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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 la composante liquidité du risque systémique de la dette européenne. 
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LE COMMENTAIRE



Changement de régime



Yves Bonzon Directeur des investissements



Depuis l’an 2000 et le pic séculaire des actions des pays développés, la corrélation entre l’or et les actions a suivi un régime instable et complexe, mais avec une constante majeure. En effet, depuis cette époque qui correspond au début du marché haussier du métal jaune, les actions n’ont jamais connu de phase de hausse significative sans que l’or ne progresse également. Il est arrivé que l’or baisse avec les actions qui en font de même, comme de mars à octobre 2008, ou que les actions baissent avec l’or qui monte comme de novembre 2008 à février 2009, mais les actions ne sont jamais montées sans que l’or ne les accompagne.



Il existe bien entendu une raison fondamentale à ce régime de corrélation. Les économies développées sont entrées dans une récession des bilans à partir de 2007 lorsque les excès d’endettement accumulés jusqu’alors ont culminé avec l’éclatement de la crise financière en 2008. Le terme de récession des bilans était alors inconnu. Il a été avancé pour la première fois par Richard Koo, Chef économiste de la banque d’affaires nippone Nomura, pour décrire le problème structurel affectant l’économie japonaise depuis 1995. Dans une récession des bilans, le secteur privé, les ménages et les entreprises, qui ont accumulé trop de dettes durant le cycle d’expansion précédent et qui subissent une perte de richesse lorsque les prix des actifs mobiliers ou immobiliers s’effondrent, cessent d’emprunter, même lorsque la banque centrale abaisse le coût du crédit à virtuellement zéro. En d’autres termes, la demande de crédit disparaît totalement, les emprunteurs solvables ne souhaitant plus s’endetter et les prêteurs ne prêtant plus aux débiteurs surendettés. Une telle situation ne s’était plus produite en Occident depuis les années 30. Dans ces circonstances, la politique monétaire conventionnelle devient inefficace comme outil de gestion macroéconomique, puisque les agents privés n’y répondent plus. Cette situation perdure généralement jusqu’à ce que l’excès d’endettement ait été épongé et que le prix des actifs ait retrouvé un nouveau niveau d’équilibre entre l’offre et la demande. Ce processus prend plusieurs années. Dans l’intervalle, un des symptômes les plus évidents est l’effondrement du multiplicateur monétaire. Tant que le système économique et financier est caractérisé par une toile de fond de récession des bilans, les marchés actions ne peuvent progresser que sous la stimulation d’une politique monétaire de type non conventionnelle comme les achats d’actifs (assouplissement quantitatif). Or ces politiques monétaires non
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conventionnelles profitent avant tout aux métaux précieux, qui servent de refuge face aux craintes de dévaluation monétaire qui en résultent. Dès lors, toute avancée durable des actions sans que l’or n’en profite constitue le signal le plus avancé que le problème structurel de récession des bilans privés est en voie de guérison. Or, c’est exactement ce qui s’est produit depuis le 15 novembre dernier: INDICE S&P500 (RENDEMENT TOTAL) ET OR EN USD/ONCE 125 Indice S&P500 (rendement total)
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On voit très bien sur le graphique que les deux actifs qui avaient réalisé jusqu’à mi-novembre une performance quasi identique pour l’année 2012 se sont découplés avec une poursuite du rallye boursier dans un contexte de baisse de l’or. Cela ne s’était jamais produit en plus de dix ans et constitue un indice avancé capital de la sortie des Etats-Unis de leur récession des bilans. Pour les investisseurs, cela signifie que nous sommes potentiellement à un point d’inflexion majeur du régime d’investissement. Désormais, il s’agit de vendre les rallyes sur l’or et d’acheter les corrections sur les actions et non plus l’inverse, comme au cours de la décennie écoulée.



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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Une reprise timide et fragile se dessine MACROÉCONOMIE



Avec pour principaux témoins les taux d’intérêt de la dette souveraine des Etats de la périphérie européenne, le risque de crise systémique européen s’est encore amenuisé quelque peu en ce début d’année 2013. Mais c’est à nouveau principalement la composante de liquidité du risque qui s’est réduite. Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante et Laurent Godin * avec la collaboration de Wilhelm Sissener



Au cours du premier mois de l’année, les propos de Mario Draghi tenus en juillet 2012 continuent de procurer aux marchés financiers une bonne raison de dissiper encore la prime de risque de liquidité. Par ailleurs, les indicateurs économiques des principales économies pointent vers une reprise de l’activité durant le deuxième semestre. Cependant, la Chine, tout comme les Etats-Unis présentent des risques spécifiques dont il faut tenir compte.



L’onde de choc monétaire de la BCE poursuit sa propagation L’onde de choc provoquée par l’expression «quoi qu’il en coûte» de Mario Draghi de la fin juillet dernier, suivie en septembre par son annonce de la possibilité de recourir à des rachats illimités d’obligations souveraines d’un Etat qui en ferait la demande (OMT-Outright Monetary Transactions), continue en ce début 2013 de réduire l’intensité du risque de crise systémique européen. Illustrant l’atténuement de la possibilité du risque de défaut de paiement, les taux d’intérêt à 10 ans italiens et espagnols se sont encore réduits en janvier, soit de près de 30 et de 2 points de base respectivement, se situant à 4,21% et 5,25% au moment de la rédaction de ces lignes. Pour autant, malgré une prouesse du président de la Banque centrale européenne qui restera inscrite dans l’histoire économique, la nature de l’onde de choc provoquée reste exclusivement d’ordre monétaire. Elle a ainsi permis de réduire considérablement la composante liquidité du risque systémique, alors que la composante relative à la solvabilité des Etats en difficulté n’a, pour l’heure, que très peu reculé. Le manque de croissance, des taux de financement toujours trop élevés, tout comme les divers programmes d’austérité, continuent de peser considérablement sur les finances publiques des Etats de la périphérie de la zone. Une amélioration sensible d’indicateurs conjoncturels clés de part et d’autre de l’Atlantique marque toutefois ce début d’année. Les indicateurs pour l’Asie sont également encourageants, confirmant notre scénario central pour 2013, tablant sur une légère reprise de la croissance mondiale au cours de la seconde partie de l’année. Cependant, le risque principal de court terme capable de peser sur la croissance économique mondiale concerne les négociations budgétaires entre Démocrates et Républicains aux Etats-Unis, dont l’issue devra être trouvée d’ici à la fin mars. L’accélération de la croissance aux Etats-Unis sera pour plus tard A la surprise générale, le PIB américain a stagné au 4e trimestre de 2012 (-0,1%). Ce chiffre doit toutefois être grandement relativisé. L’ouragan Sandy a temporairement affaibli l’activité économique, les variations de stock ont contribué très négativement à la croissance et les dépenses militaires – souvent
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très volatiles dans le court terme – ont chuté. La demande domestique privée a en revanche crû vigoureusement. De plus, la dynamique de croissance semble s’être très nettement renforcée en fin de trimestre. Les perspectives économiques demeurent incertaines pour le début de cette année. Même si l’accord voté au Congrès le 2 janvier a permis d’éviter une chute de la «falaise fiscale», les ménages américains ont fait face à une hausse substantielle des ponctions grevant leurs revenus au début de cette année. La croissance de la consommation devrait ainsi nettement ralentir au 1er semestre 2013. Cet affaiblissement sera en partie compensé par une poursuite de la forte croissance de l’activité de construction et un redressement de l’investissement d’équipement. Néanmoins la croissance du PIB a peu de chances de dépasser 1½% au 1er trimestre 2013. Pour la suite de l’année, nous demeurons toutefois très optimistes. Le cycle du crédit continuera d’évoluer favorablement, les prix immobiliers devraient poursuivre leur remontée et la reprise de la construction résidentielle devrait gagner encore en ampleur. Notre scénario d’une croissance du PIB américain dépassant les 3% au second semestre de 2013 reste d’actualité. Côté politique, la récente suspension du plafond de la dette jusqu’au 19 mai constitue une bonne nouvelle. Certes, le débat politique va très certainement s’échauffer à nouveau en février-mars et quelques jours de fermeture temporaire de certaines activités non essentielles de l’administration fédérale sont possibles fin mars. Néanmoins, les risques pour l’économie et les marchés financiers liés à une telle éventualité sont bien moindres que la cessation de paiement qui pourrait découler d’un refus d’augmenter le plafond de la dette fédérale, même pendant un temps très limité.



«L’optimisme n’est pas de mise pour la périphérie de la zone euro. Ces économies continuent d’être étouffées par l’austérité fiscale et par des conditions de crédit punitives.» Intensification du découplage entre l’Allemagne et la périphérie en 2013 Pas d’ouragan en cause en Europe et pourtant, les chiffres économiques du quatrième trimestre se sont avérés catastrophiques. La production industrielle a plongé de 3,6% entre août et novembre 2012. Les immatriculations de véhicules neufs ont plongé de 21% sur cinq trimestres. Les chiffres préliminaires du PIB du quatrième trimestre n’ont fait que
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COMPOSANTES DU RISQUE SYSTÉMIQUE EUROPÉEN ET TAUX À 10 ANS ESPAGNOL Le risque systémique de liquidité s’est encore amenuisé au cours du mois de janvier. Pour sa part, le risque de solvabilité n’a que peu reculé. La baisse des taux d’intérêt de la périphérie, comme celle intervenue sur les taux espagnols à 10 ans, reflètent principalement la baisse du risque de liquidité. 1.0
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confirmer ce triste tableau. Le PIB espagnol enregistre une intensification de sa récession (-0,6%), avec un cinquième trimestre consécutif de contraction. L’économie allemande n’est pas épargnée puisque la publication de la croissance 2012 du PIB (+0,7%) implique une contraction de -1,1% au quatrième trimestre. Bien que sévère, la contraction de l’économie allemande devrait néanmoins s’avérer temporaire. Les indicateurs avancés pointent déjà vers une amélioration au premier trimestre. L’indice Ifo a enregistré en janvier son troisième mois consécutif d’embellie. Notre scénario 2013 optimiste pour l’économie allemande est ainsi conforté par ces récents développements. Cet optimisme se base sur trois éléments. Premièrement, la compétitivité de l’industrie allemande reste intacte. Deuxièmement, son économie bénéficie de conditions monétaires extrêmement relâchées. Et, troisièmement, une reprise de l’activité globale semble se confirmer pour 2013 et celle-ci devrait bénéficier aux exportateurs allemands. En revanche, l’optimisme n’est pas de mise pour la périphérie de la zone euro. Ces économies continuent d’être étouffées par l’austérité fiscale et par des conditions de crédit punitives. En effet, malgré une baisse spectaculaire, les taux d’intérêt restent bien supérieurs à la croissance nominale. Dans ces conditions, l’activité économique n’a plus de moteur. La demande privée domestique est étouffée, la relance budgétaire n’est plus une option, quant à la demande externe, bien qu’une certaine reprise des exportations ait été
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esquissée récemment, elle risque de rester trop timide pour entraîner le reste des secteurs. Sans reprise économique, le service de la dette apparaîtra à nouveau trop lourd, la dette trop importante, la solvabilité douteuse, cette prise de conscience risquant d’entamer la confiance prévalant actuellement sur les marchés financiers.



L’embellie du dernier trimestre 2012 va-t-elle se confirmer pour la Chine? Jusqu’à l’automne dernier, les indicateurs ont déçu et alimenté les spéculations sur un atterrissage brutal de l’économie chinoise. Au dernier trimestre, la dégradation de la croissance s’est arrêtée grâce à une relance de la construction et à la distribution de crédit. Le PIB a progressé de 7,8% en 2012 et la croissance au quatrième trimestre a bondi à près de 9%. La croissance du crédit a constitué un vecteur prépondérant de cette dynamique. La Chine est d’ailleurs entrée dans une ère nouvelle en matière de financement de l’économie. L’année 2012 a été marquée par une désintermédiation accrue: l’ensemble du crédit à l’économie a augmenté de 20%, tandis que les prêts bancaires progressaient de 15%. L’augmentation des financements non bancaires a atteint 35% au troisième trimestre et 30% au quatrième. La production industrielle a enregistré une croissance de 10,3% en glissement annuel en décembre, confirmant les chiffres de novembre (+10,1%). Cela a permis une rebond de la croissance des profits au quatrième trimestre, soit une hausse de 15% après deux trimestres décevants (-5% au second et -6% au troisième). Pour leur part, les ventes de détail, portées par les ventes de meubles et de matériaux de construction, ont progressé de 15% en glissement annuel en décembre. Ce rebond de l’activité économique va-t-il se poursuive avec la même vigueur en 2013? Pour les éléments clés tels l’investissement, la construction immobilière et le crédit, les chiffres de décembre ont tous été en retrait après la forte accélération d’octobre et de novembre. La poursuite de la dynamique est en partie entre les mains des autorités via la politique de crédit et de construction immobilière. La grande inconnue demeure les exportations. L’année 2013 sera, à nouveau, difficile en raison d’une économie en transition, dont la trajectoire de croissance va se normaliser après les années du miracle économique.
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STRATÉGIE



L’appétit pour le risque augmente plus vite que le risque ne se dissipe



Si certains risques de court terme, comme celui lié à la falaise fiscale (fiscal cliff) américaine, se sont dissipés, d’autres, non négligeables, comme le risque de solvabilité des pays de la périphérie européenne, continuent de caractériser la toile de fond de l’économie mondiale et des marchés financiers. 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 31.01.2013 Indice
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Ce début d’année 2013 a vu perdurer la convoitise des investisseurs pour les actifs que l’on caractérise comme étant «à risque» tels que les secteurs cycliques des marchés actions, les matières premières industrielles ou encore les devises sensibles à la conjoncture. L’aversion au risque des investisseurs s’amenuise ainsi plus rapidement que le risque lui-même.



Les secteurs sensibles au cycle suscitent les convoitises Au cours du mois de janvier, les 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 la composante liquidité du risque systémique de la dette européenne et d’un accord de dernière minute sur la falaise fiscale américaine, ils ont été amenés à se focaliser davantage sur deux autres facteurs de risque: celui du cycle des profits des entreprises et celui du cycle conjoncturel. Comme l’explique Yves Bonzon dans son éditorial, l’influence nouvelle de ces facteurs de risque a permis au découplage entre le cours de l’or et celui des actions de se poursuivre.
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* dividendes/coupons réinvestis ** fin décembre



Les cours d’autres valeurs refuge, dont les US Treasuries, les Bunds allemands ou encore le franc suisse se sont également dépréciés durant le début de cette nouvelle année. Les taux d’intérêt américain et allemand à 10 ans, qui évoluent inversement aux cours de leurs obligations, se sont ainsi respectivement renforcés de 20 et de 40 points de base depuis le début de l’année. Sur les marchés actions, les secteurs cycliques ont suscité toutes les convoitises des investisseurs, au détriment des secteurs plus défensifs. De même, les cours des matières premières les plus sensibles au cycle conjoncturel se sont sensiblement renforcés depuis le début de l’année.



Phase transitoire sur les actions des marchés développés L’année 2012 a été dominée par le risque systémique européen et la politique monétaire des banques centrales. La progression attendue sur les marchés actions en 2013 se base sur un retournement du cycle économique et du cycle des profits. C’est bien ce qui semble se jouer sur les marchés actions des pays développés, avec une hausse très vive depuis la mi–novembre, emmenée par les secteurs cyclique et financier.



Pourtant, pour l’instant, les tendances bénéficiaires ne sont pas encore aussi tranchées. En Europe, depuis le début de l’année, les attentes de profits 2013 ont été révisées en baisse de 1,3%, après 13% en 2012, et les premières publications de résultats pour le quatrième trimestre sont assez décevantes. Pour les autres zones, la situation est quelque peu différente. Tout d’abord aux Etats-Unis, où les estimations de profits 2013 sont restées quasiment inchangées depuis 2 mois et grâce au soutien du secteur financier, les premières publications de résultats du quatrième trimestre sont supérieures aux attentes des analystes d’environ 4,4%. En Asie, les signes de retournement du cycle des profits sont plus nets. Après de fortes révisions à la baisse en 2012, on assiste pour la première fois depuis le début de l’année à de légères révisions à la hausse des profits au niveau du MSCI China. Mais l’amélioration la plus spectaculaire se situe au Japon, où depuis deux mois on est passé de fortes révisions à la baisse à des révisions à la hausse avec, pour l’exercice 2013, une progression de 1,4% en décembre, suivie d’une hausse de 0,4% en janvier. Dans cette phase de transition, une vague d’afflux de liquidités vers les actions devrait permettre de poursuivre la hausse avant que le soutien au niveau des profits n’intervienne. Marchés actions asiatiques: la poursuite du rebond dépendra de la croissance des bénéfices des sociétés En 2012, l’indice MSCI Asie ex-Japon a progressé de 22,6% (exprimé en dollars US), soit la meilleure performance de la classe d’actifs actions. La progression des marchés actions asiatiques est intervenue dans un contexte de croissance faible des
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bénéfices (moins de 4%). Nous avons donc assisté à un re-rating de ces marchés, qui s’est traduit par une expansion des multiples de valorisation. Sur une longue période, la performance des marchés actions est corrélée à la croissance des bénéfices des sociétés. Or, depuis deux ans, le rythme de croissance économique supérieur dans les économies émergentes comparé aux économies développées ne se transcrit plus en une croissance plus forte des bénéfices. La confiance renouvelée des investisseurs, qui s’est manifestée par des flux d’achats d’actions asiatiques au 4e trimestre 2012, ne suffira pas à entretenir la dynamique de croissance de ces marchés. Tout comme début 2012, les attentes de croissance de bénéfices pour l’indice MSCI Asie exJapon se situent à presque 14%, un chiffre qui nous semble exagérément optimiste en raison des menaces qui continuent de peser sur la rentabilité des sociétés (faiblesse des exportations, augmentation de l’endettement, surcapacités). Enfin, la chute de volatilité observée témoigne d’un niveau de confiance excessive qui s’accommoderait mal de toute déception en matière de bénéfices dans un contexte de valorisation moyenne de l’indice MSCI Asie ex-Japon. La performance des marchés actions asiatiques apparaîtrait ainsi à risque si la croissance des bénéfices devait décevoir en 2013. La monnaie unique devrait se renforcer La baisse du risque systémique européen et l’amélioration des perspectives économiques mondiales soutiennent l’euro vis-à-vis du dollar US. Cette tendance devrait se
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poursuivre cette année. Dans les prochains mois toutefois, la faible croissance européenne et un probable ralentissement de la consommation américaine pourraient retarder le renforcement de la monnaie unique. Par ailleurs, la bonne santé de l’économie suisse, tant du point de vue de l’activité, de l’emploi que de l’immobilier, pourrait conduire la Banque nationale suisse à un dilemme de politique monétaire qui l’obligerait à resserrer les rênes. Dans ce cas, le franc suisse pourrait bien se rapprocher à nouveau du seuil d’intervention de EUR/CHF 1.20 dans le courant de l’année. En outre, même si la Banque du Japon s’est montrée timide par rapport aux promesses de grand plan de relance proposé par le Premier ministre nippon, il paraît fort probable que des politiques économiques soient annoncées graduellement cette année. Le yen devrait ainsi se déprécier, et ce d’autant plus que balance commerciale ne cesse de se détériorer.



risquent fort de provoquer régulièrement quelques retours de l’aversion au risque et repousser ainsi les prix à la baisse. Le peu de visibilité conduit par conséquent à une certaine prudence face aux matières premières, d’autant que la volatilité de leurs prix peut s’avérer importante.



Les matières premières repartent de plus belle Le regain d’optimisme qui souffle sur les marchés depuis le mois de novembre a poussé le prix de la plupart des matières premières industrielles à la hausse. Les métaux de base ont vu leur prix augmenter en moyenne de 7% et le prix du Brent a augmenté quant à lui d’environ 10 dollars le baril. Si cette remontée est justifiée en partie par une amélioration de la situation économique globale, l’amélioration reste encore trop fragile pour provoquer une certitude face à la tendance haussière des prix. En effet, les nombreux points qu’il reste à résoudre en Europe et aux Etats-Unis, notamment au premier trimestre,
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



Taux directeurs orientés à la baisse



Plusieurs banques centrales d’économies de tailles moyennes ont réduit leurs taux directeurs au cours des premières semaines de la nouvelle année. Pour la grande majorité d’entre elles, un ralentissement conjoncturel en a été la cause.



15%



Le 29 janvier, la volatilité implicite de l’euro Stoxx 50 est passée juste sous la barre des 15%, niveau plus vu depuis février 2007, avant l’éclatement de la crise financière.



-0,1%



La croissance du PIB américain a été marginalement négative au 4e trimestre 2012, le pire résultat observé depuis la fin de la récession à la mi-2009. Ce chiffre ne donne toutefois pas une idée correcte du rythme de croissance de l'économie à la fin de l'an passé. Il a été très négativement influencé par des phénomènes temporaires non récurrents: ouragan Sandy, contrecoup d'une importante augmentation des stocks au 3e trimestre, brusque rechute des dépenses militaires. En revanche, la croissance de la demande domestique privée (consommation des ménages et investissement fixe) s'est fortement accélérée, atteignant 3,3% le trimestre dernier, contre 1,5% au 3e trimestre 2012.



4%



La banque centrale de Colombie a abaissé son principal taux directeur de 25 points de base à 4%. C’est la 5e baisse de taux en 7 mois.



2 mias



Le Pérou rachètera jusqu’à USD 2 milliards d’obligations internationales au mois de février. C’est plus qu’initialement prévu. En effet, le ministre des Finances Luis Castilla a indiqué qu’ils commençaient à acheter des dollars pour freiner l’appréciation du sol, ce dernier ayant gagné 5,7% en 2012 (sa meilleure performance depuis 2009), et ce malgré le rachat record de USD 13,9 milliards par la banque centrale sur le marché au comptant pour réduire son excédant. Le sol a atteint ce mois son niveau le plus haut depuis 16 ans.
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104,2



L’indicateur mensuel du climat des affaire allemand Ifo s’est révélé meilleur qu’attendu à 104,2. Il met en exergue le dynamisme économique allemand.



4%



La banque centrale de Pologne a abaissé début janvier son principal taux directeur de 0,25 point de base à 4%. C’est la troisième baisse consécutive en 3 mois. La Pologne connaît en effet un ralentissement de sa croissance.



5,50%



Comme attendu, la banque centrale hongroise a abaissé son principal taux directeur d’un quart de point à 5,50%. Il s’agit de la 6e baisse consécutive.



6,8%



Le PIB des Philippines était en croissance de 6,8% au 4e trimestre 2012 en glissement annuel. Ce chiffre supérieur aux attentes a conduit le consensus à réviser à la hausse les prévisions de croissance pour 2013.



9,5%



La banque centrale du Kenya a réduit son taux directeur de 11% à 9,5%, ceci afin de faciliter l’octroi des crédits nécessaires au financement de l’économie et de stimuler la croissance. Ils ont presque divisé par deux leur taux par rapport au pic de 18% atteint au début du mois de juillet 2012.
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6%



Le gouvernement indien a augmenté la taxe à l’importation de l’or et du platine de 4 à 6%. L’objectif est de réduire les importations indiennes d’or pour aider à la réduction du déficit de la balance courante. Par ailleur la banque centrale indienne a abaissé ses taux de 25 points de base pour la première fois en 9 mois. Ainsi, le taux auquel la RBI prête aux banques commerciales a été abaissé à 7,75% et le taux de réserve obligatoire à 4%.
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CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Les actifs refuges perdent leur attrait



La grille de lecture des marchés financiers a subi plusieurs modifications au cours des premières semaines de l’année. Par exemple, la valeur du franc suisse s’est érodée de manière significative contre l’euro et les taux obligataires long terme allemands et américains ont pris l’ascenseur. Actions



Obligations



Obligations corporate



L’effet janvier a été particulièrement fort en ce début d’année. Et la situation pourrait perdurer si la réallocation vers les actions se poursuivait.



L’amélioration du sentiment sur les marchés financiers a largement profité aux dettes souveraines de la périphérie de la zone euro, alors que les valeurs refuges étaient sévèrement pénalisées. En cas de confirmation d’une reprise économique mondiale, ces dernières pourraient continuer de souffrir.



Après quatre années exceptionnelles, les premiers jours de l’année auront suffi à confirmer que l’année 2013 devrait être plus délicate pour le crédit. Bien que l’optimisme des marchés puisse paraître quelque peu exagéré par rapport aux fondamentaux économique, il semble raisonnable d’avoir adopté une attitude prudente face à l’Investment Grade européen et américain.



Euphorie depuis la mi-novembre



L’année 2012 a été excellente pour les marchés actions développés, avec une progression (comprenant le réinvestissement des dividendes) de 16% pour le S&P 500 et de 18,2% pour le Stoxx Europe 600. La hausse a été ininterrompue depuis la mi-novembre et les progressions depuis le début de l’année s’établissent à 5,5% aux Etats-Unis et à 3,7% en Europe. Cette bonne performance contraste avec les tendances au niveau des profits, qui ont été revus en baisse tout au long de l’année passée. Ainsi, en Europe, les profits 2012 se sont dépréciés de 12,6% au cours de l’année écoulée, contre 3,6% aux Etats-Unis. L’augmentation des multiples de valorisation a été forte, surtout en Europe, où les valorisations sont désormais supérieures au niveau moyen prévalant entre mai 2010 et mai 2011. Les secteurs qui ont permis au marché de progresser sont les cycliques et les financières. Pourtant, le sentiment de marché n’est pas encore excessivement optimiste et le taux de participation au rallye boursier a été faible, avec des volumes qui, même en excluant les fêtes de fin d’année, sont restés bien en deçà du niveau moyen de la décennie 2000. Après une forte sortie de fonds tout au long de l’année 2012, les dernières statistiques ICI aux Etats-Unis montrent une entrée de fonds d’environ 12 milliards de dollars depuis le début de l’année. Donc, malgré un profil rendement/ risque un peu moins attractif, la hausse pourrait encore se poursuivre sur les marchés actions développés.
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Obligations refuges sous tension



Le retour d’un sentiment favorable sur les marchés financiers n’a pas manqué de peser sur les obligations refuges. Ainsi, le taux d’intérêt à 10 ans du Trésor américain est remonté de près de 40 pb depuis la fin novembre. Dans le même temps, le Bund enregistrait un mouvement similaire, mais de moindre ampleur (28 pb). Le changement d’humeur des investisseurs n’a bien sûr pas fait que des perdants. Les taux d’intérêt à 10 ans du Trésor italien ont perdu quelque 35 pb, et les taux 10 ans portugais 140 pb. En revanche, le mouvement des obligations espagnoles s’est avéré beaucoup plus timide (16 pb). Les estimations basées sur les fondamentaux de ces économies nous montrent que les taux d’intérêt des Etats de la périphérie de la zone euro sont désormais proches de leur valeur d’équilibre. Quant aux obligations refuges – Trésor US et Bund – le mouvement de dépréciation n’est probablement pas terminé. Si la reprise économique mondiale annoncée pour 2013 venait à se matérialiser, les obligations souveraines des économies leaders du cycle économique se verraient certainement pénalisées.



Sous la pression des taux d’Etats



Le segment Investment Grade perd 0,7%. Seuls quatre secteurs sur dix-huit enregistrent une performance positive – trois étant liés à la finance, le quatrième à la construction. Quant au high yield (HY), il enregistre une performance honorable de 1,4% sur le mois, mais il est largement distancé par le S&P 500 (+5,2%). Les évaluations basées sur les fondamentaux nous montrent que la classe d’actifs n’a jamais été aussi surévaluée depuis 2006. La prudence apparaît ainsi de mise, notamment après les excès observés récemment. Les inquiétudes concernant la solvabilité des Etats de la périphérie de la zone euro pourraient à nouveau apparaître plus tard dans l’année. La baisse récente des obligations d’entreprises confirment qu’une diminution de leur allocation est appropriée.
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Hedge funds



Retour de la confiance



Dans un environnement de marché favorable, qui a incité l'ensemble des gérants à augmenter leurs expositions, les convictions ont convergé vers le Japon. Après avoir progressé de 1,3% en décembre et terminé 2012 sur un gain annuel de 6,2%, l'indice HFRI Weighted Composite devrait, selon les estimations de mi-janvier, enregistrer un nouveau mois positif. Les gérants ont accru leur prise de risques, tandis que les politiques accommodantes mises en œuvre par les banques centrales redonnaient du poids aux fondamentaux. Contrastant avec l'absence d'orientation claire observée jusque-là, une tendance s'est nettement dessinée parmi les gérants. Les paris se sont en effet portés sur le Japon, en déflation depuis 20 ans – en raison d’un ralentissement démographique, d’un déficit public abyssal, d’une forte dépendance à l'égard des exportations, des pressions s'exerçant sur les entreprises – ordonnant une intervention très forte de la banque du Japon. Rares ont été les gérants à prendre des positions à découvert sur le yen, dont le cours a suivi l'évolution macroéconomique. Les stratégies de trading tactique et long/short equity ont, elles, opté pour des positions acheteuses sur le Nikkei. La diminution de la corrélation au sein des classes d'actifs se poursuit sur les autres marchés, où des cours reflétant davantage les résultats des entreprises et le cycle conjoncturel créent des opportunités en termes de sélection de titres.
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Métaux précieux



Changes



Le regain d’optimisme qui accompagne les marchés depuis le mois de novembre n’est pas pour plaire à l’or, qui affichait nettement une meilleure performance lorsque la crise battait son plein.



Les politiques monétaires expliquent en grande partie les mouvements des devises, dans un contexte de réduction du risque.



L’optimisme est «toxique» pour l’or



Depuis le mois de novembre, l’or a de nouveau amorcé une tendance baissière, son prix chutant ainsi de 1753 à 1665 dollars l’once, soit un recul de 5%. Il est intéressant de constater qu’entre-temps, le dollar américain s’est également déprécié, passant de 1.25 à 1.34 face à l’euro. Or, si en temps normal, le dollar et l’or affichent un comportement opposé, il arrive qu’ils se suivent dans leurs mouvements, notamment en début et en fin de crise. S’il est trop tôt pour conclure que la crise est enfin derrière nous, le regain d’optimisme depuis novembre influe sur l’or et le dollar en ce sens, mais également sur les métaux précieux industriels. En effet, les prix du platine et du palladium sont repartis à la hausse. Si le prix du platine a affiché une belle performance de 7% depuis le début du mois de novembre, elle est sans aucun doute dans l’ombre de celle du palladium, dont le prix a augmenté de non moins de 20% sur la même période. Reste à savoir si cette tendance va continuer. Car bien que la situation économique globale s’améliore, il reste encore de nombreux points à résoudre au niveau de la crise européenne avant de crier victoire. Ainsi, l’or n’a probablement pas dit son dernier mot.



Les banques centrales au cœur des mouvements de devises



Les banques centrales continuent de jouer un rôle majeur dans la détermination des taux de change. La décision de politique monétaire de la Banque centrale européenne du 10 janvier a ainsi déclenché un brusque affaiblissement du franc suisse. Le taux de change EUR/CHF, qui demeurait stable depuis plusieurs mois autour de 1.2080, a subitement glissé pour atteindre plus de 1.25, soit le plus fort mouvement de baisse de la monnaie helvétique depuis l’instauration du seuil d’intervention de 1.20 fixé par la Banque nationale suisse en septembre 2011. Au Japon, la banque centrale n’a pas confirmé les espoirs de déploiement d’une politique de relance d’envergure promise par le nouveau gouvernement de Shinzo Abe. Par conséquent, le mouvement baissier du yen face au dollar américain (environ -15% depuis septembre) a été stoppé. L’euro s’est quant à lui renforcé de presque 2% par rapport au dollar US en janvier, la réduction de la prime de risque systémique européenne en étant la principale cause. Globalement, l’environnement a été favorable à la prise de risque.
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L’économie chinoise est plus vulnérable



Le ralentissement inexorable du rythme de croissance montre l’essoufflement du modèle économique à un moment où la montée en puissance des financements non bancaires dans l’économie accroît la vulnérabilité du système financier. Un des défis majeurs des dirigeants chinois consiste à orchestrer la transition vers un modèle économique basé sur les exportations moins dépendant de l’investissement. Cette transition va créer davantage de volatilité dans le pilotage économique et conduira à une baisse du niveau de progression du PIB. Ceci intervient alors que la Chine entre dans une ère nouvelle pour le financement de son économie, avec la montée en puissance des financements non bancaires, qui entraîne davantage de vulnérabilité pour le système financier.



Le difficile chemin vers un nouveau modèle de croissance En 2012, mois après mois, les indicateurs économiques publiés en Chine ont déçu et ont alimenté les spéculations sur un atterrissage brutal de l’économie. Il n’en a rien été puisqu’avec la reprise de l’activité économique au dernier trimestre, la dégradation de la croissance s’est arrêtée, résultante du recours aux recettes classiques de relance par la construction et la distribution de crédit. Au total, le PIB chinois a enregistré une progression de 7,8% pour l’année 2012, avec une forte accélération au quatrième trimestre, en croissance de près de 9% par rapport au troisième trimestre. Nous pensons, toutefois, que 2013 sera à nouveau une année difficile avec une économie toujours en pleine transition.



Le ralentissement inexorable du rythme de croissance du PIB depuis 2009 illustre l’essoufflement du modèle de croissance reposant sur l’investissement. Un des défis des dirigeants chinois consiste à orchestrer la transition vers un modèle économique moins dépendant de l’investissement. Or, le poids de celui-ci demeure considérable et atteint des proportions sans précédent dans l’histoire économique: l’investissement représente toujours 45% du PIB chinois, alors que le pic atteint au Japon s’était élevé à 36% et à 38% en Corée du Sud. A partir de la seconde moitié de 2012, l’investissement a recommencé à progresser en Chine, avec des situations contrastées selon les composantes de l’investissement. Le rebond de l’investissement en infrastructures a été spectaculaire, avec une croissance de 28% au deuxième semestre, mais une tendance au ralentissement au mois de décembre. Au total, l’investissement a progressé de près de 21% en 2012, alors que les ventes de détail augmentaient de 13%, une évolution qui ne va pas dans le sens d’un rééquilibrage de la croissance. Le problème n’est pas dû à une consommation faible, sa croissance annuelle moyenne depuis 20 ans s’établissant à presque 15%. La consommation chinoise est, d’ailleurs,



un vecteur de performance des actions de sociétés du secteur de la consommation, non seulement en Chine, mais en Asie et en Europe. Il réside dans un rythme de croissance de l’investissement qui reste élevé. La transition vers un modèle de croissance tiré par la consommation va créer davantage de volatilité dans le pilotage économique et conduira à une baisse du niveau de progression du PIB. A plus long terme, il faut tenir compte de ce que l’on peut appeler une «falaise démographique» (population cliff): selon les projections du gouvernement, la population active va atteindre un niveau maximum en 2013 et commencer à diminuer dès 2015, réduisant ainsi le potentiel de croissance. De plus, le potentiel de croissance d’un pays dépend de sa capacité à augmenter ses facteurs de production et la productivité. La Chine se heurte ainsi à la fois à un population cliff et à une moindre rentabilité du capital investi. L’ensemble de ces éléments implique que le potentiel de croissance de la Chine va baisser. Le pilotage économique de la Chine doit prendre en considération un taux d’investissement élevé, alors que les autorités doivent arbitrer entre maintien de la croissance et la nécessité de limiter le coût de la relance, à un moment où une transition politique majeure a débuté
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avec le changement des dirigeants. Il ne faut certes pas s’attendre à une rupture de forte amplitude, puisque l’élément déterminant demeure le plan quinquennal, qui reste valable jusqu’à 2015. Les réformes devraient s’articuler autour de deux axes: la mise en place d’un Etat providence et la redéfinition du rôle de l’Etat dans l’économie chinoise, via la poursuite de la libéralisation de l’économie, et notamment du secteur financier.



Les enjeux d’une ère nouvelle pour le financement de l’économie: vers davantage de vulnérabilité pour le sytème financier. La montée en puissance, récente, des financements non bancaires dans l’économie chinoise témoigne d’un mouvement de désintermédiation. Ainsi, en 2012, la croissance des prêts bancaires a atteint 15%, tandis que l’ensemble des crédits à l’économie (total social financing pour reprendre la terminologie de la banque centrale) progressait de 20%, pour atteindre presque 16 mille milliards de renminbis, soit 30% du PIB. Une
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progression qui s’est amplifiée durant la seconde partie de l’année, puisque les financements non bancaires ont crû de 23% en glissement annuel à fin juin 2012, de 30% à fin septembre et de 35% à fin décembre. Les conditions du crédit ont donc été généreuses l’année dernière et expliquent en partie le rebond de l’activité économique observé au dernier trimestre. L’indicateur appelé total social financing publié par la banque centrale chinoise renseigne sur la structure du crédit et permet de mesurer le poids des crédits bancaires, des obligations émises par les sociétés et des prêts accordés par des sociétés fiduciaires. Ces deux derniers éléments sont en constante progression. Ainsi, si les prêts bancaires représentaient 95% du financement total de l’économie en 2002, leur part a baissé inexorablement pour atteindre 75% en 2009 et 54% en 2012. Cette désintermédiation progressive permet de diversifier les sources de financement à l’économie et va dans le sens d’une modernisation, ainsi que d’une réforme du système financier. Ainsi, le marché des obligations d’entreprise demeure sous-dimensionné, l’encours total représentant moins de 10% du PIB. Toutefois, les nouvelles émissions ont bondi de 64% par rapport à 2011 et ont atteint un montant de 2,3 billions de renminbis, soit 18% du total social financing. Toutefois l’encours de ce type d’obligations est inférieur à 10% du PIB et devrait prendre de l’ampleur à l’avenir. Globalement, cette diversification des sources de financement ne va pas sans risque. Car c’est en raison des quotas de prêts imposés aux banques que le recours aux financements hors bilan et aux prêts de sociétés fiduciaires a fortement augmenté. Ces derniers sont devenus une source de financement importante pour les projets en infrastructures des gouvernements locaux, mais également pour les promoteurs immobiliers. Les sociétés fiduciaires sont financées via les wealth management products (des produits d’épargne court terme à haut rendement) commercialisés par les banques: les épargnants, attirés par des rendements



supérieurs, souscrivent à ces produits; l’épargne ainsi collectée est investie dans des sociétés fiduciaires, qui prêtent sous la forme, comme leur nom l’indique, de prêts à titre fiduciaire (trust loans). Or, cette expansion des financements hors crédits bancaires suscite plusieurs interrogations: - Une croissance économique financée par ce type de produits est-elle durable? - Quel risque systémique ces mécanismes de financement font-ils peser sur le système bancaire? - Le niveau de risque est-il correctement évalué? Une sous-évaluation du risque conduit à des prises de risques excessives. Jusqu’à aujourd’hui, ce système a bénéficié de l’assentiment de la plupart des intervenants: les gouvernements locaux et promoteurs immobiliers peuvent diversifier leur financement et continuer à financer leurs projets, les banques contournent les quotas qui leur sont imposés et augmentent les revenus non liés à l’activité classique de crédit et les épargnants obtiennent des rendements de 8 à 10%, soit bien supérieurs au taux de dépôt officiel proche de 3%. Ces derniers ont par ailleurs le sentiment que ces produits sont sans risque puisque commercialisés par les banques pour financer des gouvernements locaux. Il n’est pas aisé d’estimer la taille de ce système bancaire parallèle (shadow banking). Le montant des prêts informels est couramment estimé à 10 mille milliards de renminbis soit envrion 20% du PIB. Avec une abondance de liquidités et une demande de crédit amplifiée par des taux d’intérêt bas et une garantie implicite du gouvernement, le système financier se révèle extrêmement créatif. La banque centrale est très consciente des risques que fait peser le shadow banking sur le système financier. La question n’est donc pas de savoir si les autorités prendront des mesures pour contrôler la prolifération des sociétés fiduciaires et des prêts qu’elles accordent, mais de savoir quand, et quelles formes prendront les mesures de restrictions, qui ne manqueront pas d’affecter le montant
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des liquidités fournies à l’économie, et donc la durabilité de la reprise. Par ailleurs, les produits de gestion d’actifs auxquels souscrivent les épargnants sont de courte durée, c’est-à-dire d’une année en moyenne, alors qu’ils servent à financer des projets immobiliers et d’infrastructures à moyen long terme. Si les épargnants commençaient à se détourner de ces produits, les sociétés fiduciaires ne pourraient donc plus continuer à distribuer du crédit. De plus, cet essor des financements non bancaires ne semble pas palier une faiblesse majeure du système financier en Chine: son inefficacité à financer les petites et moyennes entreprises à des taux compétitifs. Enfin, il ne faut pas oublier que le niveau de levier dans l’économie chinoise a fortement augmenté. Le niveau du crédit rapporté au PIB a fortement progressé depuis 2009, passant de 140% à près de 190%. Cette frénésie de crédit a seulement permis de stabiliser la croissance. L’histoire économique récente nous a rappelé qu’un boom du crédit orchestré sans analyse adéquate du risque et via un système de shadow banking pouvait conduire à une crise bancaire, suivie d’une période de croissance anémique. Reprise de l’activité économique et performance du marché actions En 2012, malgré une croissance nulle des bénéfices, le MSCI China a enregistré une performance de 22% en dollars US. Nous avons donc assisté à une expansion des multiples de valorisation, c’est-à-dire à un re-rating. Or, à moyen terme, la corrélation reste forte entre croissance des bénéfices et performance du marché actions. Par ailleurs, la valorisation reste faible à dix fois les bénéfices. Elle reflète une baisse structurelle du niveau de



rentabilité des entreprises, qui font face à un double choc: via les coûts, en raison de l’envolée des salaires, et via la demande, avec des exportations dont la croissance ralentit. Un troisième choc pourrait venir d’un ajustement via les coûts de financement, qui devraient augmenter en raison de la hausse attendue des taux d’intérêt et du recours accru aux financements non bancaires. Nous n’excluons ainsi pas la possibilité d’une correction à court terme en raison du niveau de complaisance élevé du marché, qui a tablé sur la stabilisation et sur le timide rebond économique du quatrième trimestre 2012. Toutefois, en raison du décalage entre le niveau des bénéfices et le niveau du MSCI China, qui atteint 40%, nous pensons une poursuite du phénomène de rattrapage possible. En raison du levier important qui prédomine dans l’économie chinoise et dans son secteur industriel en particulier, il n’est pas nécessaire d’assister à un fort rebond de l’activité économique pour obtenir



une forte progression des bénéfices. Parallèlement, ce même levier, et donc le niveau d’endettement à la fois dans le secteur productif et dans l’économie, fait peser un risque majeur. Enfin, on ne peut exclure un rebond de la consommation aux Etats-Unis et un arrêt de la dégradation dans la zone euro, ce qui serait très bénéfique au cycle industriel mondial et particulièrement aux économies émergentes et à la Chine en premier lieu. Un rebond du cycle manufacturier constitue un phénomène global, mais qui se caractérise par une surperformance des économies émergentes et de leurs marchés actions. Il n’en reste pas moins qu’il faudrait une crise majeure des économies émergentes pour que les actifs émergents ne bénéficient pas d’un rebond du cycle global de production.



ÉVOLUTION DU CRÉDIT TOTAL EN % DU PIB 50



en % du PIB



Obligations d'entreprise détenues par les banques chinoises Engagements hors bilan



40



Prêts en RMB et en devises



30 Crédit total



20



10



0



-10 05



06



07



08



09



10



11



12



Source: Ameco, AA&MR Contributeurs | Yves Bonzon, Christophe Donay, Jean-Pierre Durante, Chloé Koos Dunand, Bernard Lambert, Laurent Godin, Jacques Henry, Yves Longchamp, Kalina Moore, Wilhelm Sissener, David Baglione | Rédaction achevée le 31 janvier 2013 Edition et relecture | Sabine Jacot-Descombes, Francine Jacquemet Traduction | Holger Albrecht, Isabel Alvarez, Juliette Blume, Anita Waser, Keith Watson Impression | Production Multimédia Pictet Papier | Imprimé sur du papier certifié FSC Avertissement | Le présent document n'est pas destiné aux personnes qui seraient citoyennes d’un/e, domiciliées ou résidentes, ou aux entités enregistrées dans un pays ou une juridiction dans lesquels sa distribution, sa publication, sa mise à disposition ou son utilisation seraient contraires aux lois ou règlements en vigueur. Les informations et données fournies dans le présent document sont communiquées à titre d’information uniquement et ne constituent en aucun cas une offre, une incitation à acheter, à vendre ou à souscrire à des titres ou à tout autre instrument financier. En outre, les informations et estimations figurant dans le présent document sont considérées comme fiables à la date de leur publication et peuvent faire l’objet de changements, sans préavis. La valeur
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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 2013.
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La reprise du cycle conjoncturel se confirme CHIFFRES CLÉS



Les derniers indices de directeurs d’achat (PMI-Purchasing managers index) agrégés au niveau mondial sont repassés au-dessus de 50, indiquant une expansion de l’activité économique. La reprise au niveau mondial devrait ainsi se confirmer progressivement au cours de ces prochains mois. Données arrêtées au 31 janvier 2013



TAUX D’INTÉRÊT



PRINCIPAUX INDICATEURS ÉCONOMIQUES 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% 4.7% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -0.5% 9.2% 2.7% 4.3%



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



2010



2011



2012E



Etats-Unis Zone euro Suisse



1.6% 1.6% 0.7%



3.2% 2.7% 0.2%



2.1% (2.1%) 2.5% (2.5%) -0.7% (-0.7%)



2.0% 2.0% 0.2%



(1.9%) (1.9%) (0.1%)



3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



4.5% -0.3% 5.4% 6.5% 6.1%



2.7% 0.0% 3.0% 5.8% 6.6%



2.3% 0.0% 3.5% 5.6% 5.9%



(2.6%) (-0.2%) (3.2%) (5.5%) (5.9%)



Royaume-Uni Japon Chine Brésil Russie



2012E 2.3% -0.4% 1.0% 0.0% 2.0% 7.8% 0.9% 3.6%



(2.3%) (-0.4%) (0.9%) (0.0%) (2.0%) (7.7%) (1.0%) (3.6%)



(2.8%) (0.0%) (2.6%) (5.8%) (6.6%)



2013E 2.2% (2.0%) -0.3% (-0.1%) 1.5% (1.1%) 1.2% (1.0%) 1.2% (0.7%) 7.8% (8.1%) 3.3% (3.3%) 3.3% (3.5%)



2013E



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



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



2.0% 1.7% 0.7% 2.1% 0.8% 3.6% 9.5%



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



MARCHÉS OBLIGATAIRES Performance depuis le 31.12.2012 CHF USD GBP EUR JPY



VARIATION DES COURS DE CHANGE (DEPUIS LE 31.12.2012)



High Yield EUR Dette émergente (LC)



Par rapport à l’EUR



Par rapport au USD



Par rapport au CHF



SEK —



EUR —



EUR —



NZD —



SEK —



SEK —



NOK —



NZD —



NZD —



CHF —



NOK —



NOK —



AUD —



CHF —



AUD —



USD —



AUD —



USD —



HKD —



HKD —



HKD —



CAD —



CAD —



CAD —



GBP — JPY —



GBP — JPY —



GBP — JPY —



%



-10 -8



-6



-4



-2



0



%



-6



-4



-2



0



2



%



4



Dette émergente (USD) High Yield USD % -2



-8 -6 -4 -2 0



Energie



Agriculture



2



En foncé: Performance en 2012



Brent



En clair: Performance depuis le 31.12.2012



Maïs WTI Cacao



%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb %
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2



4



Performance depuis le 31.12.2012 USD EUR



CHF



GBP



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



5.1% 5.2% 5.9% 3.6% 1.7% 8.5% 4.1% 1.4%



2.1% 2.2% 2.8% 0.6% -1.2% 5.4% 1.1% -1.5%



4.6% 4.6% 5.3% 3.1% 1.1% 7.9% 3.5% 0.9%



7.8% 7.8% 8.5% 6.2% 4.2% 11.2% 6.7% 4.0%



Russell 2000



6.2%



3.2%



5.7% 8.9% * Dividendes réinvestis



SECTEURS D’ACTIVITÉ



-30 -20 -10 0 10 20 30



Performance depuis le 31.12.2012



USA



Europe Monde



Industrie Technologie Matériaux de base Télécommunications Santé Energie



5.8% 1.8% 3.7% 2.1% 7.2% 7.8%



1.9% 4.4% -0.2% 3.5% 3.4% 1.6%



4.8% 2.2% 2.2% 4.0% 7.1% 6.2%



Services publics Finance Consommation de base Consommation discrétionnaire



4.8% 5.7% 5.7% 5.7%



-2.8% 5.6% 2.4% 2.4%



2.2% 6.2% 5.4% 5.7%



% Métaux précieux*



Aluminium



-30 -20 -10 0 10 20 30



1



Gaz naturel



Sucre -30 -20 -10 0 10 20 30



0



MARCHÉS ACTIONS



MATIÈRES PREMIÈRES Baltic Freight



-1



%



* Indice Pictet
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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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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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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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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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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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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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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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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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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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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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*5 *" 5 *7 & " $ 5 *0 /. For one Command Initiative, a Big Man may. MOVE. Move up to 3D6 inches once per turn. SPOT. Spot. TASK ATTEMPT. Attempt a task ...
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19 nov. 2017 - 080740070077 THONON. Dauphine Savoie. 1014. PELET. Luna. 24/12/2001. 080740070282 THONON. Dauphine Savoie. 1027. BOURDIER.
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courts-circuits. Alimentation. • Tension. 15 à 30 Vcc. • Consommation. 30 mA max. • Protection contre l'inversion. Intégrée de polarité. • Délai de préchauffage.
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disintegrates, producing amass of high-speed steel fragments ..... sonnel moving between fighting positions or in and out of ...... Subways tend to run under main roadways and have the ...... fences, hedgerows, and rural cultivation patterns, are ...
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17-Oct-2018 - 01:52:14 www.ippon.org (c) International Judo Federation IJF. World Championship Juniors 2018. (BAH Nassau, 17-20 Oct. 2018). +78 kg.
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saule noir. Où mp le vent. A tempo mp espr. p p. A tempo. 20 pleure... p. Rê. (p) vons,. - c'est l'heure. poco rall. A tempo p mp cresc. poco rall. A tempo. 26. Un.
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20 sept. 2014 - [email protected]. Vis. libre, documentÃ©e sur l'architec- ture et les vitraux de l'Ã©glise avec ses fresques sur la vie de St-Martin et. Chemin de croix. Â« Le Vin, de la Vigne au Cellier et de la. Bible Ã  l'Autel Â», expositi
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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
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The purpose of this manual is to integrate survivability into the over- all AirLand battle ..... and maintenance facilities, require additional protective .... evaluate all M-CM-S and general engineering activities to .... Instructions for ...... tru
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