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Quel profil de reprise : U, V, W, L, K ? 
Ou quelle autre ?

Les économistes ont souvent utilisé 
l’alphabet (latin) pour illustrer le profil 
de la reprise post-Covid-19. Les lettres 
V, U, L, W et plus récemment K ont 
été (et sont toujours) abondamment 
utilisées, souvent sans préciser 
l’horizon temporel de l’analyse ou ses 
hypothèses sous-jacentes en termes 
de durée de l’épidémie et en tout cas 
sans distinguer entre les variables 
économiques (parle-t-on de PIB, de 
PIB par habitant ou d’emploi ?).

Tâchons de clarifier les choses. En 
termes de PIB, le V illustre assez bien la 
reprise en Chine et plus généralement 
dans les économies d’Asie du Nord. Le 
U (ou la figure d’un bol) permet (par 
opposition au V) d’illustrer une reprise 
lente qui ne permet pas un retour 
rapide aux niveaux de PIB d’avant-
crise. Le W fait allusion à la possibilité 
de double creux en cas de deuxième 
vague. Le L représente une perte 
définitive de production potentielle. 
Certains ont également fait référence 
au symbole de la racine carrée (c’est-à-
dire un long plateau pour le PIB après le 
rebond technique observé au troisième 
trimestre) tandis que les poètes 
annoncent même un profil de reprise 
« en aile d’oiseau ». Enfin, la reprise en 
K correspond à une reprise marquée 
par une augmentation (définitive ?) 
des fragmentations existantes : une 
augmentation des inégalités avec des 
divergences sectorielles durables.

Le problème du K...

La lettre K vise à illustrer les tendances 
divergentes entre les régions, les 
pays, et les secteurs, dont certains se 
redressent et même prospèrent tandis 
que d’autres ne se redressent pas et 
pourraient même s’effondrer.

Cette tendance peut-être provisoire 
dans le monde de l’après-Covid-19 
pourrait être lourde de conséquences 
pour les marchés financiers. En effet, il 
y a une différence significative entre un 
simple retard et une divergence sans 
grand espoir de rattrapage.

Pendant des décennies, le cycle 
économique mondial a connu des 
périodes de retard et d’avance entre 
l’Europe, l’Asie et les États-Unis. 
Toutefois, les régions et les secteurs 
sont liés les uns aux autres, tout 
comme les politiques budgétaires et 
monétaires et les marchés financiers. 
Un scénario en forme de K est une 
tout autre histoire, car des trajectoires 
de croissance nominale divergentes 
et prolongées pourraient rompre le 
lien entre les cycles économiques 
internationaux. Cela se traduirait à 
terme par des comportements de 
marché divergents, avec un impact 
spécifique sur les obligations et les 
devises.

Un deuxième aspect important du 
scénario en forme de K est que les 
gagnants raflent tout. En effet, les flux 
de capitaux suivent les segments à plus 
forte croissance. Ainsi, en l’absence de 
politiques de rééquilibrage, des bulles 
financières et une mauvaise allocation 
des ressources sont probables à 
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“Write hard and clear about what hurts”
Ernest Hemingway

Les économistes ont souvent utilisé l’alphabet pour illustrer le profil de 
la reprise. Mais, une simple lettre ne saurait suffire, et, en définitive, 
la forme de la reprise dépendra de la durée de l’épidémie tandis 
que la désynchronisation des cycles mènera à une diversification 
géographique plus traditionnelle.

L’alphabet ne suffit 
pas pour décrire 
la reprise
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*« (Il faut) écrire de façon claire et précise sur ce qui fait mal »
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long terme. Le K prolongé constitue 
un risque, car il ne peut pas être un 
scénario durable puisque, d’un point de 
vue politique, il est sous-optimal d’être 
témoin sans agir. Eh oui, les divergences 
fortes, mais temporaires évoquées 
par la lettre K rendront les stratégies 
de gestion factorielle moins efficaces 
et les investisseurs reviendront vers 
les stratégies classiques d’allocation 
géographique.

Une simple lettre ne saurait suffire

La crise du Covid-19 laissera des 
cicatrices d’autant plus persistantes 
et profondes que l’épidémie durera 
longtemps. Il existe des preuves 
empiriques que les épidémies avec un 
taux de mortalité élevé ont un impact 
direct sur la croissance potentielle (en 
raison du choc démographique) et peu 
d’impact sur les inégalités. À l’inverse, 

une « épidémie bénigne » comme celle 
du Covid-19 — dont le taux de mortalité 
est faible par rapport aux épidémies 
passées — n’a pas d’impact sur la 
démographie, mais tend à accroître les 
inégalités, ce qui peut indirectement 
peser sur la croissance potentielle. 
En fin de compte, c’est de la durée 
de l’épidémie (qui est une variable 
exogène) que dépendra la forme de 
la reprise et les lettres de l’alphabet 
peuvent s’avérer trompeuses. Notre 
hypothèse de travail est qu’aucun 
vaccin ni traitement ne sera disponible 
avant le second semestre  2021, ce qui 
laisse la porte grande ouverte à un 
profil de croissance erratique à court 
terme et tend finalement à confirmer 
notre scénario central d’une reprise 
lente, inégale et à plusieurs vitesses 
selon les pays et les secteurs.

 Achevé de rédiger le 23/10/2020
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