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17.06.2012 19 mias 3 69000 - Pictet Perspectives

17 juin 2012 - Au plus bas depuis plus de deux siècles! L'intensification de la crise européenne a poussé les valeurs refuges à des niveaux historiques. Le Trésor américain à 10 ans a touché 1,44% le 1er juin, un niveau jamais atteint depuis 1790! Tout comme les obligations du Trésor américain, le Bund allemand bat. 
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Un tournant dans la crise européenne approche. Page 2
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d’euros. C’est le montant de l’injection de capital pour sauver de la faillite Bankia, la 4e banque espagnole. Page 4
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Les probabilités d’un 3e assouplissement monétaire quantitatif aux Etats-Unis ont augmenté ces dernières semaines. Page 5
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scénarios envisagés face à la crise européenne et 3 scénarios pour les régimes de volatilité des marchés actions. Page 6



69000



C’est le nombre de créations d’emplois enregistré au Etats-Unis au mois de mai. Page 8



-6,6%



C’est la dépréciation de l’euro face au dollar américain durant le mois de mai. Page 11
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Croissance de la production industrielle chinoise au premier trimestre 2012, contre 14,9% en 2011. Page 12
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C’est l’appréciation de la monnaie chinoise par rapport au dollar US depuis 2005. Page 13



Actions politiques en Europe: facteur principal d’évolution des marchés Juin 2012



LE COMMENTAIRE



Le moment de vérité approche



Voici bientôt trois ans, les habiles échanges d’actifs immobiliers orchestrés par les moines d’un obscur monastère de la péninsule du Mont Athos provoquaient un basculement de gouvernement en Grèce qui allait mettre en lumière une gestion étatique catastrophique et plonger l’Europe dans la plus grande crise financière de son histoire. La révélation d’un déficit public courant proche de 18% du PIB, au lieu des 3% officiellement avoués, restera le point de départ d’une longue liste d’errements politiques Yves Bonzon Directeur des investissements visant à repousser l’inévitable, dans l’espoir mal défini d’un miracle. Depuis lors, le miracle attendu ne s’est pas produit et la crise a atteint les plages des autres pays du sud européen. Le sort qui attend la Grèce, mais surtout les décisions qui accompagneront ce sort, vont donc s’avérer déterminantes pour le futur de la construction européenne. Les spéculations sur les avantages et les risques d’une sortie de la Grèce de l’Union monétaire sont actuellement foison. Pour autant, elles ne restent que des spéculations, tant les conséquences sont incertaines pour la Grèce comme pour le reste de l’Europe. Dans ce contexte, il nous paraît impératif de se préparer à toutes les éventualités. Ces dernières peuvent fondamentalement être caractérisées selon trois axes, dont deux constituent une solution définitive à cette crise et dont la troisième est la voie poursuivie depuis le début de la crise. Cette dernière consiste à maintenir la construction monétaire intacte en repoussant successivement le problème au moyen d’interventions étatiques plus ou moins malheureuses. C’est l’axe du statu quo. Il n’est pas linéaire, nous entraînant tantôt vers le premier axe, l’union fiscale, tantôt vers le troisième axe, la restructuration de la devise unique. Cette dernière peut elle-même prendre différentes formes allant de la sortie de la Grèce, à l’euro du sud et l’euro du nord, en passant par la sortie de l’Allemagne qui recouvrerait sa souveraineté monétaire et le Deutsche Mark. Tant que nos gouvernants maintiennent le cap médian, celui qui repousse à demain les décisions traitant les causes et non les symptômes de la crise, et que l’euro en sa forme actuelle survit sans union fiscale, le mouvement naturel du capital au sein de la zone euro correspond à une fuite de la périphérie vers le centre. Cette fuite explique comment l’Etat allemand émet de la dette à deux ans avec une rendement nul. Du côté de la restructuration de l’euro, une éventuelle sortie de la Grèce sans contagion aux autres pays paraît improbable, car elle mettrait l’Europe au pied du mur et la condamnerait à choisir entre union fiscale et éclatement de la devise commune.
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CRISE DE LA DETTE SOUVERAINE DANS LA ZONE EURO: SCÉNARIOS ET CONSÉQUENCES POUR L’ALLOCATION D’ACTIFS Conséquences pour l’AA



Scénario •



Union fiscale de l’UE



•



PROCESSUS •



Report de la restructuration



• •



PROCESSUS



La Grèce sort de l’euro ÉVÉNEMENT



ÉVÉNEMENT



Crise du refinancement de la périphérie



Contagion



•



• •



L’euro implose



• •



Vendre les BUNDS Acheter les actifs de pays centraux de l’UE champions de l’exportation Acheter des actifs de la périphérie Acheter les BUNDS Acheter les actifs de pays centraux de l’UE champions de l’exportation Vendre des actifs de la périphérie



Acheter les BUNDS Vendre le DAX Acheter des actions de la périphérie après la recapitalisation bancaire Acheter des monnaies de pays centraux de l’UE Source: Pictet & Cie



Selon l’option choisie, les conséquences pour les actifs à détenir sont assez radicalement opposées. De plus, la problématique est fondamentalement différente selon qu’il s’agit de créances nominales (de type obligataire) ou réelles (comme les actions). Plus que jamais, notre avantage compétitif résidera dans notre capacité à prendre très rapidement les décisions optimales découlant de ces décisions politiques plutôt que dans une hypothétique capacité à les prévoir.



Perspectives est également disponible en ligne. Suivez quotidiennement et abonnez-vous à nos vues sur l’économie, les marchés et les tendances séculaires sur http://perspectives.pictet.com
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MACROÉCONOMIE



La crise européenne revient en force La crise de l’endettement des pays périphériques de la zone euro a fait son retour en force au cours du mois de mai. Ce retour coïncide avec un ralentissement conjoncturel en Europe, ainsi que dans les principaux pays émergents. L’économie américaine continue pour sa part de faire preuve d’une certaine résilience. Christophe Donay*, Bernard Lambert et Jean-Pierre Durante * avec la collaboration de Wilhelm Sissener



L’économie mondiale est dominée par deux phénomènes. D’une part, la crise de la dette de la zone euro s’est intensifiée au cours de ces dernières semaines. D’autre part, le ralentissement conjoncturel semble se confirmer de part et d’autre dans le monde. Crise européenne: source de déflation Le risque de déflation a sensiblement augmenté au cours de ces dernières semaines. La crise de l’endettement de la zone euro s’est en effet intensifiée avec l’éventualité d’une sortie pure et simple de la Grèce de la monnaie unique. Le statu quo politique européen tient aux dernières élections, laissant le pays sans gouvernement jusqu’aux prochaines le 17 juin. La montée en puissance de partis anti-austérité - augmentant la probabilité d’un effet de contagion sur la périphérie, comme en Espagne et même en Italie – s’est traduite par de nouvelles tensions dans le secteur bancaire et sur les marchés obligataires. Ainsi, afin d’éviter la faillite de Bankia, quatrième banque du pays, le gouvernement espagnol se voit contraint de la nationaliser et de procéder à une injection de capital se montant à quelque EUR 19 milliards. En outre, les rendements obligataires à 10 ans espagnols ont dépassé le seuil des 500 points de base d’écart par rapport à leurs homologues allemands, seuil que nous considérons comme fatidique. En effet, après l’avoir atteint, la Grèce avait formulé une demande d’aide après seize jours, l’Irlande après vingt-quatre et le Portugal après trente-quatre. Tout porte ainsi à croire qu’au moment de la rédaction de ces lignes, ce n’est plus qu’une question de jours, ou de semaines tout au plus, avant que le gouvernement de Monsieur Rajoy ne se voie également contraint de formuler une demande de plan de sauvetage. Les craintes des épargnants et des entreprises face au secteur bancaire se sont ainsi traduites par une fuite des dépôts des banques espagnoles atteignant plus d’EUR 80 milliards en quelques semaines, soit l’équivalent du montant qui s’est envolé des banques helléniques depuis 2009. Sur le plan conjoncturel mondial, les statistiques économiques publiées outre-Atlantique ont récemment déçu. Ainsi, le ralentissement économique qui s’observe en Europe et dans les principaux pays émergents augmente clairement le risque de déflation. La probabilité d’une intervention des banques centrales augmente donc sensiblement. Etats-Unis: chiffres économiques peu rassurants Aux Etats-Unis, les données conjoncturelles publiées récemment – notamment les créations d’emplois – ont continué de pointer vers un ralentissement notable, après un début d’année étonnamment vigoureux. Avec parallèlement des signes de perte de tonus de l’économie mondiale et une
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violente intensification de la crise européenne, des doutes légitimes quant aux perspectives de croissance outreAtlantique ont resurgi. Tous ces développements sont clairement inquiétants. Faut-il revoir notre scénario de croissance vers le pire? Les risques ont certainement augmenté, mais il nous semble judicieux d’éviter de surréagir comme le début d’année avait été très positivement influencé par un hiver particulièrement clément, le récent ralentissement en est vraisemblablement le contrecoup statistique, en tout cas en grande partie. En outre, la croissance de la consommation demeure robuste, et la récente chute du prix de l’essence suggère qu’elle ne faiblira pas dans l’avenir proche. Quant à la crise européenne, elle n’a pour l’instant eu que très peu d’impact sur le stress dans le secteur financier américain. Plus fondamentalement, la reprise du crédit s’est renforcée, celle naissante dans le secteur immobilier a surpris très favorablement et, parallèlement, la marche des affaires des PME a enfin commencé à s’améliorer notablement. Ainsi, malgré l’augmentation des risques, nous continuons d’estimer qu’il n’y aura pas de cassure conjoncturelle similaire à celle observée l’été dernier, et que la croissance modeste (autour de 2%-2¼%) de l’économique américaine se poursuivra ces prochains mois. En outre, nous gardons l’idée que la Réserve fédérale ne prendra pas de nouvelles mesures de relâchement monétaire lors de sa séance du 21 juin. Néanmoins, les probabilités qu’un «QE3» (troisième assouplissement monétaire quantitatif) soit décidé dans le courant des mois à venir ont certainement augmenté ces toutes dernières semaines.



«Le défaut de paiement des banques et de l’Etat grecs provoquerait une onde de choc systémique sur l’ensemble du système bancaire européen»



Europe: la crise pourrait échapper au contrôle des autorités La crise européenne s’est insinuée encore plus profondément dans des territoires inexplorés, le risque d’éclatement de l’euro semblant plus élevé que jamais. Toute décision est suspendue au résultat des élections grecques du 17 juin et l’incapacité d’élire un gouvernement appliquant les réformes prévues dans le Mémorandum pousserait le FMI à ne plus contribuer à l’aide. Les 25 milliards d’euros destinés à recapitaliser le système bancaire grec pourraient alors être remis en question. Sans cette aide, les banques grecques
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ESPAGNE: LES ENTREPRISES ET LES ÉPARGNANTS RÉDUISENT LEURS DÉPÔTS Les craintes des épargnants et des entreprises face au secteur bancaire se sont traduites par une fuite des dépôts des banques espagnoles atteignant plus d’EUR 80 milliards en quelques semaines En mias En mias 240 730 Dépôts de particuliers 220 Dépôts d’entreprises 680 200
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seraient déclarées insolvables et l’Etat grec dans l’incapacité de les sauver. A ce stade, le gouvernement effectuerait ses paiements courants en émettant des reconnaissances de dette. Celles-ci n’auraient cours qu’à l’intérieur du pays et la Grèce se retrouverait de facto à la marge de la zone euro. Le défaut de paiement des banques et de l’Etat grecs provoquerait ensuite une onde de choc systémique à travers l’ensemble du système bancaire européen. Le coût direct (entre 200 et 350 milliards d’euros) serait éventuellement supportable, mais probablement pas les conséquences indirectes. Une contagion à l’Espagne et à l’Italie ne pouvant pas être exclue, la crise échapperait soudainement à tout contrôle. Les solutions pour éviter ce scénario catastrophe sont de trois ordres. Premièrement la monétisation de la dette. La piste a été explorée par la BCE, mais très timidement à ce jour. Elle pourrait d’une part intensifier son action en réactivant son programme d’achat d’obligations souveraines (SMP) et, d’autre part, l’élargir en l’étendant à des actifs privés. Deuxième axe, des transferts permanents des économies à surplus vers les déficitaires. On peut inclure dans cette catégorie le FESF (Fonds européen de stabilité financière), le MES (Mécanisme européen de stabilité), les euro-obligations, les project bonds, le Growth compact et l’Union fiscale. Il s’agit là de mesures lourdes nécessitant généralement la modification des traités en vigueur. Enfin, troisième axe, la restructuration massive de la dette, option encore largement inexplorée à l’exception du PSI grec. Elle impacterait durement
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les pays créanciers, notamment leur système bancaire. Chacune de ces solutions à comme dénominateur commun qu’il en coûtera à l’Allemagne. Fondamentalement, le choix de la Chancellerie reposera donc sur une évaluation des coûts d’un éclatement par rapport aux coûts d’un sauvetage à long terme de l’euro. Chine: relâchement des politiques économiques En Chine, les bonnes surprises statistiques du mois de mars ont fait long feu. Les données conjoncturelles pour les mois d’avril et celles déjà disponibles pour le mois de mai se sont avérées extrêmement décevantes, pour la quasi-totalité d’entre elles. Il semble ainsi de plus en plus clair que la croissance chinoise a encore faibli au deuxième trimestre. La progression du PIB en glissement annuel devrait encore fléchir, passant nettement en dessous de 8% (8,1% au premier trimestre). La bonne nouvelle est que les autorité politiques ont semblet-il enfin pris la réelle mesure du récent affaiblissement conjoncturel et de nouvelles mesures de soutien ont été prises ces dernières semaines: troisième baisse du ratio de réserves des banques, meilleur approvisionnement en crédits, approbation accélérée des projets d’investissement, mesures de subsides à la consommation, etc. Voulant éviter de répéter les erreurs de 2008-2009, les autorités avancent toutefois à petits pas. A moins d’une aggravation supplémentaire du ralentissement, il ne faut donc pas escompter de mesures de relance de grande envergure. Néanmoins, avec un décalage de quelques mois, une réaccélération graduelle de la croissance demeure probable. Le creux du cycle sera probablement atteint au deuxième trimestre. S’il s’avère nécessaire, un relâchement supplémentaire des politiques économiques sera effectué, même si malheureusement c’est avec plus de réactivité que de proactivité. Mais, à la différence de nombreux pays, la marge de manœuvre des autorités politiques chinoises, en termes de relâchement tant monétaire que budgétaire, demeure fort heureusement considérable.
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STRATÉGIE



La prudence reste l’approche privilégiée La crise politique en Grèce et les craintes pesant sur le secteur bancaire, espagnol en particulier, ont provoqué une nouvelle intensification de la crise de l’endettement en zone euro. Les actifs à risque ont ainsi perdu du terrain de manière notable au cours du mois écoulé. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry et Yves Longchamp *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



MARCHÉS FINANCIERS Performance en % des indices financiers en monnaies locales. Données arrêtées au 06.06.2012 Indice



Depuis le 30.12.2011



Mois précédent



Actions USA*



USD



S&P 500



5.6%



-5.6%



Actions Europe



EUR



Stoxx600



-1.9%



-6.7%



Actions marchés émergents*



USD



MSCI Emerging Markets



0.0%



-11.4%



US government bonds*



USD



ML Treasury Master



1.7%



1.5%



US investment grade*



USD



ML Corp Master



3.9%



0.1%



US high yield*



USD



ML US High Yield Master II



4.4%



-1.7%



Hedge funds



USD



Credit Suisse Tremont Index global**



4.0%



0.0%



-10.3%



-10.5%



3.9%



-1.4%



Matières premières



USD



Reuters Commodities Index



Or



USD



Gold Troy Ounce



* dividendes réinvestis ** fin avril



Du point de vue tactique, nous demeurons très prudents, avec une part importante des avoirs investis en liquidités dans l’attente des résultats des nouvelles élections en Grèce du 17 juin et des conclusions du sommet européen des 28 et 29 juin. Du point de vue stratégique, le ralentissement conjoncturel et le long processus de résolution de crise plaident également en faveur de la prudence. Les indices de volatilité s’enflamment Le mois de mai aura confirmé que notre positionnement défensif se justifiait pleinement face aux risques qui pesaient sur l’économie mondiale. La crise de la dette de la zone euro est en effet revenue en force, avec en premier plan les situations politique grecque et financière espagnole. Les actifs refuges traditionnels se sont encore appréciés, avec les obligations à 10 ans du Trésor américain et les Bunds allemands de même échéance atteignant des valorisations non observées depuis plusieurs décennies: leurs rendements, fluctuant à l’inverse de leurs niveaux de cours, ont atteint de nouveaux points bas, à respectivement 1,5% et 1,2%. De même, le dollar américain, bénéficiant toujours d’un statut de marché refuge, s’est apprécié vis-à-vis de toutes les monnaies.
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Dans un contexte où les incertitudes liées à l’avenir – à la fois proche avec la question d’une éventuelle sortie de la Grèce de la monnaie unique, et moins proche, avec la question relative à la viabilité de la zone euro dans son ensemble – la stratégie d’investissement que nous préconisons demeure défensive. Cette approche reste donc de mise, tant dans le cas de notre partie d’allocation tactique des actifs que dans celui de notre partie d’allocation stratégique. En effet, les corrélations élevées entre classes d’actifs à risque, conjuguées au retour d’une prudence accrue des investisseurs, se sont traduites par une augmentation sensible des nivaux de volatilité implicite. A 36% et 27% respectivement, aussi bien l’indice de volatilité européen VSTOXX que son équivalant américain VIX ont ainsi dépassé les 25%, seuil qui délimite la zone que nous définissons comme élevée. La pression liée au risque systémique européen s’exerçant sur les marchés actions est ainsi devenue très importante, l’indice actions américain S&P 500, tout comme le STOXX Europe 600, cédant, depuis leurs sommets, environ 9% sur le mois.



Dans l’éventualité d’actions politiques concertées, conjuguées à des interventions monétaires ciblées, les marchés financiers pourraient cependant changer d’orientation. A cet effet, ils retiendront clairement leur souffle au cours des élections en Grèce du 17 juin et lors du sommet européen des 28 et 29 juin. La crise grecque s’invite à nouveau sur les marchés actions Au cours du mois de mai, les marchés actions des économies développées ont essuyé une correction en raison d’une résurgence de la crise européenne. La corrélation entre volatilité implicite mesurée par le VIX aux Etats-Unis et le VSTOXX en Europe est restée particulièrement forte, illustrant le fait que le risque systémique de la zone euro restait le principal moteur explicatif de la performance des marchés actions des économies développées. Cette interdépendance entre actions et volatilité devrait encore perdurer. En fonction des trois scénarios envisagés face à la crise européenne, nous définissons trois scénarios pour la volatilité et les marchés actions: – Si des mesures politiques sont prises dans les prochaines semaines pour que la Grèce reste dans la zone euro, scénario auquel nous accordons une probabilité de 55% de réalisation, la volatilité en Europe pourrait décroître vers des niveaux de 25% et les actions européennes rebondir sensiblement. – Si la Grèce sort de l’euro mais de façon ordonnée, éventualité à laquelle nous accordons une probabilité de 30% d’occurrence, nous anticipons un nouveau pic de volatilité en Europe de l’ordre de 45% et une poursuite de la correction des marchés actions.
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– Dans le pire des scénarios, mais le moins plausible à notre avis avec une éventualité de matérialisation de 15%, la Grèce sortirait de l’euro de façon désordonnée. Dans un tel cas de figure, nous anticipons un hausse brutale de la volatilité, qui pourrait atteindre 90%. Les marchés actions connaîtraient alors une baisse très importante. Nous estimons que la volonté politique des dirigeants européens de maintenir la zone euro dans son périmètre actuel prévaudra et que des mesures seront prochainement prises pour éviter une sortie de la Grèce. Le potentiel de hausse des marchés actions serait alors de 10 à 12% et le choix judicieux du point d’entrée primordial. L’euro sous pression La résurgence de la crise européenne a lourdement pesé sur l’euro, qui s’est déprécié de plus de 6,6% face au dollar américain durant le seul mois de mai. Dans l’éventualité d’une sortie de la Grèce de la zone euro, la monnaie unique pourrait toutefois chuter encore substantiellement, que la sortie soit ordonnée ou non. En revanche, dans le cas d’un maintien de la Grèce dans la zone euro – même si ce n’est pas définitif – la prime de risque associée à l’éclatement potentiel de l’euro devrait se détendre quelque peu, celui-ci s’appréciant de quelques centimes. Cependant, les problèmes structurels liés tant à l’économie grecque qu’aux insuffisances en matière d’union fiscale et politique à l’échelle de la zone euro devraient persister. Un rebond potentiel de l’euro pourrait ainsi s’avérer temporaire et limité. Le scénario décrit ci-dessus constitue notre scénario central. Il est toutefois important de préciser que le scénario
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alternatif d’une sortie de la Grèce de l’euro a également des probabilités importantes de se réaliser, avec à la clé un nouvel affaiblissement de l’euro vis-à-vis de toutes les grandes devises: dollar, yen, et même à l’extrême vis-à-vis du franc suisse. Précisons notre opinion sur le taux de change franc suisse/euro. L’investisseur fait face à une asymétrie du risque de change. D’un côté, nous continuons de tabler sur un maintien du taux plancher par la BNS à 1.20 à un horizon de 6 mois mais, ceci étant et même dans le scénario d’un maintien de la Grèce dans la zone euro, le potentiel de baisse du franc face à l’euro nous paraît très limité. D’un autre côté, si d’aventure le taux plancher fixé par la BNS ne tient pas, le risque de baisse de l’euro – risque aussi infime fût-il – devra à notre sens être pris en compte. En effet, si ce risque se concrétisait, l’Euro pourrait chuter.



La chute des prix des matières premières et l’affaiblissement des monnaies à matières premières créent cependant des opportunités intéressantes, notamment face au dollar, dans le cadre d’une réduction du risque systémique et d’une reprise de la croissance chinoise. Par rapport au dollar, nous privilégierions ainsi le dollar néozélandais, pour son mimétisme avec le dollar australien, tout en bénéficiant de la politique monétaire restrictive de sa banque centrale. Par rapport à l’euro, nous favoriserions le dollar canadien, qui devrait se voir soutenu par la remontée du prix du pétrole et par son exposition à l’économie américaine.



Les monnaies à matières premières: des opportunités La crainte que la reprise conjoncturelle en Chine ne soit que chimère a provoqué une dépréciation du prix des matières premières qui s’est, sans surprise, répercutée sur les monnaies à matières premières. L’impact du ralentissement chinois, combiné à la faible croissance dans les pays occidentaux, a poussé certains pays dépendant du commerce de matières premières, comme l’Australie, à assouplir leur politique monétaire, affaiblissant davantage leur devise. Bien que les monnaies à matières premières se soient corrigées face à la majorité des autres devises, leur correction a été d’autant plus sévère par rapport au dollar suite à l’appréciation massive de ce dernier.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



6,6%



Le ralentissement conjoncturel se confirme



Le taux à 10 ans espagnol a atteint 6,6% le 30 mai et le taux à 2 ans 4,9%, soit une forte hausse par rapport aux niveaux atteints il y a un mois (5,8% pour le 10 ans et 3,2% pour le 2 ans). Début 2012, ils se situaient à 5,1% et 3,1%.



Même si l’économie américaine continue de montrer une résilience relativement forte, les dernières statistiques de l’emploi inquiètent quelque peu les marchés. Ailleurs, les indicateurs économiques pointent généralement vers un ralentissement conjoncturel.



69000 C'est le nombre de créations d'emplois enregistré aux EtatsUnis en mai. Ce résultat largement inférieur aux attentes (150 000) a fortement déçu, d'autant que les chiffres des deux mois précédents ont été revus à la baisse. Cette déception statistique a aggravé les craintes d'un ralentissement économique outre-Atlantique.



AIEA Le directeur général de l’Agence internationale pour l’énergie atomique, Yukiya Amano, a déclaré être parvenu à un accord avec l’Iran concernant l’inspection de ses sites nucléaires.



+5,3% Le PIB mexicain a enregistré une hausse de 5,3% annualisée au premier trimestre 2012. Le peso mexicain s’est pour sa part affaibli de 10% par rapport au dollar américain en mai.
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45,1 La contraction de l’industrie manufacturière de la zone euro s’est accélérée en mai selon le PMI de Markit, passant de 45,9 à 45,1. L’indice affiche son plus faible niveau depuis l’été 2009 en Allemagne, en France et en Espagne. Au Royaume Uni, le PMI manufacturier a plongé de 4,3 points à 45,9 (sa 2e plus forte baisse depuis la création de l’indice).



-12,2% Le rouble s’est affaibli de 12,2% face au dollar américain en mai.



50,4 L’indice manufacturier des directeurs d’achat (PMI) publié par la Fédération chinoise de la logistique et des achats a chuté à 50,4 en mai, contre 53,3 en avril. Cette baisse relativement marquée souligne le ralentissement de l’activité manufacturière et confirme la baisse de la croissance en Chine.



-5,3%



Au 4e trimestre 2011, la



croissance du PIB en Inde a ralenti de 5,3%. La production industrielle indienne a pour sa part enregistré une contraction de 3,5% au mois de mars, en raison d’un repli de la demande intérieure et des exportations.
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3,50% La banque centrale australienne a baissé ses taux directeurs de 25 points de base à 3,50%, arguant d’une détérioration des conditions économiques en Europe et d’un ralentissement de la croissance en Chine. Il s’agit de la 4e baisse depuis novembre 2011, portant la totalité de la baisse à 125 points de base.
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CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Remontée en puissance du risque systémique Le mois de mai aura témoigné d’une remontée en puissance du risque systémique européen, provoquant un regain de volatilité important sur l’ensemble des marchés financiers. Les marchés actions mondiaux, tout comme les matières premières, ont ainsi perdu du terrain.



Actions



Obligations



Obligations corporate



Le retour de la crise grecque



Au plus bas depuis plus de deux siècles!



L’Investment Grade résiste au stress



L’intensification de la crise européenne a poussé les valeurs refuges à des niveaux historiques. Le Trésor américain à 10 ans a touché 1,44% le 1er juin, un niveau jamais atteint depuis 1790!



L’augmentation des incertitudes entourant l’avenir de la monnaie unique a poussé les investisseurs vers les valeurs refuges. Néanmoins, les parties les plus saines du crédit ont bien résisté. Ce régime devrait perdurer jusqu’aux élections grecques du 17 juin.



Une évolution favorable des marchés actions reste tributaire des mesures attendues des dirigeants européens pour éviter une sortie de la Grèce de la zone euro. La saison de publication des résultats pour le premier trimestre 2012 s’achève en Europe. Les entreprises européennes ont publié des chiffres d’affaires supérieurs aux attentes des analystes. Au niveau du résultat net, la surprise moyenne est négative, mais légèrement positive si l’on exclut le secteur bancaire. Pour la première fois depuis le début de l’année, les analystes ont révisé en hausse les attentes de profits pour 2012 et 2013 en Europe. Mais ces bonnes nouvelles se sont vues éclipsées par une intensification de la crise européenne. Ainsi, la volatilité s’est fortement tendue au cours du mois de mai. L’Europe a progressivement contaminé les EtatsUnis, où le VIX est passé en un mois de 17% à 27%, l’indice de volatilité européen progressant pour sa part vers un niveau bien supérieur, à 37%. Depuis les sommets de 2012, le S&P 500 a cédé 9,9%, contre 13,7% pour le Stoxx Europe 600. L’évolution des marchés actions des économies développées dépendra de l’évolution de la crise actuelle. Une sortie ordonnée ou désordonnée de la Grèce provoquerait une nouvelle correction sur les marchés actions. Les dirigeants européens devraient prendre des mesures pour maintenir le périmètre actuel de la zone euro, ce qui permettrait à la volatilité de se détendre et aux marchés actions de rebondir sensiblement. Cependant, dans la phase actuelle d’incertitude, la volatilité devrait rester élevée.
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Tout comme les obligations du Trésor américain, le Bund allemand bat également de nouveaux records quotidiennement. Son taux à 10 ans est tombé à 1,13% le 1er juin. La partie courte de la courbe de rendement de certains papiers refuges, tels que le Bund ou les emprunts de la Confédération, est même entrée en territoire négatif. La crise grecque, les problèmes des banques espagnoles et leurs risques de contagion étant situés au cœur de cette crise, les taux d’intérêt des pays périphériques ont ainsi retrouvé leur cote d’alerte, avec 6,5% pour le taux à 10 ans espagnol et plus de 5,5% pour l’italien. Le différentiel de taux à 10 ans espagnol a désormais franchi le cap des 500 pb, un seuil ayant conduit la Grèce, l’Irlande et le Portugal à demander de l’aide après quelques semaines. Le ralentissement économique, l’incertitude sur le sort de la Grèce et le refus du gouvernement espagnol de faire appel à l’aide internationale vont probablement maintenir le marché en état de stress. Par voie de conséquence, les valeurs refuges devraient continuer d’attirer les investisseurs, tant que des mesures décisives ne seront pas adoptées en Europe. Cependant, au cas où l’Allemagne accepterait une mesure de secours l’engageant à garantir durablement le reste de la zone euro (tels que des euro-obligations, des garanties de dépôts bancaires et/ou une union fiscale), nous pourrions voir un effritement rapide de son statut de valeur refuge.



Au cours du mois de mai, le Trésor a enregistré une belle performance (1,5%), l’Investement grade (IG) restant en territoire positif (0,1%), alors que les actifs plus à risque étaient fortement pénalisés, avec -1,7% pour le High yield (HY) et -7,8% pour les actions (S&P500, dividendes réinvestis). Sur l’année, la hiérarchie a subi des changements. Le HY se place en tête, avec 4,4%, suivi de l’IG (3,9%), des actions (3,2%) et enfin du Trésor US (1,7%). La performance des secteurs est en cohérence avec le retour de l’aversion au risque. Les financières ont été les plus pénalisées au cours du mois (bancaires -0,6%), au profit des secteurs défensifs tels que les services cycliques (1,1%) et les services publics (0,9%). Les capacités de décision au niveau européen apparaissent bloquées d’ici aux élections grecques du 17 juin. Dans ce contexte, les valeurs défensives devraient continuer d’enregistrer les meilleures performances. Il semble donc prématuré de modifier le positionnement des portefeuilles pour la partie crédit.
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Hedge funds



Métaux précieux



Changes



Se prémunir contre le risque de baisse



Correction asymétrique



Forte pression baissière sur l’euro



La dégradation des conditions sur les marchés a continué d'offrir des opportunités permettant de limiter les pertes



Bien que le complexe des métaux précieux n’ait pas échappé à la correction généralisée sur les marchés, l’ampleur de l’affaiblissement des prix reste conditionné à l’évolution de la monnaie de référence



En avril, les portefeuilles diversifiés de hedge funds ont constitué un rempart, dans un contexte dominé par de nouvelles craintes quant à l'évolution de la croissance mondiale. En léger recul de 0,22%, l'indice HFRI FoF Diversified a fait mieux que l'indice composite de hedge funds de cette même institution. Cependant, les différentes stratégies ont enregistré des performances contrastées, les convictions et les facteurs de rendement ayant varié au fil du mois. Le retournement de tendance a pénalisé les portefeuilles axés sur une gestion directionnelle. A l'inverse, les swaps receveurs et les positions longues en CDS sur la dette européenne ont généré des gains. Les incertitudes pesant sur les marchés depuis le début du 2e trimestre rappellent le climat d'inquiétude qui régnait au 3e trimestre 2011. Toutefois, malgré la baisse persistante des actifs risqués et l'accroissement de la volatilité, les gérants equity hedge n'ont pas subi les effets de corrélations élevées. Certains ont ainsi engrangé des gains grâce à des paris gagnants à la hausse et à la baisse. Tandis que les problèmes structurels perduraient, les arbitragistes sur produits de taux ont continué de tirer profit du redressement des obligations considérées comme sûres. Les estimations de mi-mai montrent que les hedge funds se sont prémunis contre les ventes massives d'actifs risqués, qui se poursuivent. Les gérants axés sur le trading tactique semblent les plus à même de résister à de fortes fluctuations de cours.



La crainte d’un risque systémique lié à la zone euro et des chiffres macroéconomiques décevants en Chine ont poussé tous les prix des matières premières à la baisse, y compris ceux des métaux précieux. Cependant, en comparaison avec les autres matières premières, tel le pétrole dont le prix a chuté de plus de 15% depuis début mai, les métaux précieux ont relativement bien résisté à la correction généralisée sur les marchés et l’or affiche ainsi la moins mauvaise performance, se distinguant à nouveau par sa résilience. Cette résilience est notamment remarquable lorsque l’on change de monnaie de référence. En effet, alors que le prix du métal jaune coté en dollars s’est affaibli de 6% depuis le début du mois, il est resté stable en euros, ainsi qu’en francs suisses, et s’est même apprécié de 5% par rapport à l’euro depuis le début de l’année. Alors que les métaux précieux industriels tels le platine ou le palladium risquent encore de se déprécier si le paysage financier et macroéconomique se détériore à nouveau, le prix du métal jaune devrait continuer à afficher cette résilience qui lui est propre. Si la crise européenne s’intensifiait, le prix de l’or coté en euros devrait poursuivre sur sa lancée. Dans le cas contraire d’une résolution de la crise, c’est en dollars qu’il faudrait détenir le métal jaune.
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La résurgence de la crise européenne fait plonger l’euro. Les devises défensives sont favorisées. Les signes de ralentissement économique mondiaux et, surtout, la résurgence violente de la crise européenne ont bénéficié aux devises défensives telles que le yen japonais et le dollar américain. Au contraire, les devises à matières premières et l’euro ont dévissé. En mai, le dollar australien a par exemple perdu 5,8% et l’euro 6,6% par rapport au billet vert. La perte de confiance dans la monnaie unique s’est aussi répercutée sur le franc suisse. Le niveau de l’EUR/CHF à 1.20 fixé par la Banque nationale suisse (BNS) en septembre dernier n’a certes pas été franchi, mais les pressions haussières sur la monnaie helvétique sont palpables. Des rumeurs d’intervention massive de la BNS circulent et son président parle de réintroduire les taux d’intérêt négatifs. Sans surprise, dans ce contexte d’aversion au risque élevée, notre stratégie défensive value a progressé depuis le début de l’année de 1,6%, alors que la stratégie de carry trade (portage), plus agressive, enregistrait une performance négative de 2,8%. Les fortes pressions sur la monnaie unique devraient perdurer dans les semaines à venir, tant qu’une solution, même temporaire, ne sera pas proposée. Le dollar américain, le yen japonais et la livre sterling devraient bénéficier tactiquement de la baisse de l’euro.
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THÈME DU MOIS: RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE EN CHINE Chine: nouvel équilibre économique et stratégie d’investissement La publication en mai et juin d’une série d’indicateurs confirmant le ralentissement de la croissance chinoise a relancé les spéculations sur le risque d’un atterrissage brutal de l’économie. Le nouvel équilibre de croissance qui se met en place nécessite de reconsidérer la stratégie d’investissement dans les actions émergentes.



La trajectoire de l’économie chinoise est devenue un facteur essentiel pour les investisseurs, qui alternent entre fascination et inquiétude. Deux camps s’opposent. Les optimistes anticipent un retour à une croissance forte, alors que les pessimistes craignent un effondrement de l’économie. Cette tendance à la dramatisation entourant la publication des données chinoises témoigne du statut de la Chine comme acteur incontournable de l’économie asiatique et mondiale. L’économie chinoise demeure un moteur de croissance pour de nombreux pays émergents et une variable essentielle pour la définition d’une stratégie actions émergentes. L’atterrissage en douceur s’intensifie. La croissance chinoise ralentit graduellement depuis le second semestre 2011. Les indicateurs publiés au cours de ces dernières semaines confirment un ralentissement marqué. En glissement annuel, la progression du PIB au premier trimestre s’est ainsi établie à 8,2%, contre 9,2% pour la même période en 2011. La croissance de la production industrielle était en recul à +11,6% au premier trimestre 2012, contre +14,9% une année auparavant. L’investissement, moteur
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de la croissance économique, avec une progression de 20,9% en glissement annuel sur le premier trimestre 2012, a atteint son plus bas niveau depuis 2003. Ce secteur est pénalisé par la chute d’activité dans l’investissement immobilier résidentiel, pour lequel aucun signe d’amélioration n’est envisagé à court terme. En outre, l’excédent commercial continue de s’effriter trimestre après trimestre (USD 1,1 milliard au premier trimestre 2012, contre USD 48 milliards un trimestre auparavant). Ce ralentissement est la résultante d’un choc externe lié à l’atonie de la croissance économique mondiale et à des facteurs internes comme la baisse de l’activité dans le secteur de la construction. La dégradation de la compétitivité de l’économie liée à la hausse des coûts de production génère des délocalisations de la Chine vers des pays tels que le Vietnam, l’Indonésie, le Cambodge ou encore l’Inde. Aujourd’hui, les autorités chinoises prônent un modèle de croissance plus équilibré pour éviter l’envolée des prix des actifs et la constitution de bulles. Cependant, elles souhaitent éviter un ralentissement trop marqué. Elles sont contraintes d’arbitrer entre la stabilité de la croissance et la nécessité de limiter les coûts d’une relance. Cela fait donc peser des incertitudes sur le pilotage de la politique économique. Celle-ci demeure réactive et crée un environnement de défiance envers le marché actions. Dès lors, il semble peu probable que les autorités s’engagent dans un programme de soutien massif à l’activité économique. D’autant que le risque d’une hausse des prêts non performants liés au boom du crédit de 2008/2009, conjugué à la mauvaise affectation des ressources qui a pu en résulter, reste présent.



Chronique d’un ralentissement annoncé. Nous nous attendons à une accentuation des mauvaises nouvelles concernant la croissance chinoise. Dans les années à venir, la nouvelle norme en termes de niveau de croissance du PIB sera proche de 7%. La trajectoire de croissance va donc se normaliser. Il s’agit d’une rupture majeure. La croissance à deux chiffres des 25 dernières années peut s’expliquer par une succession d’éléments historiques sans précédent. La possibilité offerte aux ménages chinois de devenir propriétaire d’un logement public à des prix symboliques a résulté en un énorme transfert de richesse. Cette réforme a ouvert la voie au boom immobilier des vingt dernières années, à la régénération des centres urbains et à des investissements massifs en infrastructures. L’envolée du secteur de la construction en Chine a engendré une explosion de la demande en minerais de fer, cuivre, aluminium, etc. La résultante en a été un cycle de hausse des matières premières au niveau mondial, emportant dans son sillage des marchés actions comme ceux du Brésil ou de l’Afrique du Sud, ou encore des monnaies à matières premières comme le dollar australien. Rapportés au PIB en pourcentage, les secteurs de la construction et de la consommation d’acier ont atteint un pic en 2010 avant d’entamer un déclin. L’autre élément historique majeur a été l’entrée de la Chine à l’Organisation mondiale du commerce (OMC). Ce tournant majeur a marqué le début d’une formidable expansion des exportations chinoises dans le domaine des biens de consommation et des équipements industriels intermédiaires. Mais, depuis 2010, ces deux dynamiques majeures s’essoufflent. L’effritement inexorable de l’excédent commercial et l’arrêt de la



perspectives |juin 2012



période d’expansion des parts de marché de la Chine dans le domaine des exportations marquent la fin d’une tendance à l’appréciation forte de sa monnaie, le renminbi. Pour mémoire, depuis 2005, la monnaie chinoise s’est appréciée de 32% en termes réels par rapport au dollar US. Cependant, nous ne souscrivons pas à un scénario d’effondrement de la croissance. La Chine ne peut pas se réduire à une bulle immobilière et à un exportateur en perte de compétitivité. A l’exception de 2009, l’évolution des prix de l’immobilier s’est inscrite à un taux inférieur à celui du salaire moyen, et les ménages restent peu endettés. S’agissant des exportations, leur contribution nette à la croissance chinoise est régulièrement surestimée. Les exportations représentaient en effet 9% du PIB en 2007 et seulement 4% en 2010. La Chine est une économie principalement tirée par l’investissement et, dans une moindre mesure, par la consommation domestique. Il ne s’agit pas, toutefois, d’ignorer les risques qui pèsent sur l’économie comme le ralentissement des gains de productivité, la perte de compétitivité liée à l’augmentation des coûts de production et notamment des salaires, la baisse tendancielle de la population active et l’absence de réformes structurelles d’envergure (libéralisation du système bancaire notamment). Il reste aux autorités chinoises à s’assurer du passage à un modèle de croissance moins dépendant de l’investissement et reposant davantage sur la consommation. Avec cette modification de l’équilibre économique, il faut s’attendre à une réduction du potentiel de croissance. A notre avis, la rupture du mode de croissance ne sera pas «récessionniste», mais elle aura des implications profondes.
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Croissance économique, allocation des actifs et performance du marché actions. En Chine, la part de la consommation rapportée au PIB est passée de 45% en 2000 à 34% en 2011, alors que dans les pays de l’OCDE, la consommation compte pour 63% du PIB. La Chine se distingue ainsi par la faiblesse relative de la composante consommation par rapport à l’investissement. Il ne faut pas en conclure une faiblesse structurelle de la consommation. Entre 2005 et 2010, les ventes de détail ont enregistré une croissance annuelle de près de 18%. Au premier trimestre de cette année, en glissement annuel, elles ont progressé de 15%. Cette croissance s’explique principalement par la croissance rapide du revenu disponible (+9% par an en moyenne depuis 2005) et un très faible endettement des ménages. Il est vrai que durant la même période, les investissements enregistraient une croissance annuelle moyenne de 25%. Avec un tel déséquilibre entre l’investissement et la consommation, on



peut légitimement s’interroger sur la qualité et la pérennité de cette croissance. Une expansion de la demande intérieure nécessite non seulement une croissance du revenu disponible, mais aussi une politique budgétaire et monétaire plus expansionniste, avec des taux d’intérêt plus faibles. Notons que cette dynamique ne se limite pas à la Chine et concerne les économies émergentes en général. Ces changements auront donc des conséquences sur l’allocation d’actifs. L’appréciation des monnaies et les rendements élevés avaient favorisé ces dernières années les obligations des pays émergents. Avec la nouvelle donne, c’est-à-dire des rendements en déclin, un ralentissement de la croissance économique et une aversion au risque qui pénalisent les monnaies de ces pays, l’investissement dans cette classe d’actifs deviendra moins optimal. En revanche, avec des taux plus bas et une inflation maîtrisée visant à générer de la croissance interne, les actions
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THÈME DU MOIS: RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE EN CHINE



pourraient redevenir un support privilégié pour tirer profit de la nouvelle dynamique économique. Il est couramment admis qu’il n’y a pas de lien entre le rendement des actions et la croissance économique du PIB. Toutefois, cette relation ne vaut que si l’on se limite à analyser la croissance du PIB en termes réels et en monnaie locale. Il en va tout autrement si l’on s’intéresse à la croissance du PIB en termes nominaux et exprimé en USD. En effet, en tant qu’investisseur en actions, il faut considérer non pas seulement le niveau réel de croissance économique d’un pays, mais également l’impact de l’appréciation de sa monnaie et de l’inflation sur le prix des actifs. La combinaison de ces éléments constitue un puissant vecteur d’appréciation des actifs et de performance du marché actions. Par exemple, entre le 1er janvier 2002 et le 1er janvier 2012, la croissance moyenne annuelle du PIB du Brésil a été de 4% en termes réels, mais atteignait près de 15% en termes nominaux et exprimé en USD. Pour Taiwan, la croissance moyenne annuelle du PIB réel s’est élevée à 4% et 5% en nominal (l’inflation a été modérée à Taiwan et il n’y pas eu d’appréciation du dollar taiwanais). Durant cette période, l’indice MSCI Brésil s’est apprécié de 373%, correspondant à un rendement annuel moyen de 16,8%. Parallèlement, sur cette même période, l’indice MSCI Taiwan progressait de 38%, correspondant à une appréciation annuelle de 1,3%. Ainsi, en dépit d’un



rythme de croissance économique similaire en termes réels, le rendement des actions à Taiwan a été très inférieur au rendement des actions brésiliennes. Il ne s’agit pas d’ignorer les éléments spécifiques à chacun de ces marchés actions, mais de mettre en évidence l’impact des appréciations de la monnaie et de l’inflation, composées sur une longue période. Cette approche permet de définir un cas de figure idéal pour identifier un marché actions à fort potentiel. La «trinité» idéale serait donc une économie avec une trajectoire de croissance soutenable, une inflation stable et une monnaie dont la tendance serait à l’appréciation. Cette configuration a prévalu sur les marchés émergents durant la décennie écoulée. A l’avenir, nous nous attendons à des taux de croissance plus faibles. Toutefois, les économies émergentes devraient continuer de maintenir des écarts de croissance de l’ordre de 3 à 4 points de pourcentage par rapport aux économies développées. En outre, le niveau d’inflation dans les pays émergents atteint en moyenne 5%, avec une tendance à la baisse confirmée depuis le dernier trimestre de 2011 et un écart de 3 points de pourcentage par rapport aux économies développées. Nous n’entrevoyons pas de tensions au plan de l’inflation: les prix des denrées alimentaires baissent depuis fin 2010 et la liquidité a plutôt tendance à se contracter. Cependant, les monnaies des pays émergents devraient être pénalisées par des taux d’intérêt plus
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faibles, la dégradation des balances commerciales liée au ralentissement du commerce mondial et l’aversion au risque. Nous ne sommes ainsi pas positifs pour les marchés dépendant des exportations (Taiwan notamment). Nous ne favorisons pas les marchés émergents qui ont bénéficié du cycle des matières premières (Afrique du Sud, Brésil et Indonésie). Nous nous focalisons donc sur les marchés soutenus par une dynamique de croissance interne (demande domestique et cycle d’investissement), dont la valorisation reflète déjà les craintes pesant sur la croissance. Or, ceci est précisément le cas de la Chine. La valorisation du MSCI China (1,5 x P/B 2012) est proche du niveau plancher qui avait pu être observé durant la crise de 2008/2009. Même si nous ne doutons pas que le marché actions réagisse positivement à l’annonce de plan de relance, notre scénario de normalisation de la croissance implique que les bénéfices des sociétés des secteurs cycliques seront pénalisés. A moyen terme, les secteurs des services et de la consommation bénéficieront des nouvelles dynamiques de croissance, mais leurs poids dans l’indice actions chinois restera marginal. Enfin le ralentissement de la croissance en Chine risque de créer une crise de confiance et de renforcer l’aversion au risque défavorable à la classe d’actifs actions émergentes. Il apparaît ainsi préférable de l’éviter à court terme.



et de la solvabilité de l’émetteur ou de celle de l’émetteur de référence. En outre, les taux de change peuvent avoir un effet positif ou négatif sur la valeur, le prix ou le rendement des titres ou des placements y afférents mentionnés dans le présent rapport. Les performances passées ne doivent pas être considérées comme une indication ou une garantie de la performance future, et le groupe Pictet n’assume aucune responsabilité, implicite ou explicite, ni ne fournit de garantie quant aux performances futures. Les instructions concernant le règlement des transactions et les contraintes d’investissement instituées par le client priment sur la politique d’investissement générale et les recommandations de la banque et peuvent être différentes de ces dernières. Les gérants de portefeuille jouissent d’une certaine marge de manœuvre afin qu’ils puissent accéder aux souhaits et répondre aux besoins propres à chaque client. Ainsi, il se peut que les allocations d’actifs mentionnées dans le présent document ne soient pas strictement respectées. Les allocations relatives aux investissements alternatifs non traditionnels (hedge funds, par ex.) peuvent dépasser celles mentionnées dans ces grilles, pour autant que les actions traditionnelles soient ajustées dans ce sens. Cette publication et son contenu peuvent être cités à condition que soit indiquée la source. Tous droits réservés. Copyright 2012 groupe Pictet.
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CHIFFRES CLÉS



Retour en force des valeurs refuges L’incertitude liée à l’avenir de la Grèce dans la zone euro, conjuguée aux troubles du secteur bancaire espagnol, a provoqué une hausse des actifs bénéficiant du statut d’actif refuge, à l’instar du dollar US, des obligations du Trésor américain ou encore des Bunds allemands. Données arrêtées au 6 juin 2012



PRINCIPAUX INDICATEURS ÉCONOMIQUES



TAUX D’INTÉRÊT Estimations Pictet – (consensus)



Taux de croissance du PIB



2010



2011



Etats-Unis Zone euro Suisse Royaume-Uni Japon Chine Brésil Russie



3.0% 1.8% 2.7% 2.1% 4.5% 10.3% 7.5% 4.0%



1.7% 1.5% 2.1% 0.7% -0.7% 9.2% 2.7% 4.3%



Inflation (IPC) Moyenne annuelle sauf Brésil fin d’année



2010



2011



Etats-Unis Zone euro Suisse Royaume-Uni Japon Chine Brésil Russie



1.6% 1.6% 0.7% 3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



3.2% 2.7% 0.2% 4.5% -0.3% 5.5% 6.5% 6.1%



2012E 2.2% -0.3% 1.5% 0.0% 2.5% 8.0% 1.5% 3.7%



(2.3%) (-0.4%) (0.6%) (0.4%) (2.0%) (8.3%) (3.0%) (3.8%)



2013E 2.3% 0.6% 1.8% 1.2% 1.5% 8.3% 4.6% 3.8%



2012E 2.2% 2.4% -0.6% 3.1% -0.2% 3.2% 5.1% 6.4%



(2.3%) (2.4%) (-0.3%) (2.9%) (-0.1%) (3.4%) (5.1%) (6.1%)



(2.5%) (0.8%) (1.5%) (1.8%) (1.5%) (8.5%) (4.3%) (3.9%)



2013E 2.3% 1.3% 0.4% 2.4% -0.1% 3.8% 5.6% 6.0%



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



0.1% 1.0% 0.0% 0.5% 0.1% 6.6% (1 an) 8.5%



1.6% 1.4% 0.4% 1.6% 0.8% 3.4% 11.0%



Etats-Unis Zone euro Suisse Royaume-Uni Japon Chine Brésil



MARCHÉS OBLIGATAIRES



(2.1%) (1.8%) (0.7%) (2.1%) (0.0%) (3.6%) (5.4%) (5.8%)



Performance depuis le 30.12.2011 JPY Dette émergente (USD) CHF USD GBP



VARIATION DES COURS DE CHANGE (DEPUIS LE 30.12.2011)



Dette émergente (LC) High Yield USD



Par rapport à l’EUR



Par rapport au USD



Par rapport au CHF



HKD —



HKD —



HKD —



USD —



GBP —



USD —



GBP —



CAD —



GBP —



CAD —



NZD —



CAD —



NZD —



NOK —



NZD —



NOK —



CHF —



NOK —



CHF —



JPY —



JPY —



JPY —



AUD —



AUD —



AUD — SEK —



EUR —



EUR —



SEK —



SEK —



%



-2 -1 0



1



2



3



4 5



%



%



-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1



EUR High Yield EUR % -3 -1



Performance depuis le 30.12.2011 USD EUR



-3 -2 -1 0



Energie



Agriculture



1



2



En foncé: Performance depuis 30.12.2011



Brent



En clair: Performance du mois précédent



Maïs WTI Cacao



3



4



MSCI World* S&P 500* MSCI Europe* Tokyo SE (Topix)* MSCI Pacific ex. Japan* SPI* Nasdaq MSCI Em. Markets* Russell 2000



1.7% 5.6% -3.3% -3.0% 1.6% -1.1% 9.2% 0.0% 3.3%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb
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%



9



11



5.6% 9.7% 0.4% 0.8% 5.5% 2.7% 13.4% 3.8% 7.3%



CHF



GBP



4.4% 2.2% 8.5% 6.1% -0.7% -2.8% -0.3% -2.5% 4.4% 2.2% 1.6% -0.6% 12.2% 9.8% 2.7% 0.5% 6.1% 3.8% * Dividendes réinvestis



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europe Monde



% Métaux précieux*



Aluminium



-30 -20 -10 0 10 20 30



7



SECTEURS D’ACTIVITÉ Performance depuis le 30.12.2011



%



5



Gaz naturel



Sucre -30 -20 -10 0 10 20 30



3



MARCHÉS ACTIONS



MATIÈRES PREMIÈRES Baltic Freight



1



%



* Indice Pictet



Industrie Technologie Matériaux de base Télécommunications Santé Energie Services publics Finance Consommation de base Consommation discrétionnaire



1.9% 10.3% 1.9% 8.4% 5.0% -7.3% 0.8% 7.3% 3.3% 10.0%



-0.7% -1.8% -1.8% -11.2% -1.0% -8.9% -7.9% -2.6% 2.0% 5.4%



-1.1% 7.3% -5.2% -4.2% 1.3% -9.1% -4.7% 1.4% 1.2% 6.2%
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Perspectives est également disponible en ligne. Suivez quotidiennement et abonnez-vous à nos vues sur l’économie, les marchés et les tendances séculaires sur http://perspectives.pictet.com
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[image: alt]





Ba1 - Pictet Perspectives 

On a juste Ã©vitÃ© le pire. Le basculement de l'axe franco-allemand consÃ©cutif au changement de pouvoir Ã  Paris a permis d'aboutir Ã  un vague accord lors du sommet europÃ©en des 28 et 29 juin. Le communiquÃ© est long de promesses, mais avare de dÃ










 


[image: alt]





Novembre 2012 - Pictet Perspectives 

Depuis, une majoritÃ© de classes d'actifs Ã©volue en dents de scie. Au cours de ces prochaines semaines, leur volatilitÃ© pourrait augmenter en fonction du fiscal ...










 


[image: alt]





Juillet 2012 - Pictet Perspectives 

Nasdaq. 12.7%. 15.3%. 14.0%. 11.6%. MSCI Em. Markets*. 4.1%. 6.5%. 5.4%. 3.2%. Russell 2000. 7.8%. 10.2%. 9.1%. 6.8%. * Dividendes rÃ©investis.










 


[image: alt]





Juillet 2012 - Pictet Perspectives 

les spÃ©culations sur le risque d'un atterrissage brutal de l'Ã©conomie. Nous ne souscrivons pas Ã  cette thÃ¨se alarmiste. Toutefois, il nous semble acquis que la ...










 


[image: alt]





QE3 +10% 45,9 1775 Ethique 3 -5% - Pictet Perspectives 

L'Ã©conomie mondiale est prise entre deux feux dominants, que nous qualifierons de facteurs de risque. Le premier ..... de positions longues sur des obligations.










 


[image: alt]





QE3 +10% 45,9 1775 Ethique 3 -5% - Pictet Perspectives 

Ethique. L'autoréglementation, complément essentiel au droit, présente 3 limites. Page 13. 3. Les marchés: entre politiques monétaires et crise systémique.










 


[image: alt]





5% +7,8% 54% +10,3% Or - Pictet Perspectives 

Banque centrale europÃ©enne qui restera inscrite dans l'histoire Ã©conomique, la nature de l'onde de choc provoquÃ©e reste exclusivement d'ordre monÃ©taire. Elle a ainsi permis de rÃ©duire considÃ©rablement la composante liquiditÃ© du risque systÃ©mi










 


[image: alt]





Nicolas Campiche investissements alternatifs: l ... - Pictet Perspectives 

une courbe en forme de cloche (bell-curve), hypothÃ¨se aujourd'hui sujette Ã  controverse aprÃ¨s la rÃ©cente crise financiÃ¨re. Risque actif. Mesure statistique ...










 


[image: alt]





Nicolas Campiche investissements alternatifs: l ... - Pictet Perspectives 

sous l'effet de ces deux forces, il est devenu .... le champ de la procÃ©dure de due diligence et de maximiser ... plus-value par le recours Ã  l'effet de levier. Spread.










 


[image: alt]





5% +7,8% 54% +10,3% Or - Pictet Perspectives 

marchés financiers sont devenus de plus en plus enclins à se détourner des deux facteurs de risque de la crise systémique de la dette européenne et des politiques monétaires des banques centrales. Dans le sillage d'une poursuite de l'atténuement de l










 


[image: alt]





Paul Philipp Hug L'entrepreneur familial p4 Tyler ... - Pictet Perspectives 

transition fluide entre structure entrepreneuriale et entreprise familiale? Que rÃ©serve l'avenir ... Pour illustrer la thÃ©orie, nous vous proposons quelques histoires.










 


[image: alt]





Paul Philipp Hug L'entrepreneur familial p4 Tyler ... - Pictet Perspectives 

les affaires le distingue du stéréotype classique de l'en- trepreneur, c'est la conviction de Tyler Brûlé que le média imprimé reste un secteur rentable qui révèle ...










 


[image: alt]





+3% +12% 100 - 115 101,4 2013 8 +7,6% +6,5% - Pictet Perspectives 

de transition de l'Ã©conomie chinoise vers la consommation et les services sont ... dette, ayant utilisÃ© deux des trois grandes options Ã  sa dis- ...... Royaume-Uni.










 


[image: alt]





+3% +12% 100 - 115 101,4 2013 8 +7,6% +6,5% - Pictet Perspectives 

Nasdaq. 15.6%. 15.3%. 14.5%. 12.1%. MSCI Em. Markets*. 13.1%. 12.9%. 12.0%. 9.7%. Russell 2000. 10.9%. 10.7%. 9.9%. 7.6%. * Dividendes rÃ©investis.










 


[image: alt]





Utmanaren 19/3 

7 janv. 1970 - 24.75. Taraneh Nobakht. 25 ry. 29.35. Olivia Brantmark. 25 ry. 29.84. Ivar Mengelbier. 25 ry. 24.99. 25 fr. 28.34. 25 fr. 26.50. Amanda Karlsson.










 


[image: alt]





FM-19-3 

VLADIMIR MIKHAILOVIC POLENOV Ã‰LU PRÃ‰SIDENT DE L'ASSEMBLÃ‰E. DE L'AUTORITÃ‰ INTERNATIONALE DES FONDS MARINS POUR 2013. NÃ© en 1951 ...










 


[image: alt]





joe's vegas- 3-15-19 

15 mars 2019 - 60 207- '15 BRUT ROSÉ, SCHRAMSBERG, North Coast, CA. 100. 203-NV ..... 716-'10 SHIRAZ, FIRST DROP, Fat of the Land, Barossa Valley, AUS 135. 744-'14 .... 919-'16 BELLA UNION, Napa Valley, CA. 160. 930-'16 ...










 


[image: alt]





8,2% 3GD 7,6% 410 pb 102,3 Euro 9 1,5% - Pictet Perspectives 

et volonté d'éviter de futures bulles spéculatives. ÉVOLUTION DE LA FORTUNE NETTE DES .... Les ventes de détail au Japon ont baissé de 0,8% en juillet par rapport au même mois l'an dernier. En un mois, elles ont affiché une baisse de. -1,5%, après un










 


[image: alt]





PeRsPeCTIves 

Sep 3, 2007 - an intrinsic ability of the immune system to co-activate ... control non-derepressible 2), which is a sensor of amino-acid deficiency38,42.










 


[image: alt]





8,2% 3GD 7,6% 410 pb 102,3 Euro 9 1,5% - Pictet Perspectives 

de la croissance, nécessité de limiter les coûts d'une relance et volonté d'éviter de futures bulles spéculatives. ÉVOLUTION DE LA FORTUNE NETTE DES MÉNAGES ..... Il est désormais quasiment certain que sans une contribution significative du bilan de 










 


[image: alt]





BKS-S 19-3-PU-03 Connectors 

Least bending radius in flex. appl. min. 10xD mm. Housing material. Housing TPU ... Degree of protection IP. IP 67. Usage with S4 Sensors (DC, Antivalent,.










 


[image: alt]





compo 19 mars 2008 - Trio Take 3 

s. A elan chp po q e thuis (17 F. 8. SAX. SPA? .... ...... totobobo o to . â€¢ 87. G G. :: bolest kohteeseen. Flow F E 741 784 guz. 8. Sex. *8the coopoo e ho to ...










 














×
Report 17.06.2012 19 mias 3 69000 - Pictet Perspectives





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Signe






Email




Mot de passe







 Se souvenir de moi

Vous avez oublié votre mot de passe?




Signe




 Connexion avec Facebook












 

Information

	A propos de nous
	Règles de confidentialité
	TERMES ET CONDITIONS
	AIDE
	DROIT D'AUTEUR
	CONTACT
	Cookie Policy





Droit d'auteur © 2024 P.PDFHALL.COM. Tous droits réservés.








MON COMPTE



	
Ajouter le document

	
de gestion des documents

	
Ajouter le document

	
Signe









BULLETIN



















Follow us

	

Facebook


	

Twitter



















Our partners will collect data and use cookies for ad personalization and measurement. Learn how we and our ad partner Google, collect and use data. Agree & Close



