le sentiment qu'en dépit d'un scénario 
macroéconomique très dégradé, l'action des 
gouvernements et des banques centrales limitera le 
risque global comme cela a été le cas par le passé. 
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