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Dans notre scénario central, c’est la croissance du PIB américain au second semestre 2013. Page 4
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C’est la croissance du PIB chinois que nous anticipons pour 2013. Page 5
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Cette progression du S&P 500 depuis le début de l’année est supérieure à celle du Stoxx Europe 600, qui s’établit à 11%. Page 6
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C’est le niveau du climat des affaires en Allemagne au mois de novembre selon l’indice Ifo. Page 9
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8



C’est le nombre d’années moyen d’un cycle de désendettement des sphères privée et publique. Page 13
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LE COMMENTAIRE



Pas de volatilité, pas de rendement



Echaudés par deux baisses successives de plus de 50% en moins d’une décennie des actions, les investisseurs ont développé une aversion extrême à la volatilité. Cette recherche éperdue de stabilité se traduit par des flux massifs vers les marchés obligataires et par une érosion ininterrompue des flux vers les marchés actions. Quelles sont actuellement les perspectives de rendement à un horizon de 10 ans pour les principales classes d’actifs? Yves Bonzon Directeur des investissements



Rendements espérés des classes d’actifs 2012 – 2022 (chiffres nominaux et rendement totaux - scénario de retour à la moyenne) Liquidités en USD



2,6%



Obligations du Trésor US



1,0%



Obligations d’entreprise «investment grade»



2,8%



Obligations à haut rendement



7,3%



Actions US



6,5%



Actions EU



7,4%



Actions Asie



6,1%



Private equity immobilier (taux de rendement interne)



6,0% à 8,0%



Private equity (taux de rendement interne)



12,0% à 15,0% Source: Pictet Wealth Management, AA & MR



L’examen de ces rendements prospectifs estimés conduit inévitablement à la conclusion que les actifs perçus comme sûrs sont actuellement valorisés selon des rendements futurs qui s’avéreront très probablement négatifs après inflation ces dix prochaines années. Les actifs perçus comme plus risqués, sans offrir des perspectives exceptionnelles, vont probablement parvenir à maintenir le pouvoir d’achat des patrimoines à cet horizon. Evidemment, «there is no such thing as a free lunch». Dans une période de répression financière, l’objectif des gouvernements consiste à opérer un transfert de richesse des créanciers vers les débiteurs. L’inflation est l’un des moyens d’y parvenir. C’est le cas aux EtatsUnis, où les rendements des emprunts du Trésor indexés sur l’inflation sont négatifs sur toutes les échéances jusqu’à 20 ans. De mémoire d’investisseur, le prix de la tranquillité n’a jamais été aussi élevé. L’alternative des actifs réels, principalement les actions, va certainement s’avérer plus attractive à terme, mais le prix à payer pour capturer ce rendement sera une volatilité très élevée. En effet, tant que la bataille de reflation des économies occidentales n’est pas
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définitivement gagnée, les actifs qui bénéficient de ce scénario, actions en tête, sont appelés à rester extrêmement volatils. Concrètement, de nouvelles secousses avec des baisses de 30% au moins des marchés actions ne sont pas à exclure. Les hausses qui suivront ces phases de baisse n’en seront que plus spectaculaires. Début 2012, nous prévoyions une hausse de la volatilité dans notre scénario d’investissement. Le contraire s’est produit, sous l’effet de l’activisme des banques centrales. Néanmoins, les risques macroéconomiques demeurent élevés et les facteurs endogènes continuent de pointer vers une hausse de la volatilité en 2013. Dès lors, le moindre relâchement des instances politiques dans leur détermination à gérer le cycle de désendettement des économies développées ou le moindre problème dans le déroulement de la phase de transition de l’économie chinoise vers la consommation et les services sont de nature à conduire à un brutal retour de la volatilité. Notre meilleur conseil dans ce contexte est d’aider nos clients à structurer leurs avoirs de façon à être prêts à traverser ces périodes d’instabilité sereinement en les voyant comme des opportunités et non pas en cherchant à tout prix à annihiler la volatilité, au risque de tuer le rendement à moyen terme. Je tiens à remercier tous nos clients et partenaires pour leur fidélité et leur soutien et leur souhaite, au nom de toute l'équipe d'investissement de Pictet Wealth Management, d'excellentes fêtes de fin d'année.



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



L’économie mondiale sous l’emprise des 3GDs en 2013 Les 3GDs, c’est-à-dire le Grand Désendettement aux Etats-Unis, la Grande Divergence en Europe et la Grande Dynamique dans les économies émergentes, continueront de façonner l’environnement économique de 2013. La croissance économique sera ainsi hétérogène en 2013 et les politiques économiques non coordonnées. Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante et Laurent Godin *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



Le Grand Désendettement aux Etats-Unis entre dans une nouvelle phase. Grâce à un excédent financier se situant à des niveaux historiquement élevés, le secteur privé pourrait entamer un nouveau cycle du crédit. L’Europe continuera d’enregistrer une croissance anémique, d’où la poursuite de la Grande Divergence. Dans les économies émergentes, la Grande Dynamique devrait se confirmer au cours de la nouvelle année grâce à une croissance proche de 4,5%. Aux Etats-Unis, le Grand Désendettement entre dans une nouvelle phase. Le secteur privé – ménages et entreprises confondus – affiche maintenant un excédent financier et semble prêt à entamer une nouvelle phase d’endettement, alors que l’Etat fédéral augmentera son endettement malgré un niveau atteint déjà élevé. Un ancrage de la tendance haussière du crédit à la consommation et aux entreprises apparaît ainsi comme une hypothèse envisageable. Alors que les prix de l’immobilier privé commencent à augmenter, les hypothèques pourraient elles aussi s’inscrire en hausse. Ceci pourrait soutenir une croissance du PIB américain plus autoalimentée, susceptible de s’accélérer au deuxième semestre 2013. Cependant, à court terme, l’économie américaine est confrontée à deux risques systémiques très spécifiques: 1) la falaise fiscale et 2) la renégociation du plafond de la dette. En Europe, la Grande Divergence, caractérisant les trajectoires divergentes des croissances économiques des Etats (en ralentissement) et leur niveau d’endettement (en augmentation), qui sous-tend la crise de la dette systémique devrait être exacerbée l’an prochain par une croissance du PIB proche de zéro et une compétitivité asphyxiée. Sur le front de la dette, ayant utilisé deux des trois grandes options à sa disposition pour répondre au surendettement des Etats, à savoir 1) les transferts – essentiellement par le biais du Mécanisme européen de stabilité (MES) – et 2) la monétisation dans le cadre des opérations de refinancement à long terme (LTRO) et de l’OMT de la Banque centrale européenne, les autorités de la zone euro et le FMI devraient reconnaître le besoin croissant de procéder à 3) une restructuration des dettes publiques des Etats présentant des difficultés persistantes de financement. La Grande Dynamique des économies émergentes pourrait se traduire l’an prochain par des taux de croissance soutenus, sensiblement supérieurs à ceux des économies développées: les gouvernements de ces économies et leurs banques centrales disposent, si nécessaire, de marges de manœuvre rassurantes pour adopter de nouvelles mesures expansionnistes. S’agissant de la Chine en particulier, son économie devrait voir son taux de croissance réelle atteindre un plancher légèrement supérieur à 7,5% à l’horizon 2013.
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Etats-Unis: un scénario économique 2013 en deux temps Outre-Atlantique, les perspectives économiques demeurent extrêmement incertaines. D’une part, avec les perturbations générées par l’ouragan Sandy fin octobre-début novembre, il est très difficile de savoir si la modeste amélioration conjoncturelle observée au 3e trimestre se prolongera au 4e trimestre. D’autre part, même si les commentaires des deux bords politiques parlent de discussions constructives, il faut avouer que le débat autour de la falaise fiscale (fiscal cliff) a peu avancé, alors qu’il ne reste plus que quelques semaines avant la pause parlementaire de Noël. Nous continuons de penser qu’un accord sera trouvé, probablement à la dernière minute. Malheureusement, il n’est pas impossible que, comme l’année dernière, cet accord se borne à repousser de quelques mois les principales hausses d’impôt et coupes budgétaires, ne faisant ainsi que reporter les véritables négociations à plus tard. Notre scénario économique 2013 se décline en deux temps. Le début d’année a de fortes chances de s’avérer difficile. La nécessité d’augmenter le plafond de la dette au plus tard vers début mars devrait prolonger les turbulences politiques durant une bonne partie du premier trimestre, tout comme une «résolution» seulement très temporaire de la falaise fiscale. En outre, un certain ralentissement conjoncturel ponctuel devrait survenir, même si comme nous l’escomptons, le Congrès prend des mesures limitant l’impact négatif du resserrement fiscal sur la croissance à environ 1,0 point de pourcentage. Par la suite, les choses devraient toutefois s’améliorer notablement. Le cycle du crédit continuera d’évoluer favorablement, les prix immobiliers devraient poursuivre leur remontée et la reprise de la construction résidentielle devrait encore gagner en ampleur. En outre, la politique monétaire apportera son soutien et on peut s’attendre à une amélioration graduelle de la conjoncture mondiale. Dans ce contexte, notre scénario central table sur une croissance du PIB américain dépassant légèrement les 3% au second semestre de 2013.



«Une deuxième restructuration de la dette grecque était devenue pratiquement incontournable pour remettre le pays sur une trajectoire de dette soutenable» L’Europe lance un signal fort sur le maintien de la Grèce dans l’euro Finalement, l’Europe a réussi à trouver un accord au sujet de la Grèce. Une deuxième restructuration de la dette grecque était devenue pratiquement incontournable pour remettre le
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conjoncture risque de devenir un handicap majeur à la sortie de crise en 2013. La récession se prolongeant, les interrogations sur le niveau réel d’endettement d’Etats déjà en difficulté avérée risque d’animer encore les marchés financiers.



LA CROISSANCE DE L'ÉCONOMIE CHINOISE RALENTIT INEXORABLEMENT DEPUIS 2011 Le rythme de croissance du PIB chinois est passé sous la barre des 8%. Toutefois, les mesures de soutien à l'économie (investissement public dans les infrastructures essentiellement) ont permis de freiner le ralentissement. 18
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pays sur une trajectoire de dette soutenable. Toutefois, dans le cadre de la zone euro, cette option est quasiment impraticable du fait que la dette publique est désormais détenue à hauteur de deux tiers par des entités publiques (Etats membres, BCE, EFSF/MES). Les clauses de non-financement d’un Etat membre des traités en vigueur interdisent toute réduction du principal. Finalement, plusieurs axes ont été trouvés pour contourner cet écueil et tout de même alléger la charge de la dette à la Grèce: réduction des taux d’intérêt payés sur l’aide, restitution des bénéfices générés par la dette détenue par la BCE, moratoire de paiement d’intérêts sur les fonds de l’EFSF pendant dix ans et, enfin, rachat de la dette en circulation détenue par des créanciers privés. Les mesures adoptées s’avèreront probablement encore insuffisantes et les hypothèses retenues trop optimistes. Mais il faut admettre qu’en supprimant la dette détenue par des créanciers privés et en réduisant le service de la dette à un niveau marginal, la dette grecque se rapproche clairement d’un niveau supportable. Avec cet accord, l’Europe affiche une volonté claire de maintenir la Grèce dans l’euro et, ainsi, d’écarter les craintes d’éclatement de la monnaie unique. L’attention des agents économiques risque désormais de se reporter sur les autres pays périphériques, en droit de réclamer des conditions similaires. Concernant l’Espagne, le risque de référendum sur l’indépendance de la Catalogne rend une demande d’aide de la part de Mariano Rajoy encore plus délicate. Enfin, en raison du ralentissement économique affectant désormais même l’Allemagne, la
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Chine: les perspectives après la désignation du nouveau bureau politique La Chine a entamé un processus de transition au sommet de l’Etat qui se déroule en deux phases. La première phase, marquée par le 18e congrès national du parti communiste, s’est achevée le 15 novembre avec la désignation d’un nouveau bureau politique avec à sa tête Xi Jinping, secrétaire général du parti et futur président chinois. Le Congrès national du peuple, qui conclura le processus de transition politique, aura lieu en mars prochain et sera ponctué par la nomination de Li Keqiang en tant que Premier ministre. Ces nouveaux dirigeants forment la cinquième génération de leaders de la République populaire. Ils arrivent au pouvoir alors que l’économie chinoise est à la croisée des chemins. Après une période de près de trente ans marquée par une croissance phénoménale (le PIB par tête mesuré en parité pouvoir d’achat est ainsi passé de 525 dollars US en 1979 à 8400 dollars US en 2011), l’économie chinoise fait face aujourd’hui à de nombreux défis: un ralentissement de la croissance, une aggravation des inégalités, une part de l’investissement surdimensionnée dans le PIB ou encore une érosion de la compétitivité industrielle face aux concurrents régionaux. L’enjeu majeur reste d’assurer la transition vers le groupe des économies riches. Il ne faut pourtant pas s’attendre dans un premier temps à des réformes radicales. Le gouvernement aura certainement une approche graduelle. Nous nous attendons à ce que les autorités chinoises maintiennent les mesures de soutien qui ont permis de stabiliser la croissance économique depuis le troisième trimestre de 2012. Dès octobre, nous avions pu constater que les programmes d’investissement en infrastructures, une politique plus accommodante en matière de crédit, une reprise de l’activité de construction et des exportations avaient permis une timide réaccélération la croissance. Plus récemment, le chiffre du PMI chinois calculé par la banque HSBC est repassé audessus de la barre symbolique des 50 pour la première fois depuis octobre 2011. Les composants essentiels comme la production industrielle, les nouvelles commandes et les exportations pointent tous vers une amélioration de l’activité. Toutefois, nous maintenons notre scénario de croissance pour 2013. Nous tablons sur une croissance du PIB chinois de 7,6% dans un contexte de transition de modèle économique vers un développement plus équilibré reposant davantage sur la consommation domestique.
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STRATÉGIE



A la morosité devrait succéder une embellie en 2013 La falaise fiscale, le plafond de la dette et le risque systémique européen pourraient exercer un effet de moins en moins marqué sur les marchés financiers au cours de ces prochains mois, et particulièrement après le premier trimestre de 2013. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry, Laurent Godin, Yves Longchamp *Avec la collaboration de Wilhelm Sissener



MARCHÉS FINANCIERS Performance en % des indices financiers en monnaies locales. Données arrêtées au 30.11.2012 Indice



Depuis le 30.12.2011



Mois précédent



Actions USA*



USD



S&P 500



15.0%



0.6%



Actions Europe *



EUR



Stoxx600



16.5%



2.2%



Actions marchés émergents*



USD



MSCI Emerging Markets



13.1%



1.3%



US government bonds*



USD



ML Treasury Master



2.1%



-0.2%



US investment grade*



USD



ML Corp Master



10.4%



-0.1%



US high yield*



USD



ML US High Yield Master II



13.8%



0.7%



5.4%



-0.2%



Hedge funds



USD



Credit Suisse Tremont Index global**



Matières premières



USD



Reuters Commodities Index



Or



USD



Gold Troy Ounce



-2.1%



1.1%



9.1%



-0.4%



* dividendes/coupons réinvestis ** fin octobre



Notre approche de l’allocation d’actifs par facteurs de risque nous avait conduits à considérer qu’au cours de 2012, la politique monétaire d’une part et le risque systémique, d’autre part, avaient joué un rôle déterminant dans les variations de la valeur des classes d’actifs. Un changement de leadership des facteurs de risque est probable au cours de la nouvelle année. Conformément à notre méthodologie d’allocation d’actifs basée sur six facteurs de risque, nous avons considéré au cours de 2012 que, d’une part, la politique monétaire et que, d’autre part, le risque systémique de la dette européenne constituaient les deux facteurs de risque actifs, autrement dit déterminants pour les variations de valeur des classes d’actifs. Une prolongation de l’environnement macroéconomique favorisant le maintien de ces facteurs de risque comme éléments dictant l’évolution des classes d’actifs doit être envisagée. Nous considérons cependant dans un scénario central que, d’une part, le cycle des affaires et que, d’autre part, le cycle des profits des entreprises pourraient émerger comme facteurs de risque actifs au cours de 2013. Dans
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un tel cadre d’évolution, les actions pourraient offrir de meilleurs rendements que les obligations d’entreprise investment grade et que les emprunts souverains réputés les plus sûrs. Ces derniers, c’est-à-dire les bons du Trésor américain et les Bunds allemands, avec des rendements au plus bas depuis des décennies, semblent offrir peu de valeur, voire constituer une source de mauvais risque au sein des portefeuilles. De plus, les coupons de ces titres offrent un rendement inférieur aux taux de croissance nominaux des économies auxquelles ils sont adossés. Pour leur part, certains crédits sélectifs d’entreprise investment grade des pays de la zone euro en difficulté de financement pourraient engranger une poursuite du resserrement de leurs spreads. Un peu de calme avant 2013 Depuis le mois d’octobre, les marchés actions des pays développés ont assez peu varié et les volumes se sont particulièrement taris. Ainsi au niveau de l’Euro Stoxx 50, les volumes quotidiens moyens échangés se situent à 4,5 milliards d’euros, ce qui est assez proche des points d’étiage constatés au cours des fêtes de fin d’année.



La progression depuis le début de l’année s’établit à un peu moins de 12% pour le S&P 500 et à un peu plus de 11% pour le Stoxx Europe 600. Le principal moteur de la progression 2012 a été le gonflement des ratios de valorisation. Le ratio cours/bénéfices 2012 est ainsi passé de 11,9 à 13,6 aux Etats-Unis et de 9,6 à 12,2 en Europe. A relever au passage qu’une part importante de cette expansion des multiples a été grignotée en Europe par les révisions à la baisse des attentes bénéficiaires. Par ailleurs, deux tendances se sont affrontées en 2012. D’une part, les mesures d’austérité ont pesé sur les marges et les profits en Europe. D’autre part, les mesures prises par la BCE pour assurer la liquidité, avec le LTRO, et pour venir en aide aux Etats en difficulté, avec l’OMT, ont permis de juguler le risque systémique européen de la dette. Il est probable que les marchés actions restent sans forte tendance au cours des prochaines semaines. A partir du deuxième trimestre 2013 cependant, le cycle économique devrait à nouveau accélérer aux Etats-Unis. Cela devrait favoriser un rebond du cycle des profits outreAtlantique, ainsi qu’en Europe puisqu’historiquement ces cycles sont très liés. Ainsi, en 2013, les marchés actions développés pourraient à nouveau enregistrer une progression de l’ordre de 12% à 15%. Perspectives des devises pour 2013 L’aversion au risque devrait rester élevée au cours de ces prochains mois en raison du débat américain autour de la falaise fiscale et du niveau de la dette, ainsi que de la crise européenne, dont la composante solvabilité doit encore être traitée. Par conséquent, les devises défensives telles que le dollar américain et le yen
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japonais devraient se renforcer face aux monnaies européennes. A un horizon de 6 à 12 mois, le risque systémique européen devrait diminuer et deux facteurs de risque dominer: la politique monétaire et le cycle conjoncturel. Globalement, l’activité économique devrait accélérer graduellement et soutenir les monnaies à matières premières au détriment des monnaies défensives. En ce qui concerne l’euro et la livre sterling, elles pourraient se renforcer au cours de l’année prochaine, avec la diminution de l’intensité de la crise européenne et une amélioration des perspectives de croissance. Pour sa part, le franc suisse devrait rester stable vis-à-vis de l’euro en 2013.



Les matières premières terminent en territoire positif Le retour partiel d’un certain optimisme sur les marchés a poussé le prix des matières premières à la hausse durant le mois de novembre. Grâce à quelques statistiques encourageantes, notamment aux Etats-Unis et en Chine, les prix ont rebondi et affichent au moment de la rédaction de ces lignes une performance positive sur l’année, alors que celle-ci était encore négative au mois d’octobre. Cette remontée des prix devrait toutefois s’avérer temporaire, notamment en raison de la falaise fiscale américaine et de la crise européenne, qui risquent de créer encore des turbulences en début d’année prochaine. Pour la suite de 2013, nous nous attendons à ce que le cycle industriel reprenne de manière plus soutenue, poussant le prix des matières premières à nouveau à la hausse. Le prix du pétrole devrait osciller autour de 100 à 115 dollars le baril en début d’année, et à environ 5 dollars de plus en deuxième partie de 2013.
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Perspectives en amélioration pour les actions d’Asie Après une année 2011 décevante pour les actions émergentes, 2012 a marqué un tournant avec une amélioration substantielle de leur performance absolue et relative. Parmi la classe d’actifs actions, l’Asie ex-Japon a enregistré la meilleure performance: l’indice MSCI Asie ex-Japon a progressé de 16,7% depuis le début de l’année (jusqu’au 23 novembre), contre plus de 13,4% pour l’indice MSCI Monde et plus 14,3% pour l’indice S&P500. Aux hésitations des marchés asiatiques entre focalisation sur les risques macroéconomiques (croissance économique atone en Europe et aux Etats-Unis, crise de la dette dans la zone euro, ralentissement de l’économie chinoise) et croissance des bénéfices en Asie ex-Japon - a succédé un rebond depuis septembre dernier, qui semble indiquer une confiance renouvelée des investisseurs envers la dynamique asiatique. Nous notons cinq éléments qui devraient favoriser les actifs risqués, et notamment les actions asiatiques: 1) une stabilisation de l’économie globale et une réaccélération de la croissance en Asie, 2) un arrêt de la contraction des actifs des banques centrales en Asie, 3) un rebond des attentes de bénéfices des sociétés, 4) une valorisation des marchés actions qui demeure attrayante en absolu comme en relatif et 5) un sentiment plus favorable à la prise de risques. Toutefois, il ne faut pas faire abstraction des menaces qui continuent de peser sur les marchés asiatiques. La rentabilité des sociétés est fragilisée par un rythme de croissance plus faible faisant suite à des années d’investissement en



capacités de production et par la faiblesse des exportations. Par ailleurs, le niveau d’endettement mesuré par les prêts bancaires rapportés au PIB a fortement augmenté dans la région et atteint désormais 108%, soit un niveau plus élevé qu’avant la crise financière asiatique de 1997-1998.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



Amélioration sensible des indicateurs L’économie mondiale semble en passe de se stabiliser, avec des poches d’amélioration dans des économies de premier ordre. La Suisse a en outre enregistré au troisième trimestre de l’année une croissance supérieure aux attentes.



Aa1 L’agence de notation Moody’s a abaissé la note de la dette à long terme de la France. Elle passe ainsi de la meilleure distinction Aaa à Aa1, accompagnée d’une perspective négative. L’agence estime que les perspectives de croissance à long terme sont affectées par une perte de compétitivité et que la capacité de la France à résister à d’éventuels nouveaux chocs de la zone euro diminue.



0,9% Les effets de l’ouragan Sandy sur l’économie américaine commencent à se faire sentir. En effet, la production manufacturière a baissé de 0,9% en octobre, bien en-dessous des attentes du consensus. La Réserve fédérale estime toutefois que sans l’effet de l’ouragan, la production manufacturière aurait été inchangée entre septembre et octobre.



2%



La croissance du PIB brésilien pour 2012 sera inférieure à 2%. Il s’agit là d’une forte décélération en comparaison de la croissance moyenne annuelle enregistrée entre 2004 et 2010, qui s’élevait à 5%.
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101,4 Le climat des affaires en Allemagne s’est amélioré en novembre selon l’indice Ifo. Il est ressorti à 101,4, contre 100 en octobre. Cette progression fait suite à six mois consécutifs de repli pour cet indice.



4,5%



La banque centrale de Pologne (NBP) a abaissé son taux directeur de 0,25 point de base à 4,5%, après avoir révisé à la baisse ses prévisions de croissance pour 2013.



-3,5% Le yen japonais s’est affaibli de 3,5% face au dollar américain en novembre. C’est la devise qui s’est le plus dépréciée ce mois.



+2,3%



La croissance du PIB suisse a été plus robuste qu’attendu au troisième trimestre 2012. En effet, elle affiche +2,3% en variation trimestrielle annualisée. De même, la croissance de l’emploi a progressé de 1,9% en glissement annuel.
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50,4



L’indice PMI manufacturier de la Chine est passé de 49,5 au mois d’octobre à 50,4 points en novembre. C’est le plus haut niveau observé depuis 13 mois, ce qui indique une amélioration de l’activité économique.
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CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Les actions bien positionnées pour 2013 Les actions pourraient s’établir en hausse en 2013. Toutefois, une négociation réussie de la falaise fiscale et le plafond de la dette aux Etats-Unis, ainsi que de nouveaux progrès dans le processus de résolution de crise européenne, sont nécessaires pour que cette hypothèse puisse se vérifier.



Actions



Obligations



Obligations corporate



Encore du potentiel en 2013



Une classe à risque



L’essouflement du crédit



Les marchés devraient demeurer attentistes ces prochaines semaines. Une accélération du cycle économique courant 2013 devrait toutefois permettre une reprise du cycle des profits et procurer un potentiel d’appréciation aux indices.



La crise a cassé l’équilibre préexistant entre offre et demande d’épargne. Le nouvel équilibre risque de se faire à des niveaux de taux d’intérêt plus élevés.



Après quatre années de performance exceptionnelle, le potentiel de hausse du crédit semble bien entamé. La sortie de crise n’étant pas encore complètement aboutie, il subsiste certainement encore quelques perspectives intéressantes sur certains segments. Mais une attitude critique apparaît désormais de mise.



En 2012, les facteurs de risque dominants sur les marchés actions ont été le risque systémique européen et la politique monétaire. En cette fin d’année, les incertitudes liées à la falaise fiscale américaine continueront de peser et nous devrions conserver des marchés actions développés évoluant dans une marge de fluctuation relativement étroite, comme c’est le cas depuis mi-septembre. Lorsque ces craintes se seront dissipées, dans notre scénario central pour 2013, les facteurs de risque directeurs pour les marchés devraient changer en faveur du cycle économique et du cycle des profits. L’enchaînement serait alors le suivant: 1) la croissance économique se stabiliserait aux Etats-Unis à partir du deuxième trimestre, avant d’accélérer, 2) cette reprise se traduirait par une amélioration du cycle des profits américains, 3) malgré une croissance économique atone en Europe, le cycle des profits européen devrait lui aussi s’améliorer. En effet, depuis 15 ans, on observe que les cycles des profits sont très proches de part et d’autre de l’Atlantique, 4) aux niveaux actuels, le potentiel d’expansion de ratios de valorisation semble assez limité en Europe, mais laisse un peu de marge aux Etats-Unis, 5) dans un tel scénario, le potentiel d’appréciation des marchés actions de part et d’autre de l’Atlantique se situerait autour de 12% à 15% en 2013.
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Comme attendu, les incertitudes relatives au traitement de la dette grecque et les perspectives de politique fiscale aux Etats-Unis (falaise fiscale) ont profité aux valeurs refuges. Le taux d’intérêt à 10 ans du Trésor américain est ainsi retombé en-dessous de 1,60% au cours du mois. Par la suite, la perspective d’un accord permettant d’éviter une grande partie de la falaise fiscale a détourné les investisseurs des valeurs refuges. Les taux à 10 ans du Trésor US regagnaient ainsi une dizaine de points de base. Les perspectives de la classe d’actifs seront durablement affectées par les conséquences de la crise. L’équilibre préexistant entre l’offre et la demande d’épargne n’est plus en vigueur. D’une part, l’augmentation de l’endettement des Etats et des agents privés génère une demande de financement accrue. D’autre part, au cours de la récession, les ménages maintiennent leur niveau de vie en puisant dans leur épargne, réduisant d’autant leur offre de financement. Cette situation pourrait bien mener à un nouvel équilibre, avec des taux d’intérêt plus élevés. Ce rééquilibrage n’est toutefois pas forcément immédiat. Tant que les banques centrales interviennent pour favoriser la sortie de crise, les taux bas sur les valeurs refuges peuvent se maintenir encore un certain temps. Néanmoins, ce risque de hausse structurelle des taux d’intérêt justifie un positionnement prudent vis-à-vis de la classe d’actifs.



Pour la quatrième année consécutive, le crédit est en passe d’offrir une performance tout à fait honorable. Après 19,8% en 2009, 9,5% en 2010, 7,5% en 2011, la performance 2012 de l’Investment Grade (IG) est, à ce jour, de 9,9%, totalisant une rentabilité de près de 55% depuis la fin 2008. Ce gain cumulé sur quatre ans se compare favorablement à celui du Trésor US (14,5%), mais reste en retrait de la performance des actions (S&P500) avec 70% et du High Yield (HY), avec 114%. En termes de secteurs, les meilleures performances de l’année proviennent du courtage (14,3%), des banques (14,0%) et de la finance (13,7%). La moins bonne est enregistrée par les valeurs technologiques (4,2%). Après quatre années exceptionnelles se pose évidemment la question de l’évaluation. La performance de ces dernières années s’est construite sur des facteurs qui s’estompent à mesure que la sortie de crise se concrétise. Ainsi, le potentiel de gain du compartiment le plus sûr (IG) semble limité, au profit notamment des actions. En revanche, la portion plus risquée (HY) devrait encore offrir quelques perspectives intéressantes du fait que la sortie de crise, notamment en Europe, n’est pas achevée.
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Hedge funds



Métaux précieux



Changes



Retour aux fondamentaux



Excellentes performances des métaux précieux



Forte pression sur le yen japonais



Le retour d’un certain optimisme sur les marchés a propulsé le prix des métaux précieux à la hausse.



Au Japon, l’incertitude politique et les assouplissements quantitatifs de la Banque du Japon ont lourdement pesé sur le yen.



Des écarts de performance plus marqués entre actifs risqués ont créé des opportunités d'investissement pour les gérants axés sur les fondamentaux. Après un recul de 30 points de base en octobre, l'indice HFRI Weighted Composite devrait, selon les estimations de mi-novembre, regagner une partie du terrain perdu. Malgré la désaffection des investisseurs pour les actifs risqués, les écarts de performance sur les marchés actions – européens en particulier – se sont creusés sous l'effet de l'atténuation du risque systémique. Aucun événement imprévisible n'étant venu perturber les marchés internationaux en novembre, les gérants long/short equity devraient avoir bénéficié d'un nouveau mois dominé par les fondamentaux. Les hedge funds qui recourent à une analyse fondamentale poussée pour la sélection de titres et la génération d'alpha ont su tirer profit des résultats trimestriels publiés par les sociétés européennes. Nombreux à avoir abordé le mois d'octobre en misant sur les actifs risqués, les gérants global macro ont, quant à eux, réalisé des performances contrastées. Ces derniers veulent toutefois rester optimistes et conservent un positionnement orienté vers la prise de risques. Les stratégies axées sur le crédit ont à nouveau contribué positivement à la performance des fonds event driven, à l'inverse des stratégies d'arbitrage sur fusionsacquisitions, pénalisées par l'échec de deux transactions (Petronas/Progress Energy Resources et BCE/Astral Media).
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Le mois de novembre a été marqué par un partiel retour de l’optimisme sur les marchés, notamment grâce à quelques statistiques encourageantes aux Etats-Unis et en Chine. Les prix des matières premières s’en sont retrouvés renforcés, avec un soutien supplémentaire provenant de l’affaiblissement du billet vert. Sur le mois, le prix du palladium en dollars a affiché la plus forte performance, avec une augmentation d’un peu plus de 10%, alors que le prix de l’once d’or avait gagné 40 dollars depuis son plus bas début novembre, pour se stabiliser à 1740 dollars environ. La remontée des prix des métaux précieux industriels devrait cependant s’avérer temporaire, puisque les Etats-Unis doivent encore affronter leur falaise fiscale et que la reprise de l’économie chinoise doit encore être confirmée. La bonne performance augure néanmoins du potentiel de reprise pour la deuxième partie de l’année prochaine, période à laquelle nous nous attendons à ce que le cycle industriel reprenne de manière plus pérenne. D’ici là, l’or devrait être le seul métal à afficher une performance relativement stable.



En novembre, le grand perdant du marché des changes a été le yen japonais, qui s’est affaibli de 3,5% face au dollar américain. Ce mouvement résulte principalement de l’assouplissement quantitatif opéré par la Banque du Japon (BoJ) et des turbulences politiques liées aux élections anticipées nippones. En effet, Shinzo Abe, le principal leader du parti d’opposition, demande à réduire l’indépendance de la BoJ et à augmenter le niveau cible d’inflation de 1% à 3%, mettant en évidence le facteur de risque monétaire. Pour sa part, le taux de change EUR/USD termine le mois de novembre à environ 1.30, quasiment au même niveau qu’au début du mois. Derrière cette apparente stabilité, un mouvement de bonne amplitude s’est dessiné, puisque le taux de change a baissé jusqu’à 1.2662, suite aux difficultés de la Troïka à trouver un accord sur le financement de la Grèce. Finalement, la signature d’un accord et quelques nouvelles rassurantes en provenance de Chine ont permis de renverser la tendance. Quant au franc suisse, il s’est stabilisé autour de 1.2040 face à l’euro, point qui semble constituer son nouvel équilibre. En ce qui concerne les stratégies de change, le carry trade (portage) a enregistré une performance positive de 0,7% au cours du mois, alors que la stratégie value, plus défensive, perdait 0,6%.
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THÈME DU MOIS: CYCLE DU CRÉDIT Du public au privé, le «mistigri» de la dette circule Les mécanismes de crédit étant cassés, les économies développées sont incapables depuis 2008 de retrouver une croissance potentielle. Mais 2012 s’achève sur une bonne nouvelle: aux Etats-Unis, la sphère privée est désendettée. L'année 2013 s’ouvre donc sur un défi porteur d’espoir: celui de la reprise du crédit.



Nous qualifions l’environnement économique américain de Grand Désendettement. L’Europe s’inscrit dans une dynamique différente: celle de la Grande Divergence. Alors que les EtatsUnis achèvent une première partie de leur cycle de désendettement, l’Europe entame à peine le sien. Entre les deux zones, trois ans d’écart conduisent à porter les espoirs sur un redémarrage de la croissance outreAtlantique, une fois de plus. Mais ce redémarrage de la croissance n’est pas encore assuré car des obstacles politiques doivent en effet être franchis pour que le challenge de la croissance soit relevé avec succès. Les décisions des quatre prochains mois tournant autour de la falaise fiscale et de la réévaluation du plafond d’endettement de l’Etat fédéral américain seront décisives.



Deux règles d’or pour la croissance économique L’économie a ses règles de fonctionnement. Nous en retenons deux, essentielles à la compréhension de la formation des cycles économiques et à l’exercice de leur prévision.



Christophe Donay Responsable de l’allocation d’actifs et de la recherche macroéconomique
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La première s’exprime simplement: sans cycle du crédit fort, la croissance économique ne peut être ni pérenne, ni à son potentiel. Autrement dit, pour que la croissance économique atteigne durablement son potentiel, il est nécessaire qu’un agent économique parmi les ménages ou les entreprises, ou encore l’Etat, accepte de porter le fardeau de la dette pour permettre une croissance bénéfique à tous. Si aucun ne veut ou ne peut prendre ce «mistigri» à sa charge, la croissance est soudainement stoppée et l’économie sombre en profonde récession. La seconde est qu’une croissance économique pérenne dans les économies développées n’est envisageable que lorsque le couple investissement-emploi s’inscrit dans une dynamique solide. A qui le fardeau de la dette? L’enjeu du niveau du cycle de crédit Depuis la crise des subprimes, les mécanismes de crédit de la sphère privée, qui regroupe les ménages et les entreprises, sont cassés dans les pays développés, aux Etats-Unis et en Europe. Concernant les Etats-Unis, les années 2008-2012 se résument par des dynamiques de dette très différentes pour chacun de ces trois agents: • ménages: un processus de désendettement, accompagné d’une injection massive de liquidités de la Réserve fédérale; • Etat fédéral: une hausse très importante du niveau d’endettement à des niveaux historiquement très élevés; • entreprises: une réelle capacité d’endettement mais un refus de s’endetter par absence de visibilité de la rentabilité anticipée des investissements. L’excès de liquidités dont disposent les



entreprises ne se transforme donc ni en investissement ni en emplois. La restauration des mécanismes de crédit constitue ainsi une condition préalable à toute anticipation de retour de la croissance pérenne. Et le fonctionnement des mécanismes de crédit s’inscrit dans des cycles économiques longs. Si la capacité d’endettement d’un agent est nécessaire à la croissance, elle n’est dès lors pas pour autant suffisante. Elle doit notamment s’accompagner d’une dynamique investissementemploi forte. C’est la seconde règle incontournable en économie moderne dont nous parlions en introduction.



Les quatre phases du cycle de désendettement-endettement L’histoire économique moderne recense une trentaine de pays ayant connu un cycle d’endettementdésendettement depuis la Seconde guerre mondiale. Les exemples de la Suède et de la Finlande sont à la fois les plus récents et sont riches d’enseignement. Ils montrent que les cycles de désendettement complet, tant de la sphère privée que publique, durent huit ans en moyenne. Un cycle d’endettement-désendettement s’étend ainsi sur douze à quinze ans et se décompose en quatre phases. Ces règles s’appliquent aux économies américaine et européennes. Alors que l’Europe commence seulement la troisième phase, les Etats-Unis la complètent selon la séquence suivante: • Phase I, 2000-2008: endettement et surendettement des ménages. Laissés à eux-mêmes, les mécanismes de crédit se sont emballés sur fond de bulle immobilière. Les ménages se sont endettés massivement. Aux Etats-Unis, le ratio dette privée/PIB augmente de 46 points de
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• Phase IV, 2013 - ?: dans cette dernière phase, le crédit privé devrait redémarrer et l’Etat entamer son désendettement. Alors que les premiers signes de reprise du crédit à la consommation sont apparus depuis quelques mois, est-ce trop tôt pour en inférer un nouveau cycle de crédit aux Etats-Unis? A la fin de 2012, l’économie américaine se situe donc à mi-chemin des huit années que dure, en moyenne, un cycle de désendettement complet observé dans les économies ayant traversé l’ensemble de la séquence: endettement-> surendettement->désendettement.



pourcentage en passant de 135 à 181%. En 2008, le ratio dette des ménages/revenus disponibles atteint 128%. • Phase II, 2008-2009: choc financier. L’endettement excessif des ménages a conduit à un choc financier. En 2008, alors que les ménages étaient au bord de l’asphyxie financière, la crise des subprimes a éclaté. Ils ont stoppé net la croissance de leur dette, un grand nombre est tombé en faillite, et les banques ont dû expurger la mauvaise dette accumulée dans leur bilan. Les mécanismes de crédit de la sphère privée se sont profondément cassés. Une récession sévère s’est immédiatement installée. Le PIB s’est contracté de 5%. Du jamais vu depuis la Grande dépression des années 30.
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• Phase III, 2009-2012: désendettement de la sphère privée. Les ménages ont poursuivi leur désendettement. Le ratio dette privée/PIB américain a baissé de 20 points de pourcentage. Le ratio d’endettement dette des ménages/ revenus disponibles a baissé à 107%. Dans le même temps, alors que les entreprises étaient en excellente santé financière, elles n’ont pas souhaité prendre le fardeau de la dette à leur charge. Une profonde récession s’est installée au point de frôler la dépression. L’Etat, relativement peu endetté à ce moment du cycle, a pris le «mistigri» de la dette à sa charge. Au cours de cette période, le ratio dette publique/PIB a augmenté de 20 points de pourcentage.



Deux mille douze, année charnière; deux mille treize, année de challenge En conséquence, 2012 s’achève sur une bonne nouvelle: le surendettement des ménages américains a été absorbé. L’excès de dette privée a été «envoyé», en quelque sorte, dans la sphère publique au travers des creusements des déficits publics à un rythme de 10% chaque année. Mais l’Etat sort de ces quatre années surendetté à son tour. Le ratio dette publique/PIB atteint un quasi-plus haut historique à 100%. Mais il faudra aller encore plus loin dans l’endettement de l’Etat américain pour s’assurer d’une reprise économique pérenne. Deux mille treize commence ainsi avec un défi: la sphère privée entamera-t-elle un nouveau cycle de crédit? Le relever avec succès nécessite que les décisions de politique économique des quatre prochains mois soient favorables. Aux Etats-Unis, ces décisions sont de deux ordres. Tout d’abord, la falaise fiscale approche. Les négociations entre Républicains et Démocrates quant à l’extension
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THÈME DU MOIS: CYCLE DU CRÉDIT



des mesures d’allégement d’impôts et de charges sociales devraient être arrêtées d’ici le mois de mars. Sans extension de ces allègements, pour un grand nombre en place depuis la présidence de Georges W. Bush, l’impact sur la croissance serait massivement négatif en 2013: l’économie sombrerait en récession dès le début de l’année. Ensuite, alors que les ménages ont éliminé l’excès de dette et pourraient entamer un nouveau cycle du crédit, l’Etat doit continuer à s’endetter. En effet, ce n’est que lorsque les mécanismes de la dette privée sont à nouveau bien ancrés que l’Etat peut commencer son désendettement. L’année 2013 ne marquera donc pas le début du désendettement de l’Etat, mais bel et bien la poursuite de la hausse de la dette publique. Pour cela, il faudra franchir l’obstacle du plafond de la dette. Aux Etats-Unis, c’est en mars que le vote aura lieu pour accepter une réévaluation de celui-ci. Ces deux obstacles sont donc susceptibles de faire trébucher la reprise du cycle du crédit s’ils ne sont pas correctement franchis. Si l’année 2013 commence sur un défi, elle débute également sur des incertitudes politiques. La vraie bifurcation ouvrant vers une croissance autoentretenue



du crédit ou vers une économie atone se dessine. Le point de rendez-vous important se situe vers le début du second trimestre. Si 2013 laisse espérer la mise en place de mécanismes économiques plus vertueux, encore faudra-t-il que les décisions politiques ne les «douchent» pas. Lorsque l’intérêt national a été en jeu, Républicains et Démocrates ont toujours trouvé un accord, parfois de dernière minute. D’ici là, l’Europe continuera à chercher sa voie. Péniblement. Sans espoir de reprise économique.



L’HISTOIRE ÉCONOMIQUE MONTRE QU’UN CYCLE DE DÉSENDETTEMENT DURE 8 ANS



Phase I Endettement



Phase II Choc financier Récession



Phase IV Désendettement du secteur public Réendettement du secteur privé



Phase III Désendettement du secteur privé



Dette publique/PIB



Croissance réelle du PIB



Dette privée/PIB



Croissance réelle du PIB annualisée: +2,2% Croissance réelle du PIB Croissance réelle du PIB annualisée: -4,6% annualisée: +2,1%



Variation dette publique / PIB: +19,9 pt %



Variation dette Variation dette publique / PIB: +11pt % publique / PIB:+11,9pt %



Variation dette privée / PIB: -13,9pt %



8 ans



Variation dette Variation dette privée / PIB: +46,4pt % privée / PIB: -6,1pt %



2000 - 2008



2008 - 2009
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Le cycle de désendettement européen compte environ trois ans de retard par rapport à celui des Etats-Unis. Deux mille treize n’est donc pas l’année du défi pour l’Europe mais celle de la consolidation de ses économies, encore en pleine crise. Pourvu que les politiciens européens s’accordent rapidement sur les cas des dettes des pays en difficulté de financement afin de ne pas entraver les effets économiques positifs d’éventuelles bonnes décisions américaines sur la croissance économique.



2009 - 2012



2013 – 2016? Source: Pictet & Cie, AA&MR



et le rendement des titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document peuvent faire l’objet de fluctuations. La valeur boursière peut varier en fonction de changements d’ordre économique, financier ou politique, de la durée résiduelle, des conditions du marché, de la volatilité 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 document. Les performances passées ne doivent pas être considérées comme une indication ou une garantie de la performance future, et les personnes destinataires de ce document sont entièrement responsables de leurs éventuels investissements. Aucune garantie n’est fournie quant aux performances futures. Cette publication et son contenu peuvent être cités à condition que soit indiquée la source. Tous droits réservés. Copyright 2012.
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CHIFFRES CLÉS



Lueurs d’espoir pour le cycle conjoncturel Les statistiques conjoncturelles de ces dernières semaines aux Etats-Unis, en Chine et en Allemagne augurent d’une légère amélioration. Ainsi, il est probable que les marchés financiers se focalisent progressivement davantage sur cette dynamique au cours de 2013. Données arrêtées au 30 novembre 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



2.4% 1.9% 3.0% 1.8% 4.6% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -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% 5.4% 6.5% 6.1%



2012E 2.2% -0.4% 1.0% -0.2% 1.7% 7.8% 1.0% 3.7%



(2.2%) (-0.5%) (0.8%) (-0.1%) (1.8%) (7.7%) (1.5%) (3.7%)



2012E 2.1% 2.5% -0.7% 2.7% -0.1% 3.0% 5.4% 6.7%



(2.1%) (2.5%) (-0.6%) (2.7%) (0.0%) (2.7%) (5.4%) (6.7%)



2013E 2.2% -0.3% 1.5% 1.4% 1.2% 7.6% 4.0% 3.5%



(1.9%) (0.0%) (1.1%) (1.3%) (0.8%) (8.1%) (3.8%) (3.5%)



2013E 2.1% 2.0% 0.4% 2.0% 0.0% 3.5% 5.6% 5.9%



(2.0%) (1.9%) (0.3%) (2.3%) (-0.2%) (3.3%) (5.3%) (5.9%)



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



0.1% 0.8% 0.0% 0.5% 0.1% 6.0% (1 an) 7.3%



1.6% 1.4% 0.5% 1.8% 0.7% 3.6% 9.3%



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



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



VARIATION DES COURS DE CHANGE (DEPUIS LE 30.12.2011)



EUR High Yield USD



Par rapport à l’EUR



Par rapport au USD



Par rapport au CHF



NOK —



NOK —



NOK —



NZD —



NZD —



NZD —



GBP —



GBP —



GBP —
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SEK —



SEK —
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HKD —



HKD —



HKD —



EUR —



USD — JPY —



EUR — JPY —



USD — JPY —



%



-8 -6 -4 -2 0



2



4



6



%



-8 -6 -4 -2 0



2



4



%



6



High Yield EUR -3%



-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6



En foncé: Performance depuis le 30.12.2011



Brent



En clair: Performance du mois précédent



Maïs WTI Cacao



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



14.3% 15.0% 16.6% 2.4% 19.0% 18.5% 15.6% 13.1% 10.9%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb %
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13.3% 10.9% 13.9% 11.5% 15.6% 13.1% 1.4% -0.7% 17.9% 15.4% 17.4% 15.0% 14.5% 12.1% 12.0% 9.7% 9.9% 7.6% * Dividendes réinvestis



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europe Monde



% Métaux précieux*



Aluminium



-30 -20 -10 0 10 20 30



GBP



SECTEURS D’ACTIVITÉ Performance depuis le 30.12.2011



%



14.1% 14.7% 16.4% 2.2% 18.8% 18.3% 15.3% 12.9% 10.7%



CHF



Gaz naturel



Sucre -30 -20 -10 0 10 20 30



7% 12% 17% 22% 27%



Performance depuis le 30.12.2011 USD EUR



Energie



Agriculture



2%



MARCHÉS ACTIONS



MATIÈRES PREMIÈRES Baltic Freight



Dette émergente (LC)



%



* Indice Pictet



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



10.6% 13.3% 9.5% 14.2% 16.2% 1.0% -2.2% 20.1% 10.6% 22.0%



16.1% 20.7% 8.9% -9.8% 13.0% -4.3% -2.2% 23.0% 15.2% 26.2%



10.1% 11.5% 4.5% 2.2% 14.7% -1.2% -3.0% 20.5% 12.3% 19.5%
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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



























des documents recommandant







[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.
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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! To
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Novembre 2012 - Pictet Perspectives 

La conjugaison de cette thÃ©orie Ã  celle de William Sharpe met en Ã©vidence un portefeuille de marchÃ© thÃ©orique unique, rÃ©munÃ©rant au mieux le risque.
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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
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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 ...
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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.
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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 ...
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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.
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Ethique. L'autoréglementation, complément essentiel au droit, présente 3 limites. Page 13. 3. Les marchés: entre politiques monétaires et crise systémique.
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50B-3-R01 2013-12-12 

means of an electronic circuit. The vibratory motion of the quartz is converted ... pile par l'entremise d'un circuit intégré. Le mouvement vibratoire du quartz est ...
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means of an electronic circuit. The vibratory motion of the quartz is converted ... pile par l'entremise d'un circuit intégré. Le mouvement vibratoire du quartz est ...
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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
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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 ...
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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.
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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
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circuit intégré. Le mouvement vibratoire du quartz est converti en mouvement de rotation, et le mécanisme simple et sûr fait tourner les aiguilles. Fabriqué selon.
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Retirez le dôme de verre ou le couvercle de verre. Retirez avec précaution toutes les sécurités de transport. Retirez la couverture du mouvement situé à l'arrière, ...
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means of an electronic circuit. The vibratory motion of the quartz is converted ... pile par l'entremise d'un circuit intégré. Le mouvement vibratoire du quartz est ...
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means of an electronic circuit. The vibratory motion of the quartz is converted ... pile par l'entremise d'un circuit intégré. Le mouvement vibratoire du quartz est ...
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47D-3-R01 2013-12-10 

Son Ã©lÃ©ment d'horlogerie est contrÃ´lÃ© avec prÃ©cision par un cristal quartz oscillateur qui est actionnÃ© par l'Ã©nergie d'une pile par l'entremise d'un circuit intÃ©grÃ©.
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Gire la perilla de ajuste manuel, que se encuentra en la parte posterior del movimiento, en et sentido indicado hasta Ilegar a la hora deseada en la cara'tula. HI.
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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.
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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 ...
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SAVA 1014 - DOCUMENTOP.COM 

Directive 2014/30/EU of the European Parliament and of the Council of 26 February. 2014 on the harmonisation of the laws of the Member States relating to.
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