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Covid-19 en Belgique et dans le monde:
notre vision et stratégie

8 Véronique Goossens vous livre sa vision sur I'impact de Covid-19 sur les entreprises belges et le réle des banques.

8 Philippe Evrard fait le point sur I'actualité économique mondiale et ses conséquences pour notre stratégie d'investissement.

Véronique Goossens: «Le gouvernement ne
donne pas de cheque en blanc»

Mesdames et messieurs. Nous vous souhaitons la
bienvenue a notre Belfius Insights en ce 20 mai.
Dans un instant, vous allez pouvoir bénéficier des
conseils de Philippe Evrard, d’Investment Strategy,
pour vos opportunités dinvestissement. Mais
d'abord, je souhaite vous donner un apercu de la
situation macro-économique actuelle.

Nous sommes déja a la moitié du printemps et le
confinement instauré cet hiver est progressive-
ment assoupli. Quelques secteurs dont I'Horeca,
les voyages et les événements sont encore
toujours a l'arrét. Durant les premiéres semaines
de confinement, Belfius - tout comme la Banque
nationale - prévoyait une contraction économique
de I'ordre de 8%, un chiffre jugé aujourd’hui irré-
aliste. Nous partions du principe qu’a partir du mois
de mai, 'économie pourrait reprendre rapidement
et que les consommateurs renoueraient pleine-
ment avec leurs habitudes de consommation,
grace aux mesures de soutien du gouvernement.
Bref, nous pensions que le moteur redémarrerait.

Or, les enquétes hebdomadaires menées par la
Bangue nationale et les images montrant la situa-
tion en rue laissent entrevoir une tout autre réalité.

Des gagnants, mais aussi des perdants
Le secteur privé tourne encore pratiguement un
tiers en-deca de sa cadence de février, et jusqu’a
présent, ce chiffre est resté plutot stable, méme si
I'on a déja beaucoup assoupliles mesures mises en
place. Cela signifie que nous ne sortirons que tres
lentement de cette crise. Pour commencer, il y a
une forte baisse de la demande. Les consomma-
teurs n’ont pas envie de dépenser de 'argent. Et
désormais, il apparait aussi clairement que la perte
de chiffre d’affaires dans les magasins n’est pas du
tout compensée par les ventes en ligne.

Pour certains produits, les ventes sur internet ont
enregistré des résultats exceptionnels, par exem-
ple, les teintures capillaires et les écrans d'ordi-
nateur. Mais d'autres produits, comme les bijoux
ou les meubles, ne sont absolument pas propices
aux achats en ligne. Du reste, pourquoi acheter de
nouveaux bijoux si I'on ne peut pas se rendre a
I'une ou l'autre féte ou réception, et que le tél-
étravail reste provisoirement la norme ?

Bien entendu, on constate aussi un effondrement
de la demande en provenance de I'étranger, ce qui
- dans notre économie ouverte - affecte durement
nos exportations. On pense ici notamment aux
producteurs de lait, qui doivent stocker leur lait en
poudre parce que le commerce international est
totalement déréglé. Ou a I'industrie pétrochimique,
confrontée a une baisse de la demande de carbu-
rant. Ou encore a la sidérurgie, a qui la guerre com-
merciale menait déja la vie dure. Les entreprises du
secteur des soins de santé, quant a elles, conti-
nuent de tourner a plein régime, tout comme les
supermarcheés, évidemment. L'industrie des jeux
fait également partie des gagnants dans cette
crise.

Dans le secteur de I'événementiel, la Belgique est
un fournisseur de premier plan - plusieurs mon-
teurs de podiums notamment ont acquis une répu-
tation internationale - mais ils peuvent fermer
leurs portes pour le restant de l'année, et peut-
étre aussil'année prochaine. Quant aux petites so-
cietés a vocation artistique, elles voient aussi
I'avenir en noir. Selon les enquétes de la Banque
nationale, 4 entreprises sur 10 du secteur du di-
vertissement craignent la faillite. Le tableau est
aussi particulierement sombre chez les restaura-
teurs. Un quart d'entre eux pensent qu'ils pour-
raient ne plus jamais ouvrir.
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Garantie d’Etat

Des chiffres qui donnent a réfléchir, surtout au vu
du crédit Covid-19 garanti par I'Etat que le gou-
vernement Wilmés a créé en collaboration avec le
secteur bancaire. Le gouvernement fournit une
garantie de 50 milliards pour I'octroi de crédits-re-
lais d’'une durée de 12 mois aux entreprises dési-
reuses de passer le cap de cette année effrayable.

Et dans ce cadre, I'on peut se poser 2 questions:

> Pourquoi les banques ne prennent-elles pas
simplement ces pertes en charge, si ces crédits
ne sont pas remboursés?

> Et comment se fait-il qu’un si grand nombre
d’entreprises craignent quand méme de
tomber en faillite, malgré ce systeme de gar-
anti?

La réponse a la premiere question, c’est que, pour

octroyer des préts, les banques utilisent I'argent

de notre épargne a nous tous. La banque doit pou-

voir évaluer si ce prét sera rembourseé car, naturel-

lement, cet argent, nous le restituerons aux

épargnants. Pour cela, la banque doit procéder a

une évaluation du risque.

Et c'est précisément pendant cette crise du Covid-
19 que cette évaluation des risques pour les préts
aux entreprises est assez difficile. Combien de
temps le virus va-t-il encore bouleverser nos vies?
Quel seral'impact de cette crise sanitaire sur notre
comportement en tant que consommateurs? Quel
sera le laps de temps nécessaire pour que les
usines puissent a nouveau tourner normalement
alors que, dans le monde entier, I'industrie et donc
aussi les chaines de production sont totalement
perturbées?

Si le risque de non-remboursement d'un prét est
jugé trop élevé, une bangue ne peut pas accorder
celui-ci. En effet, elle est tenue d’absorber les per-
tes de crédit en puisant dans son capital, et nous
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savons depuis la crise financiére que ce capital
buffer doit étre suffisamment solide pour ab-
sorber une telle crise. Chez Belfius, grace a la poli-
tique prudente mise en place ces derniéres an-
nées, ce buffer est devenu tres solide. C'est pour-
quoi 'octroi de crédits habituel pour de nouveaux
projets et les investissements a long terme peu-
vent bien entendu se poursuivre en cette période
de Covid-19.

Si le prét bénéficie de la garantie d'Ftat, les
banques devront quand méme absorber une perte
considérable au cas ou les choses tourneraient
mal. Par exemple, elles doivent supporter elles-
mémes les premiers 3% de perte. Au-dela des 3%,
I'Etat intervient partiellement.

Exercice compliqué

Le gouvernement ne donne pas de cheque en
blanc aux banques. Les banques doivent continuer
a appliquer le principe de prudence. Elles ne peu-
vent accorder de crédit-relais de 12 mois qu'a des
entreprises viables. Il sagit d’entreprises qui peu-
vent démontrer qu'au terme de cette année de
crédit-relais, elles auront la capacité suffisante
pour rembourser le prét, ainsi que leurs fournis-
seurs, les cotisations de sécurité sociale de leurs
employés, la TVA, etc. A cet effet, les entreprises
doivent notamment présenter un plan de liquidité,
en procédant a certaines estimations précises. |l
est essentiel de rédiger ce plan de maniere réaliste
et crédible. Bien sdr, il s'agit toujours d’un exercice
d'anticipation du futur et nous, banquiers, nous le
savons également. Comme nous I'avons déja dit: il
y a tant d'incertitudes qu'il nous est impossible de
cartographier parfaitement la situation.

Mais il est d'ores et déja évident que le systeme de
garantie ne suffira pas @ maintenir a flot toute une
serie de petites entreprises. Nombreuses sont cel-
les qui, avant l'arrivée de la pandémie, se débat-
taient déja avec une trésorerie limitée et dis-
posaient déja de peu de capitaux auxquels recourir
en cas de difficultés. A ce type d’entreprises, les
bangues ne peuvent méme pas accorder de crédit.

Si nous ne voulons pas que toutes ces PME dis-
paraissent, entrainant ainsi une vague de licencie-
ments, la société va devair les soutenir. Mais cet
exercice n'est pas simple. Parce qu’injecter de I'ar-
gent dans une entreprise fondamentalement pré-
caire et quin'a que peu de chance de survie a long
terme: est-ce vraiment une bonne idée? En fin de
compte, c’est au contribuable qu’il appartiendra de
payer la facture.

L’exercice s'avere donc extrémement compliqué.
Mais il est clair qu'une intervention est nécessaire.

Et a présent, je cede la parole a Philippe Evrard,
d’Investment Strategy, qui va avoir le plaisir de
vous proposer un contexte plus international pour
VoS investissements.

Philippe Evrard: «Optez résolument pour la
technologie, les soins de santé et le climat»
Les marchés mondiaux des actions ont encore
progressé cette semaine. La mise en place pro-
gressive des mesures de déconfinement, I'an-
nonce de la société américaine Moderna d'un vac-
cin potentiel et l'espoir d'un fonds de relance
économigue substantiel de I'UE ont été au cceur de
cette reprise.

Moderna a déclaré que si les tests se déroulaient
bien, le vaccin pourrait étre largement utilisé des la
fin de cette année ou au début de 2021 Il reste a
voir si un tel scénario pourrait effectivement se
concrétiser.

En outre, I'Union européenne travaille sur un plan
visant a accélérer la vente du Remdesivir, le médi-
cament développé par Gilead, en tant que
traitement du Covid-19. Ici aussi, nous attendons
une confirmation.

Notre vision

Ces événements positifs n'ont pas changé notre
principal scénario d'un choc mondial, profond mais
temporaire. Comme mentionné précédemment,
nous nous attendons a une lente reprise
économique en forme de U. Celle-ci est ac-
tuellement au cceur des préoccupations. De nom-
breux analystes suivent avec appréhension le
risque d'une seconde vague de I'épidémie. En at-
tendant, ils incluent dans leurs calculs les faibles
chiffres de la croissance économique et les fortes
révisions a la baisse des bénéfices. Heureusement,
la Fed, la BCE et la Banque du Japon continuent
leur politique de soutien massif.

Les analystes attendent maintenant la reprise
économique, les pour et les contre du déconfine-
ment devant étre soigneusement évalués. Y aura-
t-il ou non une rechute boursiere? Tout reste pos-
sible, mais étant donné le soutien public massif, la
probabilité d'un nouveau krach des marchés a
court terme diminue fortement.

Jerome Powell, le président de la banque centrale
américaine, a brossé un tableau pessimiste de
I'economie. En cas de nouveaux troubles, il pourrait
devoir relancer un bazooka monétaire. De leur
cOté, les démocrates font également pression
pour la mise en place de nouveaux paquets d'aide
fiscale si un tel scénario devait se produire.
Entretemps, les relations entre la Chine et les
Etats-Unis restent tendues. Donald Trump accuse
son homologue chinois de profiter de la pandémie,
menace d'interrompre les négaciations commer-
ciales et n’exclut pas de lancer une guerre fi-
nanciére. A I'approche des élections, le président
américain dégaine une fois de plus son arme favor-
ite: la violence verbale.

LLa Bourse évolue de concert sur toutes ces ques-
tions. Une rechute n'est pas exclue, mais une lé-
gere reprise reste aussi un scénario réaliste si les
pouvoirs publics continuent a soutenir les

Cette newsletter (et les éventuels documents joints) est purement informative et ne peut en aucun cas étre considérée
comme une offre de produits ou de services financiers, bancaires, d’assurance ou de toute autre nature, ni comme un

conseil en matiére d’investissement.

Editeur responsable: Belfius Banque SA, Place Charles Rogier 11, 1210 Bruxelles - IBAN BE23 0529 0064 6991 - BIC
GKCCBEBB - RPM Bruxelles TVA BE 0403.201.185 - N° FSMA 19649 A. Date de fin de rédaction: 20-05-2020.

marchés. Notre tableau de bord, rappelons-le, qui
prend en compte des questions telles que I'évolu-
tion de la pandémie, la croissance, les risques, les
valorisations et le soutien politique, ne donne pas
encore le feu vert pour aller de l'avant. Dans ce
contexte, nous restons légérement sous-pon-
dérés pour les actions. La patience reste la clé de
ce redressement en forme de U.

Notre stratégie d'investissement

Dans ce contexte, nous privilégions les obligations
et les actions a poids égal. Un portefeuille bien di-
versifié est également fortement conseillé.

Il'est également possible d'investir sans risque ou
avec une protection partielle du capital investi, et
ce via notamment nos convictions a long terme,
comme le secteur des soins de santé.

Pour linvestisseur a long terme, les marchés of-
frent encore des belles perspectives, surtout
compte tenu des taux d'intérét a trés long terme
et du soutien des pouvoirs publics. Nous pourrions
étre agréablement surpris des performances
boursieres dans les mois a venir, mais pour l'in-
stant, nous continuons a privilégier les achats
échelonnés dans le temps.

Nous optons résolument pour des themes por-
teurs tels que la technologie, les soins de santé et
le climat. Chague jour, nous entendons parler de
nouvelles applications dans la vie quotidienne.
L'introduction de la technologie dans les familles,
les entreprises et les gouvernements est sans pré-
cédent. Qu'il s'agisse du cloud computing, du ré-
seautage ou de la robotique, tous ces secteurs
sont en plein boom. L'automatisation jouera sans
aucun doute un role plus important au sein des en-
treprises, car celles-ci continueront a étre
soumises a des pressions pour protéger la santé de
leur personnel. Les robots, combinés a I'automati-
sation, réduisent considérablement le risque de
contamination. Le terme «robots collaboratifs» ou
co-bots voit également le jour de plus en plus sou-
vent. Travailler cote a cote, avec une interaction
humaine entre les deux, aidera certainement a
éviter des contacts trop étroits entre les em-
ployés.

Dans notre prochain padcast, nous approfondirons
la technologie du cloud computing et ses nom-
breuses applications dans les entreprises et les
gouvernements, et nous expliquerons plus
concretement comment nous investissons dans
les actions européennes.

Nous vous souhaitons de belles journées ensoleil-
lées et surtout restez prudents! C’est comme cela
que nous éviterons une deuxiéme vague.

C'était Belfius Insights. N'oubliez pas de vous
abonner pour ne pas manquer les prochains épi-
sodes. Nous nous faisons d’ores et déja un plaisir
de vous revair!
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