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POINT DE VUE

Capharnatm ou Money Crunch

PATRICK SEGAL

Standard & Poors, Fitch et Moody’s ont entamé
la danse du scalp autour d’'une Europe encordée
dans ses contradictions et différences. Il ne
se passe pas un jour sans que les agences
ne mettent une nouvelle couche a leur toile
magistrale : Europe apocalypse now. Ces mémes
admirateurs d’Enron et de Worldcom, découvrent
jour apres jour que lensemble des pays
européens ne valent pas un clou. Comprenne
qui voudra, apres dix années d’encensement, les
agences exécutent a tour de rdle des nations ou la
réduction des dépenses publiques improductives
et 'augmentation de I'impdt permettent pourtant
de voir a moyen terme une amélioration
significative. Les agences de notation anticipent
méme la conjoncture économique a moyen terme.
L’Allemagne AAA sur son capitole, la France AAA
sans avoir profondément réformé les dépenses
publiques, I'ltalie sur la roche Tarpéienne !ll Cette
derniere avait une dette nationale a 110% de
son PNB en 2000. On aurait pu alors s’'inquiéter.
Aujourd’hui, 10 ans plus tard, avec une dette a
118% du PNB et un léger déficit de 3,5% (sans
déficit primaire), I'ltalie est considérée au bord de
la banqueroute. Son épargne domestique, tout
comme la japonnaise, finance la dette publique
tres peu placée a linternational. L’économie
souterraine représente pres de 30% du PNB.
Lindustrie est vigoureuse, les exportations
excellentes, seule la productivité est mauvaise.
Mais le monde de la finance hypertrophiée a
décidé de la faillite de I'ltalie. Les banques, sous
la menace vendent la dette italienne et les hedge
funds la vendent a découvert. Comment, a force
de manipulations et fausses rumeurs, peut-
on arriver a créer I'évenement ? Dans le méme
temps, la France et I'Allemagne ont connu une
tres forte progression de leur dette nationale.
La premiere a la veille d’élections, miniréforme
au jour le jour pour garder son AAA tandis que
I’ Allemagne, campée dans sa domination, ignore
qu’a étouffer ses clients, elle s’appréte a connaitre
une récession significative. L'aveuglement, lui
aussi électoral, de I'’Allemagne a ignorer le levier
de la liquidité 'améne peu a peu a créer une crise
sans précédent. Tandis que les planches a billets
des Etats-Unis, du Royaume-Uni, et du Japon
tournent avec un sifflement strident de surrégime,
I’Allemagne bloque la presse a billets de 'ECB a
Francfort. Confondant le probleme de liquidité a
résoudre dans un monde ou comme en 2008,
plus personne ne préte a personne, I’Allemagne
pense créer une inflation a la république de

Weimar, si on prétait sans contrepartie aux pays
les plus faibles. Arrieres pensées électorales une
fois de plus, qui conduisent dangereusement a
la disparition de la confiance. La crise va sans
doute bient6t forcer 'Allemagne a s'écarter de sa
ligne de conduite; mais que penser de l'attitude
des agences de notation exécutant les malades,
tandis qu’elles ignorent les 9 % de chdmage et les
10% de déficit des Etats-Unis arrivés & 100% de
dette en pourcentage du PNB, la crise anglaise
profonde et les 220% de dette au PNB du Japon ?

Crise de I'Euro

— Est-ce grec ou romain ?
© Chappatte, Novembre 2011 NZZ am Sonntag

La Banque Nationale Suisse a réussi a casser la
spéculation sur le Franc Suisse par une mesure
radicale et déterminée. On peut stopper net la
spéculation pour se donner le temps de gérer
les problemes et de corriger les défauts, encore
faut-il une détermination sans faille. Souhaitons
que l'obstination germanique ne se corrige pas
trop tard lorsque les banques allemandes seront
prises elles aussi dans la tourmente.

Accablé par les normes IFRS2 et Béle 3, le secteur
financier se trouve étre a la recherche de capitaux
au moment ou les investisseurs ne veulent plus
entendre parler de banque ou d’assurance.
Le mauvais timing de hausse des normes
prudentielles est désastreux pour la profession.
Un étalement dans le temps de ces changements
nécessaires pour deleverager le secteur serait
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POINT DE VUE

Apres I’évacuation de ? Occupation de Wall Street ?

tﬂﬂmm/
[1F] Hermld Tribune

— Ce que nous avons traversé !
— Quais, bonus bien mérité.
© Chappatte, Novembre 2011 - www.globecartoon.com

sans doute raisonnable. Les régulateurs et les
législateurs ont-ils accentué la crise ? Si I'Euro
explose, ce sera totalement insuffisant et si la crise
est résolue, tous ces capitaux deviendront sans
objet. Paradoxe des temps.

C’est probablement des banques que va nous
venir la meilleure nouvelle.

Marc Faber, gérant de hedge fund a Hong-Kong,
déclarait il y a quelques mois, « je regarde dans
tous les portefeuilles de mes clients et nulle
part ne vois-je d'obligations d’Etats, grecques
particulierement. On ne voit ces emprunts que
dans les portefeuilles des banques...» Les
établissements financiers poussés il est vrai par
la Iégislation ont accumulé des dettes souveraines
apres la crise de 2008, particulierement la plus
rémunératrice: la grecque... La trés bonne
nouvelle qui nous laisse aujourd’hui encore un
peu d’espoir de sortir de la crise est le toilettage
des bilans de fin d’année. Aucune institution ne
voudra se montrer piégée et toutes sont en train
de vendre des bunds et des OAT pour solder
du Portugal, de I'ltalie et de I'Espagne en méga

quantité. Quand vous lirez les bilans de fin d’année,
ils seront considérablement allégés de toutes
ces turpitudes et finalement...presque corrects.
Nous vivons aujourd’hui en cette fin novembre le
maximum de pressions sur le marché obligataire
des dettes souveraines. Gageons que les taux
devraient refluer a la mi-décembre et en janvier.

Attendons sans faire d’arbitrages le dénouement
de cette crise; tout est trop volatil pour se
prononcer. Sinon, 'or toujours et encore.

P.-S.

MF global avait de la dette des PIGS pour
6 milliards d’USD, les Etats-Unis se sont joints
a la féte, a tel point que le bilan des grandes
banques américaines pourrait étre stressé par
les européennes. Comme nous lattendions,
malheureusement, le super comité s'est séparé
sans réduire la dette américaine.

Heureusement, la planche a billets US est de trés
bonne qualité.
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Des braises sous la cendre

PIERRE-YVES BRACK

Thématiques...

En pleine tourmente financiere, 2012 sera encore
une année a tres forte connotation politique.
Les principales économies du monde seront, en
effet, concernées par d’'importantes échéances
électorales.

Parmi les pays industrialisés, la France, puis
’Allemagne et enfin les Etats-Unis éliront leurs
chefs de file respectifs. Les pays émergents
ne seront pas en reste avec le retour a
'omniprésidence de Vladimir Poutine en Russie et
la succession du Président et du Premier ministre
chinois fin 2012.

A I'heure ou la situation budgétaire commande
de drastiques mesures d’austérité un peu
partout dans le monde (méme la Chine fait face
a d’importants défis en la matiére au niveau des
gouvernements provinciaux) et que le haut niveau
de chdémage (porteur du germe de troubles
sociaux et de pressions économiques) justifie, Iui,
des mesures de stimulation (largement dévolues
aux Banques Centrales en période de rigueur
budgétaire), I'agenda politique et la conduite
des indispensables réformes  structurelles
seront périodiguement anxiogénes pour les
investisseurs.

La Chine vient de joindre
le geste a la parole.

Lexercice 2012 ne sera donc pas porteur de
scénarios noirs ou blancs, mais bien davantage,
dans un long processus d’ajustements graduels,
de brusques alternances entre pics d’aversion aux
risques (biens réels) et élans d’optimismes quant
a une gestion enfin plus pragmatique et efficiente
de la crise internationale et a la reconnaissance
de solides fondamentaux (tout aussi réels) de bien
des entreprises américaines dont la valorisation
est actuellement bradée.

Loin d’'un environnement d’investissement Buy
& Hold, il faudra donc faire preuve d’une trés
stricte sélectivité, d’une grande agilité (fréquents
ajustements des profils de risque des portefeuilles)
et d’une bonne dose d’opportunisme pour tenter
d’exploiter d’explosifs rallyes de soulagement
(adossés a de solides fondamentaux micro-

économiques) et réussir a se dégager de séches
corrections qui ne manqueront pas de frapper les
marchés comme elles I'ont fait en 2011.

Des perspectives qui restent constructives sur
plusieurs plans

Depuis la fin de I'été, les données industrielles
américaines font état d’une baisse des stocks,
d’'une hausse des commandes, de gains de
productivité plus importants et d’une baisse des
colts d’approvisionnement. En d’autres termes,
un volume d’affaires et des marges qui restent
positivement orientés.

Signal plus encourageant encore, les créations
d’emplois (vu leur importance prépondérante
pour la consommation qui représente 70% de
I’économie) ont, a leur tour, repris le chemin de la
hausse. Les chiffres ne sont pas spectaculaires
(130’000 créations par mois au deuxieme
semestre), mais récurrents depuis cing mois et,
globalement, supérieurs aux estimations.

Ces éléments sont d’importance. Les disparités
sont certes énormes, mais l'activité domestique
compte encore pour pres de 70% du volume
d’affaires des sociétés agrégées au sein du
S&P500. Un frémissement de la conjoncture est
d’autant plus bénéfique que les niveaux de stocks
sont globalement bas (aversion au risque et
optimisation des besoins en fonds de roulement
de quasiment tous les agents économiques), de
telle sorte que toute augmentation de la demande
se traduit en surcroit de production, source d’effet
de levier opérationnel.

Hors frontieres, si la situation européenne reste
chaotique, le cycle de politique monétaire des
pays €émergents semble atteindre un point
d’inflexion, aprés une phase de resserrement
destinée a prévenir des dérapages inflationnistes.
Le Brésil a procédé a la seconde baisse de ses
taux directeurs. La Chine vient de joindre le geste
a la parole. Apres avoir fait état de sa volonté
de pratiquer « les ajustements nécessaires » de
sa politique monétaire, les autorités viennent
d’abaisser une premiere fois le taux de réserves
que les institutions financiéres doivent détenir.
Enfin, si I'lnde monte encore une fois ses taux,
c’est en affichant gu’il s’agit du dernier mouvement
dans ce sens. La niche de croissance que les

é

TENDANCES - Décembre 2011



ECONOMIE ET STRATEGIE: MARCHE BOURSIER AMERICAIN

pays émergents n'ont jamais cessé d’étre (méme
en phase de décélération leur PIB connait une
croissance triple de celle des pays industrialisés)
est donc en passe d'étre vraisemblablement
a nouveau mieux prise en compte par les
investisseurs.

Des sociétes qui jouissent d’'un indéniable
dynamisme

Nous ne cessons de le répéter : lorsque nous
investissons en bourse, nous n‘achetons
pas une économie, mais une entreprise aux
caractéristiques propres. Certes, nul ne saurait
étre immunisé de la conjoncture économique et
financiere. Mais force est de constater que les
forces micro-économiques de bon nombre de
sociétés américaines permettent de faire bonne
figure et surtout meilleure figure qu’escomptée
par les investisseurs.

dans le S&P500 restent solides. Il y a plusieurs
raisons a cela : d’'une part, il semble indéniable
que les sociétés américaines de qualité sont en
mesure de capturer des parts de marché au
détriment d’entreprises qui ont d(, délibérément
ou sous la contrainte, réduire leur surface
d’activité (voire mettre la clé sous la porte) du
fait de la crise économique et financiere. Il est
indéniable également que leur grande flexibilité et
réactivité est un atout, particulierement face aux
entreprises qui ont une large base opérationnelle
en Europe ou les pesanteurs administratives et
réglementaires pénalisent indiscutablement la
compétitivité.

D’autre part, le bas niveau des stocks permet
de disposer rapidement d’un effet de levier
opérationnel lors de la reprise, méme modeste,
des volumes d’affaires, ce d’autant que les
structures de colts ont été affutées sous la
contrainte de la crise.

To% 4 BAP SNt Profl Basgn
Mraling four guartsrs |

RESULTATS 3eme TRIMESTRE % % Ventes  Croissance Variation % BPA Croissance Variation
Publié Supérieur Ventes Vs Supérieur BPA Vs
Estimations An/An Estimations Estimations An/An Estimations
S&P500 93% 58% 10% 1% 73% 15% 6%
Ex-Financieres 92% 60% 10% 1% 75% 19% 5%
Energie 100% 60% 23% 2% 1% 56% 7%
Matériaux 97% 53% 15% 2% 73% 31% 7%
Industriels 92% 65% 9% 0% 82% 17% 4%
Consommation discrétionnaire 86% 62% 11% 2% 69% 18% 3%
Consommation de base 83% 62% 11% 3% 62% 7% 4%
Santé 96% 71% 7% 1% 82% 7% 3%
Financiéres 99% 51% 1% 2% 64% 0% 17%
Technologie 89% 67% 9% 0% 85% 13% 2%
Svc télécom 100% 38% 6% 0% 38% 17% 9%
Svc aux collectivités 100% 21% 2% -6% 76% 5% 2%
Source : Bloomberg
s § Enfin, au niveau des colts, les
Exhibit 3 S&P 500 et profit margias, 197920128 . e
48 ot Saprarne K. 201 entreprises  bénéficient de I'effet

retardé de la baisse des matiéres
premiéres pendant les deuxieme
et troisieme trimestres ainsi que de
charges financieres réduites par le
bas niveau d’endettement et par le bas
niveau des taux d’intérét.

On se souviendra aussi, en matiere de
prise en compte des résultats, que le

Doc81 |

o o= marché boursier réagit davantage a la
£z notion de « meilleur » ou « moins bien»
qu’attendu qu’a la notion de « bon » ou
«mauvais ». De ce point de vue, le fait

= & 5 § 2 - z 35 2

i 8 E B 3 E i F ¥ % ¥ ¥

= a o =] a o =] =] 2 =1 o = [~ =
Comme lillustrent les données du troisieme
trimestre, le niveau et la composition des

résultats des sociétés américaines incorporées

que 60% des chiffres d’affaires et trois
quarts des bénéfices publiés soient
supérieurs aux estimations est susceptible
d’alimenter une revalorisation des cours, a partir
de niveaux globalement déprimés.
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ESTIMATIONS 2012 Croissance Croissance Relativement Croissance Croissance Relativement
Ventes 2011 Ventes 2012 au S&P500 BPA 2011 BPA 2012  au S&P500
An/An An/An 2012 An/An An/An 2012
S&P500 8.8% 4.2% 16.5% 10.9%
Ex-Financiéres 10.4% 4.3% 19.3% 9.2%
Energie 18.4% -0.3% n.s. 37.1% 3.9% n.s.
Matériaux 15.2% 6.5% 1.55 39.0% 12.6% 1.16
Industriels 8.6% 6.7% 1.60 17.7% 14.7% 1.35
Consommation discrétionnaire 8.8% 6.0% 1.43 18.0% 10.8% 0.99
Consommation de base 7.9% 5.6% 1.33 7.8% 6.2% 0.57
Santé 4.7% 2.6% 0.62 7.8% 5.7% 0.52
Financiéres -2.6% 3.0% 0.71 78.0% 9.0% 0.83
Technologie 73.0% 14.4% 343 23.8% 14.1% 1.29
Svc télécom 7.6% 2.7% 0.64 29.0% 11.7% 1.07
Svc aux collectivités 5.5% 2.9% 0.69 1.5% -0.2% n.s.
Source : Bloomberg

Des valorisations qui escomptent déja un
scénario bien noir :

Nous ne pouvons que le souligner une fois de
plus : les références de valorisation qui sont
actuellement reflétées dans les cours escomptent
déja un scénario de récession modérée dans les
grands pays industrialisés et un fléchissement
limité des pays émergents.

Toutefois, force est de reconnaitre que, dans
les périodes de stress intense, la différenciation
n'est pas de rigueur et la valorisation n’est pas, en
elle-méme, un facteur suffisant pour stopper un
mouvement d’aversion au risque. Ce parametre
prendra, en revanche, toute son importance, dans
la durée, en paralléle d’'une résorption graduelle
des craintes les plus extrémes.

S&P500 : Cours / Bénéfice sur dix ans

Disposer de facteurs de différentiation, soit
des procédés soit des produits et services offerts
pour se prémunir des pressions sur les codts
et/ou sur les prix. Il peut s'agir de procédés
propriétaires procurant un avantage de co(ts ou
conférant une spécificité aux produits finis afin
de disposer d’un positionnement prix différencié.
Il peut aussi s’agir d’'une stabilité du modele
opérationnel par le biais de contrats longues
durées (visibilité), d’abonnements (récurrence
des revenus), de clauses d’indexation des prix a
I'évolution des codts (préservation des marges) ou
de partenariats fournisseurs-clients (qui réduisent
les risques de substitutions).

Jouir de tendances structurelles porteuses qui

moderent (a la baisse) ou dynamisent (a la hausse)
les cycles conjoncturels. C’est par exemple le cas

S&P500 : Cours / Valeur comptable sur dix ans

Source : Bloomberg

De stricts criteres de sélection a respecter

Dans un environnement qui restera marqué par
un cruel manque de visibilité, I'application de
stricts criteres de sélection des titres individuels
est indispensable. Nous avons identifié quatre
grands vecteurs nécessaires a un dynamisme et
a une visibilité supérieurs a la moyenne :

(1) de l'agriculture qui doit nourrir toujours plus de
monde, toujours mieux, avec des terres arables
qui se raréfient, (2) de la santé qui doit soigner
mieux plus de gens qui tendent a vivre plus
longtemps ou (3) du secteur énergétique, que
ce soit sous ses formes renouvelables ou celles
des technologies vertes (efficacité énergétique,
prévention, filtration, dépollution, etc.).

9
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Disposer d’une exposition significative,
croissante et rentable aux pays émergents
qui, méme en décélération, constituent une
poche de croissance supérieure a celle des
pays matures. Mais ce critere doit étre appliqué
avec discernement. La prise en compte de
la seule contribution des pays émergents au

Etre au bénéfice de finances saines. C'est loin
d’étre le critére « tarte a la creme » que d’aucuns
pourraient croire. Il s’agit, simultanément,
(1) d’assurer une continuité rationnelle (voire
optimale) des opérations, méme en période
de difficultés de (re)financement tout en étant
en mesure (2) de saisir les opportunités nées

des difficultés rencontrées

par certains  concurrents

Global real GOP growih, %
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(extension de loffre ou
MS déploiement  géographique,
feap tant endogéne qu'exogéne)
et (3) de maintenir (voire
accroitre) une rémunération de
I'actionnaire, source de plus
de 40% de la performance
totale des titres américains sur
le long terme.

Un nécessaire regain
de confiance reste une
condition préalable

2

2008

oo o
BE G
o o Force est pourtant de
iod reconnaitre que les facteurs

Avorage

constructifs et les criteres
de sélection ne pourront
étre  significativement et

Exhibit 32: Cash to assets
as of September 29, 2011
13% =
S&P 500 Cash [ Assets

12% 4 {ex=-Financlals)

% Cash | Asseals

1942 4

1986

1940
£

\A7E +

Cash to Assats

durablement reconnus
que lorsque les craintes
de risques  systémiques
(blocage de lintermédiation
bancaire conduisant a un
assechement du crédit et a
un double dip économique)
seront apaisées.

11.0%
Bap-11

Alors que la Réserve fédé-
rale affiche, pour sa part, sa
pleine résolution a agir plus
encore si cela s’avere néces-
saire, le recul de l'aversion au
risque dépend largement des
développements en Europe.
Cela requiert des autorités le
plein déploiement de mesures
claires et pragmatiques.

La  concrétisation d'une

participation des pays

chiffre d’affaires peut étre source de cruelles
désillusions. Il faut aussi prendre en compte
(1) les colts engagés pour disposer de cette
exposition, (2) la rentabilité de I'activité générée
sur ces marchés et (3) autant que faire se peut,
I'éventuelle concurrence locale et pas seulement
les opportunités commerciales.

émergents (qu’ils ont proposé)
au(x) plan(s) de stabilisation
puis de redressement, serait
certainement saluée par la bourse qui y verrait
une illustration de I'adage selon lequel « I'union
fait la force ».

Compte tenu du calendrier politique, il semble
que l'agitation va encore perdurer... Mais il y a
de belles braises qui couvent sous la cendre !
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Tactique...

Qui dit grande incertitude sur le devenir économique
et financier des prochains mois dit alternance de
rallyes explosifs (adossés a de bons fondamentaux
des entreprises) et de seches corrections, tres
largement dictées par le calendrier et les aléas
politiques.

Pourl'investisseur, ilfaudradoncfréguemmentajuster
la cyclicité des portefeuilles. Nous proposons donc
un ancrage autour de valeurs aux caractéristiques
relativement défensives (la dimension défensive ne
se déclinant pas seulement a l'aune de la sensibilité
a la conjoncture mondiale) que nous dynamisons
(comme en cette fin novembre- début décembre)
pas des allers-retours sur des pans plus cycliques
soigneusement sélectionnés et sur lesquels il ne
faut pas pécher par exces de gourmandise, mais au
contraire savoir régulierement prendre des profits.

Points d’ancrage et dynamisation opportuniste

Métaux précieux (ancrage) et métaux de base
(dynamisation)

Seul I'or physique est un véritable ultime refuge en
période de paroxysme de l'aversion au risque. Tant
I'argent que le platine et le palladium trouvent leurs
principales applications dans le domaine industriel
et ont donc une sensibilité a la conjoncture que l'or
n‘a pas.

En revanche, il y a matiere a se diversifier lorsque
la pression baisse. Plusieurs chemins sont attractifs
avec des profils risque/potentiel plus au moins
audacieux.

La maniére conservatrice est de se diversifier sur
les autres métaux précieux qui ont une dimension
industrielle ou de se porter sur les producteurs
auriferes qui bénéficient d’'un effet de levier sur
I'évolution des cours de l'or.

La maniére plus dynamigue consiste a se diversifier
sur les producteurs de métaux industriels qui
escomptent déja un scénario de récession et offrent
la plus large et la plus directe exposition aux pays
émergents. Les fortes rigidités de I'offre (manque
d’infrastructures, contraintes environnementales
et fiscales, manque de main-d’ceuvre qualifiée et
d’équipements de pointe) se traduisent rapidement
dans les cours lorsque I'on anticipe un mieux
conjoncturel, particulierement pour le cuivre, le
charbon thermique et le minerai de fer.

Agriculture (ancrage) et industrie (dynamisation)

Le cycle de I'agriculture n’a qu’une faible corrélation
avec le cycle économique. De nombreux autres
parametres ont une influence plus importante :
Surfaces cultivées, mix de la production, rendement
al’hectare, conditions météorologiques, niveaux des
stocks mondiaux par rapport a la consommation.
Or tous les voyants sont au vert dans cette industrie.
Les actions qui sont reliées a ce domaine d’activité

(semences, traitements, fertilisants) ne seront
pas totalement immunisées lors des secousses
de marché, mais elles sont exposées a un risque
de baisse inférieure et jouissent d’'un potentiel
d’appréciation supérieur a la moyenne. C’est notre
ancrage.

Les valeurs industrielles sont un univers hétérogéne
en raison de la multiplicité des débouchés. Il convient
donc d’étre sélectif, mais de belles opportunités
existent. Dans les périodes de « soulagement »,
nous préconisons donc de déployer des ressources
sur les titres exposés au cycle d'investissement
pour I'extraction des ressources naturelles et, en
guise de diversification, sur une niche de croissance
structurelle telle que les transports express.

Titres a hauts rendements (ancrage) et
financieres (dynamisation forte)

Sur le long terme, plus de 40% de la performance
globale générée par les actions américaines
(S&P500) provient des dividendes percus ! I
convient donc de leur faire une place de choix,
en ayant pris soins d’analyser la pérennité dudit
dividende. Nous recommandons, en particulier le
segment Real Estate Investment Trust (Immobilier)
qui bénéficie des taux bas, qui a une volatilité de
cours tres inférieure a celle de 'ensemble du secteur
financier, se traite a parité avec leur valeur d’actif et
verse des dividendes qui peuvent étre extrémement
attractifs.

En période de baisse de I'aversion au risque, nous
suggérons, de maniere extrémement sélective, de
se diversifier sur quelques valeurs financieres (qui,
globalement, restent sous-pondérées). Le bas
niveau durable des taux d’intérét, 'amélioration du
risque crédit, la croissance des dépbts supérieurs a
celle de préts, et des valorisations qui escomptent
une récession mondiale forte alimentent des
rebonds spectaculaires, mais ponctuels dans un
climat qui reste plombé (nouvelles réglementations).

Santé (ancrage) et dépenses discrétionnaires
(dynamisation)

Le secteur de la santé a été, jusqu’a peu, considéré
comme sans avenir (politique et financier) et sans
pouvoir d’innovation. Or, les tendances structurelles
sont bien établies (soigner mieux plus de gens qui
tendent a vivre plus longtemps avec un meilleur
niveau de vie) et I'innovation encore au rendez-vous
alors que les valorisations sont déprimées.

Parce que susceptibles de profiter des pressions
sur le consommateur (discounters gagnant des
parts de marché en périodes difficiles) ou parce que
leur positionnement spécifique peut étre reconnu
lorsque la tension baisse (véhicules hybrides
et efficience énergétique des béatiments), il est
judicieux aussi de se diversifier ponctuellement sur
des niches dans les dépenses discrétionnaires.

[
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Une année 2012 sous I'égide du dragon :
créature bienveillante ou

démon dévastateur 7

PHILIPPE LEDERREY

Thématiques...

2012, année du Dragon-Ange ou du Dragon-
Démon ?

Selon le calendrier astrologique chinois, cette
future année 2012 sera celle du dragon. C’est
un signe zodiacal trés populaire dans le Céleste
Empire, symbole méme de I'empereur et associé
a des périodes trés propices (il y a une sensible
augmentation du taux de naissance les années
placées sous ce signe, de nombreux parents
essayant d’avoir alors leur enfant). Bien au
contraire, dans notre tradition occidentale, cette
créature reptilienne ailée est apparentée a un
monstre cruel, soufflant un feu dévastateur et
que héros ou dieux doivent nécessairement
combattre s’ils veulent pouvoir espérer rétablir
I'ordre mondial. Quelle belle allégorie que I'arrivée
imminente de cet animal mythique en cette ére
ou le monde occidental tente vainement de lutter
contre ses démons séculaires alors qu’a contrario
la vigueur des pays émergents reste l'ultime
bastion des investisseurs pour contrecarrer les
effets néfastes des économies sclérosées du
Vieux Continent (qui n'a jamais autant accusé le
poids des ages).

2011, Pannus horribilis par excellence

Cet exercice boursier 2011 a été le pire jamais
vécu par les professionnels de l'investissement.
Non pas que les chutes aient été particulierement
spectaculaires (en ce début décembre I'indice
européen est en baisse de pres de 15%, soit
deux a trois fois moins que dautres cycles
baissiers récents), mais la rapidité et les forces des
séquences avec lesquelles cette dépréciation s’est
dessinée ont été plus erratiques que jamais (et de
surcroft pilotées par un facteur imprévisible par
nature : le sentiment du marché sur la crédibilité
des décisions politiques). Les bons fondamentaux
des sociétés, la valorisation peu élevée de certains
titres de qualité ou une rigoureuse sélection de
valeurs n'ont donc guére été d’'un grand secours
face aux méfaits d’'une volatilité aussi extréme.
Cette époque sera en tous les cas une référence
historique : celle ou le monde de l'investissement
a fini par perdre confiance dans la notion méme
de lactif hors risque, les signatures souveraines
européennes venant S’ajouter a celles de

'ensemble des produits financiers comme
« armes de destructions massives ». De fait, les
efforts des autorités monétaires et politiques
semblent aujourd’hui un peu désespérés dans leur
combat inégal contre les conséquences néfastes
du principal moteur de plusieurs décennies de
croissance : l'endettement effréné. Le monde
occidental a pu croire que I'endettement exonérait
les peuples des efforts a fournir pour accéder au
confort. Maintenant que ce mensonge est apparu
au grand jour, le retour sur terre des classes
moyennes face aux sacrifices a fournir sera a la
hauteur de leurs anciens réves. Dans un tel Monde
sans la moindre certitude, il est flagrant qu’aucune
hausse pérenne des marchés boursiers ne peut
espérer prendre son envol dans I'immédiat.

Les bourses sont décrites comme « bon marché »
(cf. ici le P/E) : il est de fait sous la médiane a long
terme, mais pas a des plus bas historiques
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Il'y a plus d’un cinquiéeme des sociétés européennes
qui ont un rendement en dividende supérieur
a celui de leurs taux obligataires
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Il'y a plus d’'un cinquieme des sociétés euro-
péennes qui ont un rendement en dividende
supérieur a celui de leurs taux obligataires
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[’Europe victime d’'une maladie de jeunesse :
une monnaie unique sans état fédérateur !

En fait, la source du probleme provient du
fait que, lors de sa création, le postulat de la
monnaie unique suggeérait qu’implicitement sa
seule existence suffirait a créer une dynamique
d’intégration (sans avoir besoin de fédéralisme
fiscal ou d’harmonisation budgétaire). Bien au
contraire, les volontés nationales de garder un
maximum de souveraineté ont triomphé. Plus
d’une décennie plus tard, "'Union Européenne se
trouve avec une monnaie sans états, orpheline
de projets et avec le méme statut que l'or il y a
un siecle : celui d'un étalon externe imposant
bien théoriquement une certaine discipline,
mais sans réel facteur d’identité pour motiver
une rigueur naturelle. Dans ce désert politique,
les états souverains européens ont bien essayé
dans un premier temps de sauver leur systeme
bancaire. Mais par égocentrisme, ils ont préféré
ne pas agir dans un esprit collectif et isolé, leurs
atermoiements autour du cas grec ont laissé
les spéculateurs généraliser a dautres pays
européens le caractére exceptionnel de cette
situation tout en confortant les eurosceptiques.
Ne nous laissons pas pour autant berner par la
pression boursicoteuse : méme siles gouvernants
sont incapables de parler d’'une seule voix, la
situation globale de la dette européenne est moins
un souci que celle d’autres continents. Et surtout,
n‘oublions pas non plus le motif fondateur de la
construction européenne au lendemain d’une
seconde guerre dévastatrice : la Communauté
européenne du charbon et de I'acier congue par
Robert Schuman et Jean Monnet a été engendrée
pour rendre la guerre «<non seulement impensable,
mais aussi matériellement impossible». Elle a non
seulement permis la création d’'une démocratie
européenne, mais a seme les germes de I’'Union
européenne actuelle. La nécessité de franchir une
nouvelle étape en direction d’'une gouvernance
plus unie n'est, dans ce cadre, plus qu'un
probléme trés secondaire...

Un décor macro-économique déja peu
encourageant pour affronter 2012

Les déséquilibres accumulés de part et d’autre
de [PAtlantique et les divergences de vues
qui s’opposent pour les résorber et relancer
la croissance n’incitent guere a [I'optimisme
économique. Aussi, le contexte économique
ne semble pour le moins pas tres engageant
pour 2012 : limpact négatif de la crise des
souverains de la zone euro sur son économie
réelle semble inévitable : la contraction de la
demande s’étendra sur le continent alors que le
durcissement des conditions de financement ne
va faire que s’accentuer. En effet, les banques
européennes ont déja non seulement les pires
difficultés a refinancer leurs activités, mais
elles doivent encore répondre aux contraintes

drastiques des Iégislateurs pour abaisser leurs
leviers financiers. Somme toute, les incidences
de I'évolution économique ne sont pas toujours
déterminantes pour décider du sort des marchés
et nous estimons que 2012 en particulier sera un
exercice m( par d’autres éléments.

Une forte contraction des crédits comme
facteur aggravant

Force est de reconnaitre que ce déja peu
prometteur décor économique n’est en effet
pas le souci essentiel des industriels européens
quant a la capacité de se mouvoir parallelement
au systeme financier (surtout bancaire).
Labaissement imposé des leviers sur les
bilans bancaires ne peut en effet que conduire
inéluctablement a une contraction des crédits.
Et dans ce cas, bien des entreprises ne pourront
plus trouver le moindre financement aupres
des banques et seront ainsi mises en fortes
difficultés de trésorerie. Ce manque croissant de
liquidité peut donc in fine affecter la solvabilité de
'ensemble du tissu industriel. Ainsi, un probleme
de liquidité financier peut finir par provoquer une
insolvabilité générale. Face a la menace d’une
telle crise (bien pire que celle vécue apres la faillite
de Lehman Brothers), il est plus que cartésien
pour les chefs d’entreprises de ne pas prendre le
moindre risque pour le moment.

Le consensus des analystes attend des marges
quasi stables I’année prochaine
malgré leurs niveaux record

0%

> AN

14%

12%
= EBITDA Matgin — Average
10%

M 83 95 97 99 0 03 0% OF 08 1IE 13

Mais force est de reconnaitre que le niveau
d’endettement est faible et permettra aux sociétés
solides d’affronter un éventuel « Credit Crunch »
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On ne peut guere planter les jalons 2012 sans
poser quelques hypothéses préalables

Face a ces ambiguités, la mission d’établir une
stratégie de placement pérenne en actions pour
le prochain exercice devient une gageure. Pour
ce faire, on ne peut que s’‘amarrer a quelques
hypothéses en lesquelles on peut encore accorder
un minimum de confiance :

== quelle que soit la voie de secours empruntée
pour sortir de la crise de la dette, sous la pression
incessante des marchés d’obligations souveraines,
les gouvernements européens finiront de toute ma-
niere par imposer a leurs populations des pro-
grammes d’austérités. Ces derniers devront ainsi
non seulement diminuer les dépenses gouverne-
mentales, mais aussi entrainer un alourdissement
additionnel des charges fiscales, surtout pour les
segments captifs (banques, distribution, télécom-
munication, services aux collectivités...);

== méme si elle va sensiblement ralentir, la
croissan-ce des marchés émergents restera le
principal moteur de croissance du produit national
brut mondial. C’est sOrement un des plus
importants paris a prendre par rapport a une vue
trop consensuelle. Nous le prenons pour le
moment au vu de la marge de manceuvre
monétaire disponible assez importante douze
mois apres le premier resserrement en Chine et
alors que les taux d’intérét réel sont déja tres
élevés en Amérique Latine. Il est toutefois patent
que siles pays en voie de développement venaient
a craquer, cela sonnerait le glas du dernier soutien
a la croissance bénéficiaire des industriels, et les
retombées seraient évidemment on ne peut plus
dramatiques.

Méme sans prendre en considération une
hypothése de baisse des marges des sociétés
européennes jusqu’a leurs moyennes, avec une
croissance économique au mieux modérée dans
les pays développés, la majorité des sociétés
ne saura profiter autant d’un levier d’exploitation
additionnel pour maintenir ses marges. Nous nous
attendons donc a un affaiblissement graduel des
niveaux de profitabilité opérationnelle. A plus long
terme, elles seront de toute maniére pénalisées
progressivement par la concurrence plus directe
des acteurs émergents. Inutile donc de préciser
gue nous nous méfions des sociétés au levier
d’exploitation trop élevé : la forte proportion
de leurs codlts fixes par rapport au bénéfice
d’exploitation sera pénalisante.

Et méme en considérant ces hypotheses comme
acquises, on est encore loin du Nirvana !
Partant de ces fragiles postulats, nous pouvons
faire quelques autres constats :

== Dés 2008, la grande majorité des entreprises
européennes a bien tiré les legons des précé-

dentes périodes de récession. Elles ont en parti-
culier tres bien profité du bas niveau des taux pour
allonger leurs échéances de dettes et parallele-
ment utilisé la période de relative euphorie bour-
siere de 2009-2010 pour lever quelques fonds
propres. Malgré un contexte de marges trop éle-
vées et de perspectives bénéficiaires en decres-
cendo en 2012, les entreprises européennes pro-
fiteront donc au moins de bilans solides.

== les actions sont certes évaluées a des
niveaux relativement bas par rapport a leur
histoire ou aux taux d’intérét, mais on est malgré
tout encore trop éloigné de niveaux qu’on puisse
juger comme totalement attractifs. C’est d’autant
plus vrai que les estimations consensuelles des
bénéfices n‘ont pas vraiment pris en compte
impact de la baisse structurelle des tendances
bénéficiaires (c’est a dire pendant une longue
période, soit 3 a 5 ans au mieux).

Dans ce contexte, il n'est guére opportun de
chercher a anticiper les évolutions futures des
profits ou des niveaux objectifs des marchés
boursiers sur base d’approches usuelles axées
sur une marche des affaires « normale ». En effet,
les grands patrons comme les consommateurs
sont tout ce qu’il y a de plus cartésien (et de plus
« humain ») : pourquoi les uns devraient-ils prendre
le risque d’investir sur des projets et les autres
s’engager dans des dépenses élevées alors qu’on
leur annonce une récession prolongée.

Plus cyclique, la bourse allemande est encore
moins cheére que lors de la réunification
(en comparaison relative) !
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Une sous performance des trés grandes
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De la lumiere au bout du long tunnel dans
lequel progresse le marche des actions ?

Lhorizon du monde des actions européennes
restera-t-il vraiment aussi sombre pour une période
interminable ? Nos propos jusqu’ici pourraient
en tous les cas le laisser entrevoir. Et bien, pas
nécessairement | En effet, les Etats surendettés
devront bien trouver un moyen d’obliger les fonds
de pension et autres investisseurs institutionnels
a détenir ces obligations étatiques que personne
d’autre ne souhaitera plus vraiment posséder.
Ce serait de fait un retour a une période de
« répression financiere », proche de celle qu’ont
déja connue certains grands marchés peu apres
la fin de la Seconde Guerre Mondiale. Or, I'histoire
financiere démontre qu’une des caractéristiques
de cette période a été le changement d’allocation
progressif d’autres classes d’actifs vers les
actions. Lexplication est assez logique : avec des
rendements réels négatifs pour un pourcentage
d’obligations qu’'on est de toute maniere obligé
de détenir, les rendements d’actions peu
chéres et de qualité ne peuvent qu’améliorer
les revenus des portefeuilles. Bien sir, comme
a I'époque, les investisseurs préféreront dans
un premier temps les stratégies axées sur la
poursuite du « momentum » boursier (exécrable):
ce balancement ne pourra donc s'opérer que
tres lentement. Certes, «comparaison n’est pas
toujours raison» et la croissance des années
cinquante était sans conteste bien meilleure
que celle prévalant en 2012, mais n’oublions
pas non plus que les marchés étaient aussi
plus domestiques et qu’aujourd’hui, avec une
mondialisation galopante, il suffit qu’'une majorité
de pays émergents puissent peu ou prou
maintenir sa croissance pour qu’on ne soit plus
dans un contexte si différencié.

Tactique...

Un sauvetage d’envergure est plausible, mais il
sera probablement tardif !

Attendre que toute la zone euro soit au bord
de la faillite pour obtenir des gouvernements
nationaux une réelle consolidation budgétaire et
une intégration plus complete est une stratégie a
tres haut risque. Une telle rupture subséquente
du systeme financier peut en effet mener le
Continent a la dépression par asphyxie du
systeme. Dailleurs, la situation de liquidité des
banques s’est détériorée dans des proportions
si inquiétantes que le risque peut d’ores et
déja étre considéré comme systémique. Notre
principale incertitude provient du fait qu’il n’est
pas possible d’anticiper le temps qu’il faudra pour
que les événements poussent les dirigeants aux
extrémités ultimes de nature a enfin provoquer une

chute heureuse (par exemple, la faillite de Lehman
est arrivée quasiment un an apres le début des
tensions marquées sur le marché interbancaire
aux Etats-Unis). De facto, tout pourrait étre tres
éventuellement réglé cette semaine... méme
s’il semble plus probable que le stress dans la
zone dure bien plus longtemps. Dans ce cas, les
marchés boursiers pourraient ne pas supporter
sans dégats majeurs un degré d’incertitude
encore accru.

Une belle opportunité d’achat est tres plausible
en 2012. Mais il faudra encore étre patient

Il est tout a fait plausible qu’une trés conséquente
opportunité d’achat s’offre aux investisseurs
a un certain moment I'année prochaine. Nous
ne pensons malgré tout pas étre encore a un
tel stade, la crise souveraine ayant bien des
chances de s'intensifier avant de trouver une
issue avantageuse via une réponse politique
ambitieuse. Un rallye important et rapide a court
terme (a I'image de celui vécu au mois d’octobre)
est en tout temps possible a la suite d’'une action
politique percue comme novatrice... mais les
retours de flamme sont malheureusement quasi
garantis ensuite et ce tant qu’une réelle réponse
politique structurelle n'aura pas été mise sur
pied. De plus, force est de remarquer qu’en dépit
de la détérioration patente des perspectives
économiques, le positionnement des strateges
des grandes maisons de courtage européennes
entre pans défensifs et cycliques est relativement
neutre. Cela suggere donc toujours une certaine
dose d’optimisme sur une croissance mondiale
pas vraiment ralentie par I'Europe. Des lors,
soit une amélioration rapide de la croissance
européenne viendra par surprise en renfort de
leurs théses, soit les attentes sur le reste de la
planete sont trop élevées... et les « faiseurs de
consensus » devront initier une rotation défensive
supplémentaire.

Ce n’est guére innovant, mais les pans défensifs
et les bilans solides restent a privilégier

Inutile de préciser qu’en attendant des éventuels
jours meilleurs, nous conseillons toujours de ne
privilégier que les secteurs défensifs, a I'image
des valeurs de la santé qui subissent certes le
développement des génériques ou des coupes
dans les dépenses publiques, mais peuvent par
contre encore fortement abaisser leurs colts et
se réorganiser industriellement de maniere plus
efficiente. Inutile également de constater que
dans un environnement aussi adverse, seule
une faible portion d’actions sera en mesure
d’au moins maintenir ses bénéfices et continuer
ainsi de surperformer les indices. On retiendra
malgré tout qu’ils se négocient pour la plupart

>
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déja avec une prime significative sur le marché
et que leur attraction n’est donc plus aussi
évidente que fin 2010.

Le constat est identique au niveau de la solidité
des bilans : cette année, le levier financier des
sociétés n'a pas vraiment eu de conséquences
sur la performance de leurs actions, celles
'ayant élevé (c’est-a-dire celles qui sont les plus
endettées) performant en ligne avec les autres.
Nous pensons donc plus que jamais que cela
va rapidement changer en 2012 et conseillons
clairement un positionnement vers le plus faible
effet de levier possible.

|’Europe du Nord et du Centre reste la seule
zone sur laquelle on puisse investir pour le
moment

Sur le plan géographique, nous maintenons
toujours notre claire préférence pour I'Europe du
Centre jusgu’au Nord. Elle jouit d’'une croissance
supérieure, car tirée par les exportations plus
que par une consommation de toute maniere
trop pénalisée par le chdmage, le faible pouvoir
d’achat ou le non-acces au crédit. A contrario,
nous restons résolument a I'écart de I'Europe
« périphérique ». En effet, méme si une issue
pas trop malheureuse sur leur refinancement est
plausible (mais elle sera probablement tardive),
leurs croissances futures seront trop impactées
par les mesures restrictives imposées par les
états créditeurs. Plus que leurs problemes
d’endettement, leur faiblesse est de fait surtout liée
a leur manque de compétitivité. De toute maniere,
malgré leur importante sous-performance depuis
18 mois, les bourses des « PIGS » ne sont pas du
tout moins cheres que celles de leurs vis-a-vis du
Nord. Et en particulier pour les marchés défensifs
(cf. la Suisse), ce n'est guere cohérent...

Enfin, nous restons aussi quelque peu sur nos
gardes sur certains pays considérés comme
solides, mais dont la visibilité sur les équilibres a
long terme n’est pas si forte (portrait-robot de la
France). A contrario, certains pays du Sud (I'ltalie,
par exemple) ressentis aujourd’hui comme trop
peu fiables mais disposant de fondamentaux
honorablement sains pourraient surprendre en
bien... mais dans un deuxieme temps seulement !

Un haut rendement en dividende reste une
assurance tous risques
Avec des taux «sans risque» qui resteront faibles

pendant une période certaine (Méme si c'est
de maniere tout a fait artificielle), les acteurs

qui seront désireux (et capables) de délivrer
une politique de dividendes au moins stable
seront particulierement recherchés. Malgré
tout, constatons que la stratégie liée a un
haut rendement en dividende n'a pas été plus
performante que celle de lindice général lors
de 8 des 10 exercices de la derniere décennie.
Il est clair que les investisseurs ont été alors plus
enclins a préférer des segments (ou des titres)
offrant une croissance supérieure aux pans les
plus généreux avec leurs actionnaires. Cette
préférence peut aussi s’expliquer par le constat
d’'une corrélation inversement proportionnelle
entre les rendements et la croissance des profits
: dans la majorité des cas, plus les sociétés sont
généreuses, plus leur capacité immeédiate de
croissance bénéficiaire est faible. Enfin, en ce
moment, les préoccupations sur la pérennité des
dividendes sont peut-étre Iégitimes (en tous les
cas pour certains acteurs) et expliquent en partie
les réticences des investisseurs. Mais en pleine
révision a la baisse des attentes bénéficiaires,
« un tiens vaut mieux que deux tu l'auras ». Nous
conseillons donc plus que jamais de fortement
pondérer les actions a haut dividende pérenne.

Big sera de plus en plus beautiful !

Nous préférons toujours aussi les grandes
capitalisationsauxmoyennes. En effet, lemanque
total de \visibilité favorise indubitablement
les grandes valeurs internationales : bilans
solides, disposant de nettement plus de
liquidités ou d’accés aux marchés des capitaux,
plus exportatrices vers les pays émergents,
moins & risque de subir de nouvelles taxes
d’Etats surendettés... En étant méme un peu
provocateurs, nous n’excluons pas qu’avec
le retour probable, un jour ou lautre, des
investisseurs institutionnels a des pondérations
plus « normales » sur les actions européennes,
ils préféreront se concentrer sur un petit nombre
d’acteurs qgu’ils connaissent bien, plutét que
se disperser dans des investissements sur de
plus petites actions chéres et qu’ils ont trop
longtemps perdu de vue... Ce serait, de fait, une
forme de retour aux Nifty fifty (une cinquantaine
d’actions a l'image de General Electric, Coca-
Cola ou IBM qui, dans les années soixante et
septante, furent favorisées progressivement par
les institutionnels américains jusqu’a devenir des
incontournables de plus en plus hors de prix).
Nous ne perdons malgré tout pas de vue que
les 3-4 premiers mois d’un exercice boursier ne
sont le plus souvent pas des plus favorables aux
plus grandes sociétés et que cette vue est donc
plus stratégique que tactique.
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La crise de la dette européenne:
Mefions-nous des évidences

BRUNO JACQUIER

Au cours des deux derniéres années, nous avons abondamment commenté les événements
liés a la crise de la dette souveraine européenne. Pour en faire une description exhaustive,
il faudrait avoir le temps de rédiger un livre de plusieurs centaines de pages. En revanche,
pour faire une synthése des éléments clés et des recommandations utiles a I'investisseur, un
article de quelques paragraphes devrait suffire. Tentons I’exercice.

Il est tout d’abord primordial de se rappeler
que cette crise n’est que la suite logique
de la précédente, la crise des subprimes.
Entre 2007 et 2009, pour éviter une faillite du
systéme bancaire, les Etats se sont endettés
pour recapitaliser les banques et pour relancer
la croissance économique (cf. graphique). Ce
processus a alourdi leurs engagements qui étaient
déja tres importants a I'époque. Les ratios de
dette ont ainsi atteint des niveaux de non-retour.
Les économistes spécialistes de I'endettement,
comme Reinhart et Rogoff, estiment qu’un ratio
supérieur a 90% du Produit Intérieur Brut (PIB)
affaiblit tellement la croissance que le défaut de
paiement devient hautement probable.

qui consiste a faire tourner la planche a billets pour
déprécier la monnaie et importer de linflation,
ou le défaut de paiement, qui représente un
effacement arbitraire de tout ou partie de la dette.
De la méme maniere que les trois mousquetaires
étaient en réalité quatre, il existe une quatrieme
voie : la répression financiere. Nous reviendrons
en détail sur cette notion une prochaine fois, mais
disons simplement qu’elle consiste a forcer les
acteurs financiers a détenir de la dette souveraine
par décision politique afin de faire baisser les
rendements obligataires.

Gardons également en téte que cette crise
est une crise financiere plus qu’une crise

Déséquilibre

d’épargne \A Taux

Dérégulation

international

d’intérét \ Bulle

trop bas immobiliére

financiere
\ Crise / : !

des
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anblwaysAs
anbsiy

Austérité budgétaire
(risque de déflation)

Hausse de la
Dette des
Etats

Monétisation

— (inflation via une

dévaluation)

anblwysAg
anbsiy

Défaut de
paiement

Souvenons-nous ensuite que, lorsqu’un
pays est endetté, il n’a que trois maniéres de
résoudre son probléme (cf. graphique) : I'austérité
budgétaire, qui vise & réduire les dépenses de I'Etat
et augmenter les taxes, la monétisation de la dette,

d’endettement. Si les banques commerciales
avaient eu des bilans suffisamment sains pour
assumer le défaut de la Grece sur sa dette a la
fin 2009, lorsque les craintes ont commencé a

9

TENDANCES - Décembre 2011

17



18

ECONOMIE ET STRATEGIE

se matérialiser, nous ne parlerions plus de ce
probléme aujourd’hui. Comme cela n’'a pas été
le cas, I'Europe a tenté de gagner du temps. Elle
a ainsi créé des fonds de soutien pour financer la
Grece, puis I'lrlande et le Portugal, afin de laisser le
temps aux banques de se débarrasser d’une partie
de leurs obligations a risque (cf. graphique). Cette
mutualisation du risque devait permettre, a terme,
d’organiser le défaut de la Grece, du Portugal et
de I'lrlande.

ltalie, Belgique, voire Espagne) et en offrant des
lignes de crédit aux banques qui ont un acces
difficile au marché interbancaire.

Pour des raisons politiques, administratives,
juridiques, idéologiques, voire comportementales,
cette solution optimale est tout sauf certaine. Il faut
donc penser a une alternative.
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Malheureusement, le temps de la politique
n’est pas le temps de la finance et les marchés
financiers se montrent beaucoup plus pressés que
les chefs d’Etats et de gouvernements ou que les
banques elles-mémes. Que faire pour éviter un
risque systémique ?

A. La solution qui remporte notre adhésion
est de voir I’Europe agir efficacement.

== Le Fonds Européen de Stabilité Financiere
(FESF) se charge des probléemes de solvabilité
en organisant le défaut des pays dont la dette est
devenue immaitrisable (Grece, mais aussi Portugal
et Irlande) et en garantissant la partie de la dette
restante par des obligations émises de maniere
commune (eurobonds). Le FESF doit également
recapitaliser les banques, en danger de faillite suite
aux pertes comptables que génerent ces défauts,
et garantir les pertes éventuelles de la Banque
Centrale Européenne (BCE).

== La BCE, quant a elle, se charge de la
liquidité en créant massivement de la monnaie
(quantitative easing) pour acheter des titres publics
des pays sous le joug de la spéculation, mais dont
la dette est remboursable a long terme (France,

B. La solution, non optimale, mais qui pour-
rait étre celle retenue, est internationale.

m= Le FESF et la BCE s’occupent des
probléemes de solvabilité, c’est-a-dire de gérer
la dette souveraine de la Gréce, de I'lrlande et
du Portugal ainsi que la recapitalisation des
banques commerciales en difficultés.

== La communauté internationale, que ce soit
le G20, le FMI, les BRICS, la Suisse ou un
groupement d’une partie de ceux-ci, s’occupe de
la liquidité des pays sous le joug de la
spéculation, mais dont la dette est réductible a
long terme. Elle achéterait massivement les titres
publics de la France, de I'ltalie, de la Belgique,
voire de I'Espagne.

En somme, I'Europe gere la petite partie du
probleme, mais endosse des pertes financieres.
De son cb6té, la communauté internationale
prend a sa charge la grande partie du probleme,
mais les risques comptables sont faibles. Cette
solution, en comparaison a la premiére,
posséde toutefois un gros inconvénient pour
I’Europe. Elle n’engendre pas de dépréciation
de I'euro par création monétaire. Au contraire, la
communauté internationale est amenée a vendre

TENDANCES - Décembre 2011



ECONOMIE ET STRATEGIE

140 140
EUR : Real Effective Exchange Rate
130 ] L 130
120 ] 120
110 L 110
100 ] L 100
90 90
rrroerrrrrrrerrrrrrrrrrr T r T T T T T T T T T
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

ses devises pour acheter des euros, favorisant
ainsi I'appréciation de la monnaie unique. L’euro
étant déja surévalué d’une dizaine de pour cent
par rapport a ses principales contreparties (cf.
graphique), une appréciation additionnelle de
sa valeur engendrera d’importantes pressions
déflationnistes. Ces pressions feront reculer
les salaires nominaux, accroissant les troubles
sociaux qui compromettent déja les solutions
économiques et financiéres aujourd’hui. L'Europe
n’a franchement pas besoin de se tirer une balle
dans le pied alors que le rythme de progression
économique est au point mort. Pourtant, les
Européens ne cessent de répéter que la solution
au probléme de la dette souveraine nécessite que

«tous des partenaires du G20 agissent de fagon
conjointe», preuve qu'ils semblent favorables a
cette solution internationale non optimale.

On l'aura compris, la seconde solution n’est
pas idéale. Elle est pourtant préférable a
I'immobilisme qui prévaut depuis des trimestres
et qui fait planer la menace d’une crise du systeme
bancaire international, ou les banques feraient
faillite en cascade.

Puisque I'on évoque le risque systémique, il est
crucial de comprendre la différence colossale qui
existe entre un «défaut de paiement de la Grece» et
sa «sortie de la Zone Euro» (cf. graphique).
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A. Dans le premier cas, il s’agit d’une crise
purement financiére. Les banques enregistrent
des pertes comptables qui affaiblissent leurs bilans
et poussent certaines d’entre elles en faillite. Ces
faillites peuvent entrainer d’autres faillites bancaires.
Pour stopper I’écroulement des dominos, les Etats
peuvent recapitaliser les banques avec quelques
centaines de milliards d’euros. Ce procédé alourdit
I’endettement public, mais il est envisageable.

B. Dans le deuxiéme cas, il s’agit d’'une
crise de la monnaie. Les Grecs, n'ayant plus
confiance dans la valeur future de leurs avoirs
détenus en banques, se ruent aux guichets de
celles-ci pour transférer leur épargne a I'étranger
ou, plus simplement encore, la retirer en liquide
et la mettre sous leurs matelas. L'Etat aura beau
décréter le gel des flux de capitaux, les euros qu’ils
auront dans les poches ne pourront jamais étre
transformés en drachmes. L'euro n’étant pas la
monnaie des Grecs uniquement, ne disparaissant
pas apres la sortie de la Grece de la Zone Euro, il
leur est plus aisé d’échapper a la dévaluation de leur
monnaie. Plus important encore, cette course aux
guichets n’aura pas lieu qu’en Grece. Les habitants
des autres pays a risque de la Zone Euro, sachant
gu’ils seront bientdt dans cette situation, opteront
immédiatement pour le méme comportement,
engendrant la failite en cascade des banques
en Europe et au-dela. A la grande différence du
cas précédent, les banques n’enregistrent pas
seulement des pertes comptables, mais elles n’ont
plus d’actifs. Dans ce cas, la recapitalisation par les
Etats devient impensable puisqu’il s’agit d’injecter
des dizaines de milliers de milliards d’euros pour
compenser la fuite de I'épargne. Pour éviter d’en
arriver a une explosion du systeme bancaire, |l
faudrait trouver un moyen de stopper la contagion.

Comment faire pour que le bank run reste cantonné
a la Grece et qu'’il ne se propage pas au Portugal,
a l'lMande, a I'Espagne, etc.? Les dirigeants
européens pourraient signer un Traité garantissant
gu’ils ne sortiront jamais de I'Union Monétaire
Européenne. Mais qui les croiraient apres les
dizaines de reniements qu’ils ont effectués depuis
la création de leur union ? Le dernier accord sur la
Grece a tenu 5 jours avant de voler en éclats.

Dans les deux cas, le risque d’une faillite en
chaine des banques est a craindre. Mais la
recapitalisation des banques n’est possible
que dans le cas d’un défaut de la Gréce, pas
dans celui de sa sortie de la Zone Euro. Eponger
des pertes comptables est envisageable par les
Etats ; suppléer la fuite de I'épargne ne 'est pas.
Pour cette raison, nous estimons qu’aucun pays
ne sortira de la Zone Euro : les pays en difficultés
feront défaut a lintérieur de la zone. Depuis
le mois d’aolt 2010, les marchés dissocient
clairement le risque de défaut de paiement du
risque d’implosion de la Zone Euro (cf. graphique).
lls ont raison.

Aujourd’hui, I'ltalie est au cceur des craintes des
investisseurs et de la spéculation qui va de pair.
Or, le marché de la dette italienne est le troisieme
marché obligataire de la planéte. Trés clairement,
I'ltalie est trop grande pour s’effondrer. Tout
comme aprées la faillite de Lehman Brothers en
2008, les dirigeants politiques et les banquiers
centraux vont devoir s’unir pour contrer la crise
financiére. Nous I’avons vu, ils en ont les moyens.
Qui plus est, ils vont devoir le faire plus vite qu’ils
ne le pensent, car I'ltalie doit renouveler 20% de
ses obligations en 2012, soit plus de 320 milliards
d’euros (cf. graphique page 21).
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Selon les rumeurs les plus récentes, le Fonds
Monétaire International (FMI) pourrait débloquer
entre 400 et 600 milliards d’euros de lignes de
crédit, ce qui permettrait a la péninsule de disposer
d’une fenétre de 12 a 18 mois. Le FMI a toutefois
démenti mener une quelconque discussion
avec les autorités italiennes sur ce sujet. Nous
ajouterons a cette remarque que la taille de
I'intervention n’est pas suffisante a rassurer les
marchés. Or, tant que les investisseurs ne verront
pas une décision de grande ampleur se profiler, ils
craindront I'occurrence du scénario catastrophe.
Durant cette période de stress intense, qui peut
encore durer plusieurs mois, I'euro sera mis sous
pression. La volatilité du taux de change €/$ va
s’en trouver exacerbée.

Pour mémoire, nous estimons le poids de
I’ltalie dans le taux de change €/$ a 43 centimes
(cf. graphique). Dit de maniere candide, si I'ltalie

devait faire défaut, I'euro s’échangerait légerement
en dessous de la parité contre le billet vert. Cette
éventualité ne se matérialisera pas, mais les
investisseurs vont la craindre durant les prochains
mois. Ainsi, I’euro pourrait trés bien s’échanger
en dessous de 1.25 avant de rebondir vers
notre objectif de 1.57 a la fin 2012.

Aussi paradoxal que cela puisse paraitre, une fois
le risque systémique écarté, et dans la mesure
ou la BCE s’oppose farouchement a faire tourner
la planche a billets, la monnaie des Dix-sept
s’appréciera tres fortement contre le dollar. Les
fondamentaux de ce dernier sont médiocres:
politique monétaire laxiste, déficit budgétaire
énorme, inflation élevée et note obligataire
surfaite. Au final, I’horizon temps est crucial pour
investir sur le taux de change €/$, plus encore
qu’a I'accoutumeée.
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Prévisions économiques

Croissance du PIB et contribution a la croissance mondiale (estimations BPER)

Pays PR o omoren cimtomiren dupays 2011
Etats-Unis 2.8% 1.5% 2.2% 23.1% 0.51%
Canada (estimation FMI) 3.2% 2.1% 1.9% 2.5% 0.05%
Zone Euro 1.8% 1.4% 0.0% 19.3% 0.00%
Royaume-Uni 1.4% 0.6% -0.1% 3.6% 0.00%
Suisse 2.7% 1.7% 0.2% 0.8% 0.00%
Russie 4.0% 4.7% 4.5% 2.3% 0.11%
Japon 3.9% -0.5% 2.0% 8.7% 0.17%
Chine 10.3% 9.0% 8.0% 9.3% 0.75%
Inde 10.1% 7.5% 7.0% 2.7% 0.19%
Brésil 7.5% 3.5% 4.0% 3.3% 0.13%
Mexique 5.5% 4.0% 3.5% 1.6% 0.06%
Autres (estimation FMI) 6.8% 6.8% 6.3% 22.6% 1.41%
MONDE 4.7% 3.5% 3.4% 100% 3.4%

Remarques

mm Croissance du Produit Intérieur Brut (PIB) en
2010. Prévisions en 2011 et 2012.

B | e poids de chaque pays est calculé a partir
de son PIB en USD, sur la base de la parité
des pouvoirs d'achat publiée par le FMI. Cette
méthode tient compte des différences de prix
et de niveaux de vie entre les pays.

Bl | es pays sont classés selon leur poids, par
ordre décroissant.

B |a contribution a la croissance mondiale est
calculée de la maniére suivante: croissance du
PIB de chaque pays multiplié par son poids.
La somme des contributions donne 3.4%, soit
une bonne estimation de la progression du
PIB mondial en 2011.
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Immobilier — Probleme ou solution

JAUME SABATER

Les commentaires concernant une éventuelle
bulle immobiliere en Suisse sont de plus en
plus nombreux. Les mises en garde et propos
alarmistes se succeédent, mais en réalité, de
tels propos sont récurrents depuis plusieurs
années, c'est-a-dire depuis I'appréciation des
prix qui a fait suite a la crise des années 90.
Parallelement, I'engouement des investisseurs
pour des actifs immobiliers de qualité ne tarit
pas. Dans ce contexte, faut-il avoir peur de
I'immobilier ou, au contraire, s’y intéresser ?

deviennent plus importantes pour justifier de
attractivité d’un marché immobilier par rap-
port a un autre. Lors de cette comparaison, la
Suisse et son marché immobilier présentent de
nombreux atouts. Les arbres ne montent pas
jusqu’au ciel et, compte tenu d’un univers de
taux d’intérét historiquement bas, il est possible,
voire probable que les prix immobiliers aient at-
teint des niveaux au-dela desquels les branches
ne devraient pas pousser beaucoup plus loin.
Pourtant, c’est le méme facteur qui contribue a

Evolution des prix de 'immobilier suisse. Source BPER et Wuest & Partner.
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Des facteurs macroéconomiques et microéco-
nomiques sont a I'origine de I'évolution favorable
de I'immobilier suisse. Des fondamentaux im-
mobiliers solides et sains, une situation écono-
mique, certes incertaine, mais toutefois stable.
La Suisse présente toujours un important niveau
d’attractivité dans les domaines économiques,
fiscaux ou touristiques, lui permettant de stimu-
ler son marché immobilier. La crise économique
se fait sentir, mais lorsque I'environnement éco-
nomique devient incertain, les comparaisons

soutenir les prix et a faire craindre un tassement
de ceux-ci. Ce facteur, c’est lincertitude qui
provoque une insécurite.

Du coOté des investissements, Iincertitude
générale sur la qualité des actifs mobiliers
pousse les investisseurs a sécuriser une partie
de leur patrimoine dans des immeubles de haute
qualité, leur assurant un cash flow régulier.
Les prix de cette catégorie d'immeubles ne
devraient pas baisser de maniére significative.

9
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On peut considérer qu’un seuil de rendement
qui se situe autour des 4% constitue un niveau
auquel méme une appréciation future des taux
devrait assurer le maintien de la valeur du
capital. Le manque de classes d’actifs « valeur
refuge » rend ces objets spécialement attractifs.
La demande pour de tels biens immobiliers
est forte et soutenue. De plus, l'offre existante

est faible et le besoin de placement important
notamment pour les investisseurs institutionnels
alors que les véhicules de placements
immobiliers  disponibles pour accéder au
marché sont limités. Cette demande a poussé
le prix des fonds immobiliers suisses, cotés en
bourse, vers des « agios » importants qui se
situent aujourd’hui en moyenne a 25%.
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Rendements bruts d’un échantillon d’immeubles analysés
dans le cadre de la gestion de Edmond de Rothschild Real Estate SICAV - Swiss
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Une preuve de I'intérét pour la classe d’actifs,
combinée au manque de produits disponibles,
est le lancement, au mois de mars de cette
année, par notre Groupe, de la premiere SICAV
immobiliere Suisse. Le volume au lancement
était de 300 millions, avec des demandes de
souscriptions de presque 3 fois ce montant.

Des niveaux de rendement entre 4% et 6%
semblent constituer une fourchette, permettant
de considérer des objets avec des rendements
intéressants sur le long terme. Nous avons
analysé un nombre important d’objet individuels,
de portefeuilles immobiliers et de transactions
lors de ces derniers mois, portant sur un
volume de presque CHF 3’000 millions. Nos
démarches nous portent a constater que ces
niveaux de rendement sont, encore aujourd’hui,
atteignables sur le marché.

La situation pourrait étre en revanche différente
pour des actifs ne répondant pas a ces criteres
de haute sécurité. |l est ainsi possible de penser
gu’a lavenir, on observe une plus grande
différenciation de prix entre les actifs ayant un
profil « hors risque » et ceux ayant un profil plus
risqué, soit en raison de leur localisation, de leur
état, ou de leurs locataires.

Sur le marché résidentiel, c’est cette méme
incertitude, notamment lorsqu’elle pése
sur les perspectives d’emploi, qui induit un
ralentissement des décisions d’investissement
des particuliers. Cela étant, a la différence de
la situation qui prévalait au début des années
90, I'ensemble des marchés ne connait pas
de situations d’excédent de stocks et tant les
besoins, que la demande, restent présents.

Ainsi, a moyen terme, le contexte récession-
niste que connaissent les économies de la plu-
part des pays développés devrait maintenir des
conditions qui soutiendront I'attrait pour l'inves-
tissement immobilier. Dans une perspective
a plus long terme, si I'on se projette avec des
anticipations d'’inflation a une échéance de 3 a
5 ans, I'immobilier pourrait jouer un certain role
de couverture.

Ainsi, le bon profil d’investissement pourrait se
résumer a un actif de tres bonne qualité avec
un rendement sécurisé a long terme, un crédit
important sans étre excessif a taux trés bas,
blogué sur le long terme. -
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ALLOCATION D'ACTIFS

Allocation tactique (%)

PORTEFEUILLE CHF
Asie Divers
b : et autres Métaux
Classes d’actifs Suisse Europe UK USA Japon Commod. P ou Total
pays précieux | o o ux
€mergents| 9
Court terme 9 9
Obligations 19 2 21
Actions 10 0 2 2 3 17
Fonds alt. Long/short (directionnels) 5 5
Fonds alt. Non-directionnels 25 25
Immobilier 6 7 13
Commodities, Métaux précieux 0 10 10
Total 69 7 0 2 2 3 0 10 7 100
PORTEFEUILLE EUR
Asie Divers
ot } et autres Métaux
Classes d’actifs Suisse Europe UK USA Japon Commod. P ou Total
pays précieux | o 1 ux
€mergents| 9
Court terme 15 15
Obligations 19 2 21
Actions 6 4 2 2 3 17
Fonds alt. Long/short (directionnels) 5
Fonds alt. Non-directionnels 25 25
Immobilier 7 7
Commodities, Métaux précieux 10 10
Total 6 68 0 2 2 3 0 10 9 100
PORTEFEUILLE USD
Asie Divers
Classes d’actifs Suisse | Europe UK USA Japon etautres Commod. M'etgux ou Total
pays précieux | o\ ux
émergents 9
Court terme 15 15
Obligations 21 21
Actions 6 0 8 0 3 17
Fonds alt. Long/short (directionnels) 5 5
Fonds alt. Non-directionnels 25 25
Immobilier 7 7
Commodities, Métaux précieux 10 10
Total 6 0 0 74 0 3 0 10 7 100
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Avertissement

Ce document est fourni exclusivement a titre d’information et a I'usage du destinataire. Il ne constitue ni une offre ni une recommandation
en vue de I'achat ou de la vente d'instruments financiers ou de services bancaires et ne saurait délier le destinataire de la nécessité de
former son propre jugement. Il est en particulier recommandé a ce dernier d’examiner ces informations, le cas échéant avec I'aide d'un
conseiller, sous I'angle de la compatibilité avec ses ressources personnelles et celui des conséquences juridiques, réglementaires, fis-
cales, etc. La reproduction intégrale ou partielle du présent document sans I'accord écrit préalable de la banque est interdite.

Tout placement comporte des risques, en particulier des risques de fluctuation des valeurs et des rendements. Les performances et les
volatilités passées ne préjugent pas des performances et des volatilités futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Enaucun cas, la responsabilité de la banque ou d’une autre entité du Groupe Edmond de Rothschild ne saurait étre engagée pour les pertes
qui pourraient résulter de I'utilisation des informations contenues dans le présent document.

Il est expressément stipulé que ce document ne s’adresse pas aux personnes soumises a une législation leur interdisant I'acces a de telles
informations du fait de leur nationalité ou de leur domicile. Ce document, a but purement informatif, a été établi par divers services de la
banque et les opinions ou informations d’ordre général qui y sont mentionnées ne sont pas le résultat d’une analyse financiere propre ou
de tiers. Les «Directives pour garantir I'indépendance de I'analyse financiére » de I'’Association suisse des banquiers ne s'appliquent des
lors pas au présent document.

© 2011 Copyright by Banque Privée Edmond de Rothschild S.A.
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