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8,2%



C’est le taux de rendement interne pour Nestlé au cours de CHF 59.65, avec un multiple EBITDA de sortie de 11,2X. Page 3



3GD



Les «3GD»: Grand Désendettement, Grande Divergence, Grande Dynamique. Page 4



1,5%



Niveau de la croissance du PIB américain au 2e trimestre, tombé en raison d’un ralentissement de la consommation. Page 4



7,6%



C’est en glissement annuel la croissance en Chine au 2e trimestre 2012, alors qu’elle était en moyenne de 9,2% en 2011. Page 5



410 pb



C’est l’écart de l’emprunt d’Etat à 10 ans italien le 21 août 2012. Page 6



102,3



C’est le niveau de l’indice Ifo du climat des affaires en Allemagne pour le mois d’août 2012. Page 8



Euro



La BCE face à la fragmentation de l’euro. Page 12



9



C’est le nombre de trimestres négatifs qu’enregistre le PIB de la Grèce. Page 13



L’économie mondiale en régime «3GD» Septembre 2012
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LE COMMENTAIRE



Les actions défensives sont recherchées



A la fin du mois d’août, pratiquement toutes les grandes classes d’actifs affichaient une performance positive pour l’année en cours dans une fourchette comprise entre 2% et 15%. Avec pour toile de fond une conjoncture toujours plus sombre, y compris pour la locomotive chinoise, ce résultat ne manque pas de surprendre bon nombre d’observateurs. Fondamentalement, la performance des marchés entre deux points dans le temps dépend essentiellement de l’évolution des attentes implicites de croissance et d’inflation durant la période analysée. Depuis le Yves Bonzon Directeur des investissements début de l’année, les investisseurs escomptent moins de croissance dans l’économie mondiale. En revanche, ils se sont résolus à la persistance de taux d’intérêt proches de zéro pour le futur prévisible. Il résulte de cette combinaison - cash-flows légèrement moindres escomptés à un taux d’intérêt inférieur - une performance positive pour la plupart des classes d’actifs, avec un avantage pour les actifs à duration longue. Effectivement, plus un actif est valorisé par le marché avec une visibilité à long terme de ses cash-flows, plus l’effet d’une baisse de taux sur sa valorisation sera prononcé. Nos portefeuilles sont construits avec une exposition structurelle aux grandes valeurs de qualité et aux stratégies actions de nature défensive telles que les titres à dividendes élevés. Ces segments des marchés ont fortement bénéficié de l’évolution des attentes des investisseurs ces derniers mois. Certains titres de grande qualité, tels Nestlé, ont même affiché un nouveau record historique cet été. 60
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Dans nos modèles de création de valeur actionnariale de ces grandes valeurs pérennes, nous constatons aujourd’hui des taux prospectifs de rendement interne, dividendes inclus, qui sont parfois inférieurs à 5%. Certes, dans un
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monde affecté par une recherche effrénée de rendement, 5% peuvent paraître une alternative raisonnable à 0% sur les marchés monétaires. Mais pour notre part, nous maintenons que des taux de rendement prospectifs inférieurs à 7% sur des actions nous exposent à un couple rendement-risque peu attrayant. NESTLÉ, TAUX DE RENDEMENT INTERNE ESTIMÉ 2012-2015 Prix d’achat, CHF Multiple EBITDA* de sortie
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17.3%
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3.2%



0.97%
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22.8%
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5.8%



12.1X



26.2%



19.1%



11.2%



8.7% *excédent brut d’exploitation



Les obligations d’entreprise de qualité ont connu récemment la même tendance. Les taux de rendement sur les emprunts investment grade sont tombés à 2,7% dans la zone euro et à 3,2% aux Etats-Unis. Certes, le désendettement des économies développées étant appelé à continuer pendant plusieurs années, nous ne nous attendons pas à une remontée significative des taux d’intérêt. Dans ce contexte, le risque nous paraît limité, mais les rendements futurs seront par définition modestes. En résumé, les valorisations de nos deux allocations structurelles aux classes d’actifs bénéficiant d’un scénario de «déflation douce» sont devenues relativement riches. L’automne s’annonce par ailleurs mouvementé avec un agenda politique chargé et des décisions cruciales tant aux Etats-Unis qu’en Europe et en Chine. Dans ce contexte, les investisseurs seront ballotés entre les risques d’un retour à une récession globale et l’espoir d’une réaccélération de l’économie mondiale. Les actions européennes de substance (value en anglais), c’est-à-dire celles dont les ratios de capitalisation boursière/valeur comptable sont les plus faibles, se traitent actuellement avec une décote quasiment record. La comparaison reste également vraie si l’on exclut les valeurs financières de l’analyse, cette décote reflétant une inquiétude maximale face aux perspectives de la zone euro. A partir d’une situation aussi tendue, toute perspective de résolution des déséquilibres qui affectent le Vieux continent sera sanctionnée par un rebond significatif des cours. Elles constituent actuellement une des options les meilleur marché dans un scénario positif pour l’économie mondiale.



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



Second semestre sous de meilleurs auspices L’économie mondiale a accusé un rythme de croissance en décélération au cours du premier semestre de l’année. Durant ces dernières semaines cependant, les statistiques conjoncturelles aux Etats-Unis et en Europe ont produit des signes encourageants. Christophe Donay*, Bernard Lambert et Jean-Pierre Durante * avec la collaboration de Wilhelm Sissener



Les principales zones économiques - Etats-Unis, Europe et pays émergents - sont caractérisées par trois environnements économiques distincts, que nous appelons les «3GD». Il s’agit respectivement du Grand Désendettement (Great Deleveraging), de la Grande Divergence (Great Divergence) et de la de la Grande Dynamique (Great Dynamics). L’économie mondiale est confrontée à deux phénomènes distincts: 1) une croissance toujours en décélération, mais commençant à produire de légers signes d’inflexion et 2) la crise de la dette européenne, et son processus chaotique de résolution. Concernant la croissance économique mondiale, elle est en cours de décélération dans les trois zones économiques principales: les Etats-Unis, l’Europe et les économies émergentes. Dans la première, nous anticipons cependant une légère accélération du rythme de croissance d’ici la fin de l’année. Par ailleurs, le désendettement des ménages touche à sa fin, signifiant la fin du phénomène du Grand Désendettement. Les pays du continent européen accusant des déficits budgétaires enchaînent les plans d’austérité, exacerbant une croissance déjà atone. Ils demeurent ainsi confinés dans le phénomène que nous qualifions de Grande Divergence, phénomène caractérisant la divergence des trajectoires de croissance économique (en perte de vitesse) et de leur endettement (en augmentation). Néanmoins, les dernières statistiques publiées en Europe ont produit quelques signes encourageants. Pour leur part, les économies des pays émergents se retrouvent en perte de vitesse également, avec la locomotive chinoise confrontée à deux scenarii économiques: une dégradation soit douce, soit brutale de son économie. Nous appartenons au camp des optimistes et anticipons des réponses graduelles et réactives des autorités politiques et monétaires chinoises, qui disposent somme toute d’une marge de manœuvre importante pour stimuler leur économie. Avec une croissance projetée de 5,6% en 2012, la croissance des pays émergents demeure finalement supérieure à la moyenne mondiale (estimée à 3,5%). Nous caractérisons ainsi l’environnement prévalant dans les pays émergents par le terme de Grande Dynamique. Quant à la crise de la dette européenne et à son processus de résolution chaotique, les nombreux sommets et réunions prévus dans le courant de ces prochaines semaines nous permettront d’y apporter un nouvel éclairage (pour davantage de détails, lire le «Thème du mois» en page 12). Etats-Unis: un «QE3» ne paraît toujours pas imminent Comme nous l’anticipions, la croissance du PIB américain est tombée à 1,5% au 2e trimestre, principalement en raison d’un ralentissement de la consommation. Néanmoins, les
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statistiques économiques publiées récemment pointent vers une certaine amélioration en juillet-août. Même si ce regain de dynamisme demeure limité et incertain pour l’instant, il apporte un début de confirmation à notre scénario central escomptant une modeste amélioration conjoncturelle au second semestre 2012. Nous continuons ainsi de tabler sur une croissance de l’ordre de 2¼% au second semestre, un taux de progression du PIB toujours modeste. Les raisons de notre optimisme modéré demeurent inchangées: impact du récent retour de l’appétit pour le risque et de la détente des conditions financières, poursuite de l’amélioration de certains fondamentaux, principalement du côté du cycle du crédit et du secteur immobilier. Sur ce dernier point, la reprise en cours des prix de l’immobilier résidentiel paraît très encourageante. Elle pourrait à terme enclencher un cercle vertueux très porteur pour la croissance de l’économie américaine. La récente publication du détail des délibérations du Comité de politique monétaire américain (FOMC) lors de sa séance du début du mois d’août a confirmé que la Réserve fédérale avait «le doigt sur la gâchette». Néanmoins, à l’approche des élections, avec des statistiques économiques un peu meilleures, et après une sensible remontée des marchés à risque, nous continuons d’estimer qu’un 3e programme d’achat de titres («QE3») est loin d’être imminent. Il est toutefois très probable que lors de sa séance du 13 septembre prochain, le FOMC annonce qu’il va repousser encore la fin prévue de la période de taux zéro (vraisemblablement de fin 2014 à fin 2015). Cette mesure mineure pourrait être interprétée comme une déception par nombre d’investisseurs.



«A l’approche des élections, avec des statistiques économiques un peu meilleures, et après une sensible remontée des marchés à risque, nous continuons d’estimer qu’un 3e programme d’achat de titres («QE3») est loin d’être imminent»



Zone euro: quelques signes encourageants malgré le contexte très déprimé Au-delà du marasme sans issue dans lequel semblent engluées les économies de la périphérie de la zone euro, quelques nouvelles économiques encourageantes ont émaillé les dernières semaines. En effet, après cinq mois de détérioration ininterrompue, l’indice des directeurs d’achat (PMI) manufacturier a enregistré un rebond significatif en août.
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ÉVOLUTION DE LA FORTUNE NETTE DES MÉNAGES AUX ETATS-UNIS La fortune nette des ménages américains s’est fortement appréciée au cours du premier trimestre de 2012 et devrait se poursuivre au cours du second. USD billions 64
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Mouvement similaire en Allemagne avec un rebond, également en août, de la composante manufacturière de l’indice Ifo du climat des affaires. A ces deux enquêtes phares de la conjoncture de la zone euro sont venus s’ajouter d’autres éléments, tels que l’enquête de l’Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE) en France, l’enquête de la Banque nationale de Belgique en juillet et également un rebond inespéré du crédit aux entreprises en juillet, malgré le processus de réduction de bilan dans lequel les banques européennes sont engagées. Il ne faudrait toutefois pas surinterpréter ces quelques signes positifs. Il ne s’agit là que de quelques indications encourageantes en provenance des pays du cœur de la zone euro, noyées dans un océan de marasme. Elles pourraient néanmoins annoncer une stabilisation de l’activité industrielle après plusieurs mois de détérioration rapide. Elle trouverait son explication dans une possible reprise de la demande mondiale, pour laquelle nous observons également les premiers frémissements pour le troisième trimestre. Même si elle se matérialise, cette stabilisation de l’activité industrielle ne sera pas en mesure de sauver l’euro à elle seule. Sur ce plan, les décisions attendues pour la rentrée (discutées dans le «Thème du mois» en page 12) joueront un rôle clef. Néanmoins, elle pourrait permettre d’éviter à des économies telles que celle de l’Allemagne de tomber en récession et, ainsi, faire mentir les craintes que la crise de la périphérie soit en mesure d’entraîner dans sa spirale même la plus grosse économie du continent.
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Chine: les attentes de reprise déçues une nouvelle fois Les chiffres du PIB du 2e trimestre ont confirmé l’ampleur du ralentissement survenu en Chine cette année. En glissement annuel, la croissance est passée de 9,2% en moyenne en 2011 à 8,1% au 1er trimestre 2012 et à 7,6% au 2e trimestre. De timides signaux d’amélioration conjoncturelle avaient semblé commencer à émerger au mois de juin. Malheureusement, les données économiques pour le mois de juillet se sont avérées en grande majorité très décevantes, réduisant à néant les espoirs d’une accélération de la croissance dès le 3e trimestre. Non seulement la croissance de l’investissement n’a pas montré le redressement attendu, mais les exportations se sont abruptement contractées en juillet. Les premières indications pour le mois d’août ne sont pas plus encourageantes. Il n’en a pas fallu plus pour relancer les spéculations sur une dégradation brutale de l’économie chinoise et, parallèlement, de mesures de relance plus spectaculaires que celles observées ces tout derniers mois. Nous ne souscrivons cependant toujours pas à cette thèse. En fait, notre scénario central n’a pas changé depuis quelques mois. La reprise se fera attendre, elle ne démarrera pas avant le 4e trimestre et sera vraisemblablement d’une ampleur modeste. En outre, les actions de politiques économiques demeureront réactives et limitées, les autorités continuant d’arbitrer entre stabilisation de la croissance, nécessité de limiter les coûts d’une relance et volonté d’éviter de futures bulles spéculatives.
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STRATÉGIE



La rhétorique de Mario Draghi rassure La puissance de quelques mots émanant d’un président d’une banque centrale s’est pleinement manifestée au cours de l’été. En déclenchant une détente notoire sur une majorité d’indices de risque des marchés financiers à partir du 26 juillet dernier, Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne, est devenu emblématique en la matière. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry et Yves Longchamp *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



MARCHÉS FINANCIERS Performance en % des indices financiers en monnaies locales. Données arrêtées au 31.08.2012 Indice



Depuis le 30.12.2011



Mois précédent



Actions USA*
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Actions Europe
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Actions marchés émergents*
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US government bonds*
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US investment grade*
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US high yield*
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ML US High Yield Master II
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Hedge funds
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Credit Suisse Tremont Index global**



3.7%



1.4%
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Reuters Commodities Index



1.4%



3.4%
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USD



Gold Troy Ounce



6.3%



3.3%



* dividendes réinvestis ** fin juillet



La prime de risque systémique liée à la crise de la dette européenne s’est détendue au cours de l’été, affectant tout aussi bien les marchés obligataires des pays les plus vulnérables que les indices de volatilité implicite des marchés actions des pays développés. La rhétorique émanant d’une banque centrale aura suffi à calmer les esprits sur les marchés financiers. Cette foisci, ce sont les mots de Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne (BCE), prononcés le 26 juillet dernier qui ont su apaiser les craintes des investisseurs. En disant que «la BCE est prête à faire tout ce qu'il faudra pour préserver l'euro», et en ajoutant: «Et croyez moi, ce sera suffisant», l’intensité de la crise systémique de la dette européenne a rapidement été atténuée. Les obligations de pays de la périphérie de la zone euro, comme celles de l’Espagne et de l’Italie se sont rapidement appréciées. Dans le premier cas, l’écart de taux (par rapport aux emprunts allemands de même échéance) de l'emprunt à 10 ans, dont la direction varie inversement avec celle du cours, passait de 611 points de base à un point bas de 465 points de base le 21 août.
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De même, dans le cas de l’Italie, l’écart de l'emprunt d’Etat à 10 ans atteignait 410 points de base le 21 août également, contre 518 points de base le 26 juillet. Une détente notoire sur les indices de volatilité implicite des options sur les marchés actions a également pu être observée: en deux mois, l’indice de volatilité implicite sur le marché actions européen, mesuré par l’indice VSTOXX, passait d’un niveau de 37% à 25%, soit proche de la zone que nous définissons comme moyenne (entre 15% et 25%). Un mouvement d’une ampleur semblable a également été observé sur le marché américain. Compte tenu de la détérioration des estimations moyennes des profits des entreprises des pays développés, il nous paraît peu probable que la hausse des marchés actions qui avait accompagné la baisse de la volatilité (une hausse de l’ordre de 15% sur les marchés développés) se poursuive très longtemps. En effet, cela impliquerait un accroissement des multiples de valorisation, fait qui nous paraît incompatible avec les niveaux actuels de la volatilité implicite. Une jambe de baisse supplémentaire de celle-ci serait en effet nécessaire, et sans croissance



économique vertueuse des deux côtés de l’Atlanique, cela ne semble pas prêt de figurer de si tôt à l’ordre du jour. Une fois de plus, les espoirs reposent sur la BCE Les publications de résultats des entreprises pour le deuxième trimestre s’achèvent aux Etats-Unis et sont bien avancées en Europe. En moyenne, les entreprises américaines ont publié des chiffres d’affaires en ligne avec les attentes et des résultats nets très légèrement supérieurs aux attentes. Cette saison de publications de résultats reste donc assez décevante, surtout par rapport au trimestre précédent. En Europe, les chiffres d’affaires n’ont pas déçu mais les pressions sur les marges sont toujours présentes et les résultats nets sont en deçà des attentes, d’en moyenne 9%. Une grande part des mauvaises surprises est attribuable aux banques. Dans ce contexte, les profits attendus des sociétés européennes ont subi une nouvelle accélération de révisions en baisse durant juillet et août, alors que les Etats-Unis résistaient mieux. Cependant, la conjoncture est restée un facteur secondaire sur les marchés actions, tant la prime de risque systémique liée à la crise européenne était importante. Ainsi, les marchés actions des économies développées ont effacé en général entre deux tiers et la totalité de la baisse du printemps entre juin et mi-août. Avec son annonce du 26 juillet, Mario Draghi a donc permis de donner un nouveau souffle à cette hausse. Pourtant, cette progression estivale a été caractérisée par des volumes anémiques, plus communs à la période de Noël, jetant un doute sur sa pertinence. Malgré la phase de correction entamée depuis le 20 août, il est possible que les marchés actions recèlent encore un potentiel
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d’appréciation d’environ 5% d’ici aux annonces attendues de la part des dirigeants européens, et surtout de la BCE, au cours de la première quinzaine de septembre. Stratégie d’investissement pour l’Asie Fin juillet, nous avons adopté un biais positif sur les marchés actions asiatiques. L’argumentaire s’articulait autour des points suivants: • Les valorisations étaient devenues attractives, avec des attentes de croissance des profits devenant un peu moins optimistes, et caractérisées par un cycle de révisions à la baisse montrant des signes d’inflexion. • Les secteurs défensifs et la thématique des actions à haut rendement des dividendes avaient surperformé les secteurs cycliques et financiers depuis le début de 2011, faisant place à une nouvelle rotation sectorielle plus porteuse. • Les réponses politiques à la crise avaient tendance à s’intensifier tant dans les pays développés qu’émergents. Dans ce contexte, nous estimions que la plupart des mauvaises nouvelles étaient déjà largement anticipées dans le prix des marchés actions asiatiques. En outre, nous envisagions un meilleur deuxième semestre sur la base d’une stabilisation de la croissance économique, permettant aux marges de se stabiliser, voire de progresser à nouveau. Même si le couple rendement/ risque s’est amélioré en Asie, la saison de publication des résultats a été très décevante et les révisions à la baisse des profits se sont à nouveau intensifiées. Dans le même temps, les statistiques macroéconomiques ont poursuivi leur dégradation. Dans
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ce contexte, nous redevenons neutres dans notre scénario de marché sur les actions asiatiques et privilégions notre approche de retour à la moyenne, en surpondérant les marchés actions de Chine, Hong Kong, Corée et Singapour, offrant les plus fortes décotes historiques par rapport à leur actif comptable. Toutefois, ces marchés ne nous paraissent pas suffisamment attractifs pour figurer dans notre allocation d’actifs. Les risques sur l’euro demeurent La réponse du marché des changes aux propos de Mario Draghi de fin juillet a également été sans appel: l’euro s’est renforcé nettement face au dollar dans les semaines qui ont suivi, alors même que les statistiques économiques américaines s’amélioraient. Malgré ces promesses encourageantes, la monnaie unique court toujours un risque d’éclatement à moyen terme, qui pourrait se traduire dans un premier temps par une dépréciation généralisée. En outre, le différentiel de cycle conjoncturel est clairement défavorable à la monnaie unique. Par conséquent, les risques de baisse de l’euro nous paraissent considérables. Dans ce contexte, pour les investisseurs prudents, une diversification monétaire basée sur la santé économique des Etats et le statut de marché (safe haven) de la devise peut constituer une approche intéressante.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



Poursuite du relâchement monétaire Avec une politique de taux zéro ou proches de zéro, les banques centrales des pays développés envisagent de nouvelles mesures d’assouplissement quantitatif. Leurs consœurs des pays émergents continuent pour leur part d’abaisser les taux directeurs.



102,3 L’indice Ifo du climat des affaires en Allemagne a plus reculé que prévu à 102,3 points en août, cédant un point par rapport à son niveau de juillet. Il se situe à son plus bas niveau depuis le printemps 2010. La confiance des entrepreneurs allemands continue de s’effriter.



+0,4% C'est la croissance en termes réels de la consommation des ménages américains entre juin et juillet. Cette hausse mensuelle très robuste doit être relativisée, dans la mesure où elle arrive après deux mois particulièrement moroses. Néanmoins, entre le 2e trimestre et le mois de juillet, la consommation a crû de 2,2% en rythme annualisé, une progression toujours modeste mais néanmoins meilleure qu'entre le premier et le second trimestre (+1,7%).



7,5% La Banque centrale du Brésil a abaissé son taux directeur de 50 points de base pour la neuvième fois consécutive depuis août 2011 à 7,5%. La Banque centrale a toutefois précisé dans un communiqué que le cycle de baisse des taux, qui a réduit le Selic (taux directeur) de 500 points de base, touchait à sa fin, l’économie montrant des signes d’un début de reprise.
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6,75% La Banque centrale de Hongrie a abaissé son principal taux directeur de 25 points de base à 6,75%. Cette baisse a surpris le consensus, qui tablait sur un maintien à 7% en raison du niveau toujours élevé de l’inflation, qui frôle les 6%.



-0,8% 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 recul de -1,2% en juin.



-0,2% Au cours du deuxième trimestre 2012, le PIB de la zone euro a baissé de 0,2% par rapport au trimestre précédent. Ce sont les pays de la périphérie de la zone euro qui sont les plus touchés: -0,7% en Italie, -0,4% en Espagne et -1,2% au Portugal.
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+1,8% La hausse des prix à la consommation en Chine est tombée à 1,8% en un an. Il s’agit du plus bas niveau de l’inflation dans ce pays depuis janvier 2010. Cela dit, compte tenu de la récente envolée des prix alimentaires, le renchérissement pourrait remonter au cours des prochains mois.



|9|



Perspectives_Septembre 2012_FR_Juillet 05.09.12 09:05 Page10



CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Les indicateurs de risque s’apaisent La volatilité implicite, que nous utilisons dans nos prévisions d’évolution des marchés financiers, s’est fortement réduite au cours de l’été. Cette évolution reflète une détente sur la plupart des indicateurs de risque et a entraîné une hausse notoire des marchés actions.



Actions



Obligations



Obligations corporate



Un bel été pour les actions



Eté mouvementé pour le souverain



Le crédit atteint de nouveaux records



Après être tombé à près de zéro à la fin juin, le différentiel de taux d’intérêt à dix ans entre le Trésor américain et le Bund s’est à nouveau écarté au cours de l’été pour se stabiliser, récemment, autour de 30 pb. La volatilité risque de perdurer au vu des échéances importantes de la rentrée.



Les obligations d’entreprise ont subi les contrecoups enregistrés au cours de l’été par les obligations souveraines. En particulier, l’Investment Grade (IG) a effectué un aller-retour au cours du mois d’août.



La prime de risque systémique s’est fortement réduite pendant l’été, l’annonce de Mario Draghi ayant donné un nouveau souffle aux actions. Après une légère pause, la hausse pourrait se poursuivre encore un peu. Les marchés actions développés ont progressé de début juin à mi-août. Les pertes du printemps ont ainsi été totalement effacées, tant au niveau du S&P 500 que du Stoxx Europe 600, qui ont progressé entre leur plus bas et leur plus haut de respectivement 11% et 16,7%. Mais cette hausse ne s’est pas faite en ligne droite et a été ponctuée par les nouvelles et annonces politiques: le sommet européen de fin juin, la conférence de presse de la BCE de Mario Draghi le 26 juillet puis une annonce rassurante d’Angela Merkel à Ottawa le 16 août. Ainsi, la prime de crise systémique pesant sur les marchés actions s’est détendue. Mais si, aux Etats-Unis, la volatilité et le SP500 ont évolué de façon parfaitement conjointe, en Europe, le Stoxx Europe 600 a progressé un peu plus vite que la volatilité ne baissait. Dans l’attente d’un agenda de rentrée chargé pour les dirigeants européens, nous privilégions un scénario de stabilisation de la volatilité aux niveaux actuels. Il est par ailleurs possible que la hausse des marchés actions se poursuive encore un peu, en étant alimentée par une expansion des multiples allant légèrement au-delà du point haut de mars 2012, soit 11x les profits attendus en Europe et 13x aux Etats-Unis.
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Le mois de juillet a été dominé par les espoirs des investisseurs déçus par le sommet européen du 29 juin. Dans ce contexte, les taux d’intérêt des économies refuge ont atteint de nouveaux plus bas historiques, soit 1,39% pour le taux à 10 ans du Trésor américain et 1,17% pour son équivalent allemand. Par la suite, les interventions verbales des divers officiels, mais surtout celle de Mario Draghi le 26 juillet, ont permis de réinjecter une bonne dose de confiance sur les marchés. Par voie de conséquence, les valeurs refuge étaient délaissées au profit d’actifs plus risqués. Le taux à 10 ans américain retrouvait ses niveaux du mois de mai. Quant aux taux d’intérêt de la périphérie de la zone euro, ils profitaient pleinement de la perspective d’une intervention de la BCE. Les baisses les plus spectaculaires se sont concentrées sur les actifs cibles potentiels de la BCE: la partie courte (1 à 4 ans) des courbes espagnole et italienne. Toute résolution de la crise européenne passera par une forme de mutualisation de la dette publique de la zone euro (soit à travers le bilan de la BCE, soit à l’aide des fonds d’aide). Donc en cas d’adoption d’une solution durable, le statut de valeur refuge du Bund pourrait être écorné.



Néanmoins, l’attrait de cette classe d’actifs n’a pas été démenti, les taux d’intérêt des obligations d’entreprise ayant atteint des plus bas historiques (3,0% pour l’IG et 7,3% pour le High Yield/HY. Sur la période couvrant juillet et août, la meilleure performance a été enregistrée par le HY (3,1% identique à celle du S&P500), suivie de près par l’IG (2,9%), loin devant le Trésor US (0,6%). Sur l’année, la hiérarchie n’est pas altérée. Les actions sont toujours en tête (13,5%), suivies de près par le HY (10,4%) et l’IG (8,2%), qui distancent largement le Trésor américain (2,6%). En termes de secteurs, les financières ont tiré parti de l’été malgré un mois d’août difficile. Ainsi, sur l’année, le courtage (11,6%) et les banques (10,7%) sont toujours en tête. Les moins bonnes performances se concentrent sur les technologiques (4,3%) et la consommation cyclique (5,4%). L’évaluation extrême de la classe d’actifs nous interpelle toutefois quant à la justification de sa détention dans les portefeuilles. Mais un allègement des positions semble encore prématuré du fait des grandes incertitudes entourant l’avenir de l’euro. Il n’en reste pas moins que les échéances importantes de cette rentrée détermineront en grande partie les choix à faire en matière d’investissement.
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Hedge funds



Métaux précieux



Changes



Un été accablant?



L’or repart à la hausse



Renforcement de l’euro



Tandis que la sécheresse sévissait dans le Middle West et que l'actualité de la zone euro refroidissait les marchés, les hedge funds se portaient bien, sans pour autant relâcher leur vigilance.



Après quelques mois d’une performance relativement décevante, le prix de l’or semble repartir à la hausse, au même titre que celui de nombreuses autres matières premières.



Les espoirs de résolution de la crise européenne soufflent le chaud et le froid sur le marché des devises, mais la monnaie unique a bénéficié du vent d’optimisme de cet été.



L'indice HFRI Weighted Composite a gagné 1% en juillet, une progression qui, selon les estimations de mi-août, devrait se poursuivre malgré des écarts de performance plus marqués entre les stratégies. La pénurie de gaz naturel et la baisse de la production céréalière aux Etats-Unis ont constitué une source de gains pour les gérants global macro et CTA, lesquels ont tiré profit de positions sur le maïs, le blé et le soja. Une timide avancée vers une résolution de la crise européenne a bénéficié aux gérants qui, tout en tablant sur la baisse de l'euro, avaient misé sur la hausse des rendements des bons du Trésor américain et le redressement de la courbe des taux. Le repli vers la qualité s'est traduit par un resserrement des écarts de taux favorable aux stratégies de crédit. Les stratégies long/short equity ont, de leur côté, enregistré des performances contrastées. Les gérants axés sur le marché américain s'en sont bien sortis, grâce à la hausse (+1,5% en moyenne) des titres de sociétés ayant réalisé des résultats trimestriels supérieurs aux anticipations. La reprise observée en fin de mois n'a pas empêché les hedge funds avec un positionnement prudent d'engranger des gains. A court terme, l'état d'esprit des gérants dépendra des réponses à deux interrogations: la reprise du programme de rachat d'obligations de la BCE et le lancement d'un «QE3».



La performance de l’or a déçu plus d’un investisseur pendant la première partie de l’année puisqu’en mai, le métal jaune affichait un prix de USD 1540 l’once, soit un prix au plus bas depuis juin 2011. En mai, alors que les craintes que la Grèce ne sortit de l’euro s’intensifiaient, l’or repartait enfin à la hausse pour se stabiliser autour de USD 1600 l’once, jusqu’au milieu de ce mois. Cette fois-ci, l’impulsion est venue des Etats-Unis lors de la publication des minutes de la Fed. Suite à ce rapport, les marchés se sont en effet remis à espérer un nouveau plan d’assouplissement quantitatif (QE) et en quinze jours, le prix de l’or a augmenté de 4%, en anticipation de l’arrivée d’une nouvelle vague de liquidités et d’un dollar plus faible. Le fait de savoir si le prix de l’or restera à ces niveaux ou s’il continuera son ascension dépendra du déploiement effectif d’un nouveau plan de relance. Si, comme nous le croyons, le «QE3» n’est pas aussi imminent que l’espèrent les marchés, le prix de l’or risque fort de chuter sous le coup de la déception. Ce ne sera cependant probablement que partie remise puisque la situation en Europe est loin de s’améliorer, et le prix de l’or aura certainement d’autres occasions de remonter.



La crise européenne a continué d’être au centre des grands mouvements de devises. Jusqu’à la mi-juillet, l’euro s’est affaibli continuellement, avant que le président de la Banque centrale européenne n’intervînt verbalement en assurant que cette dernière ferait le nécessaire pour maintenir l’unité de l’euro. La réaction des marchés a été sans appel: face au dollar américain, la monnaie unique a bondi de plus de 5 centimes à plus de EUR/USD 1.25 fin août. La situation de l’euro reste toutefois très fragile. Parmi les grandes monnaies, les couronnes suédoise et norvégienne ont connu les plus fortes hausses durant le mois écoulé, avec 4% et 2,2% respectivement, grâce à leur caractère cyclique et à leur proximité avec l’euro. Le franc est quant à lui resté «collé» au taux plancher ces derniers mois mais, en raison d’une forte pression haussière, les interventions de la Banque nationale suisse ont fortement augmenté entre mi-mai et fin juillet (environ CHF 160 mias). Le rythme des interventions semble toutefois avoir clairement ralenti en août. La stratégie d’investissement de carry trade (portage), qui consiste à emprunter dans les devises à faible taux d’intérêt et à placer dans celles où il est élevé, a enregistré une performance de 1,6% depuis début juillet, alors que la stratégie défensive (value) générait un rendement de 0,8%.
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THÈME DU MOIS: LA BCE FACE À LA FRAGMENTATION DE L’EURO Les risques d’éclatement de l’euro poussent la BCE hors de ses retranchements Sans baisse rapide des taux d’intérêt dans la périphérie, la zone euro est condamnée à l’éclatement. En annonçant la possibilité d’achat de dette souveraine, la BCE offre sa contribution au sauvetage des économies périphériques, en chute libre. Les chiffres du PIB du deuxième trimestre 2012 ont confirmé, si besoin était, dans quel marasme économique se trouvaient les pays de la périphérie de la zone euro. Avec une contraction de 0,7% par rapport au premier trimestre, l’Italie enregistre son quatrième trimestre négatif consécutif, l’Espagne (-0,4%) son troisième, le Portugal (-1,2%) son septième, sans parler de la Grèce qui en est à son neuvième. L’austérité budgétaire se conjugue à des taux d’intérêt trop élevés, aux réductions de bilan du secteur privé et au ralentissement économique mondial, entraînant ces économies dans une spirale dépressive. Vers un éclatement de l’euro Sans autres mesures, l’activité économique restera au point mort, la déflation aggravera l’endettement réel et les difficultés de refinancement augmenteront le taux de faillite, ce qui fragilisera d’autant plus leur système bancaire. Tant que cette perspective se limitait à des économies de petite taille telles que la Grèce, le Portugal ou l’Irlande (au total 6% du PIB de la zone euro), les fonds de soutien mis en place étaient en mesure de les soutenir. Mais le glissement dans cette spirale d’économies de la taille de l’Espagne et de l’Italie font désormais craindre un éclatement pur et simple de l’euro.



Jean-Pierre Durante Economiste
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A crise exceptionnelle, solution exceptionnelle Quelles solutions s’offrent-elles dès lors aux décideurs? Relancer les économies à l’aide des dépenses publiques n’est plus une option. Les déficits publics importants rendent peu crédible tout projet de relance budgétaire, et cela ne ferait qu’augmenter les taux d’intérêt du marché. La priorité numéro un concerne donc le crédit. Il est en effet urgent de faire parvenir du crédit aux entreprises et aux ménages afin que ceux-ci puissent au moins renouveler leur dette à des conditions supportables. La BCE a, certes, inondé le système bancaire de liquidités à travers les LTRO1, mais celles-ci sont restées «parquées» sur ses propres comptes du fait de la prudence des banques et du processus de réduction de bilan dans lequel elles sont engagées. Alors comment faire? Les solutions existent, et elles ont été appliquées avec succès aux Etats-Unis. La banque centrale doit s’engager dans des politiques non orthodoxes telles que le quantitative easing (assouplissement quantitatif/ QE), soit l’achat massif d’actifs publics ou privés afin de soutenir leurs cours et ainsi soulager le bilan des banques commerciales. Suite à quoi celles-ci seront plus disposées à fournir du crédit au secteur privé. Pas de salut sans monétisation Or, si la solution semble simple, elle est plus difficilement applicable dans le cadre de la zone euro du fait des particularités d’une zone monétaire. D’une part, les concepteurs de l’euro ont expressément interdit par l’article 123 du Traité de Lisbonne l’achat par la BCE d’émissions de dette des pays membres (marché primaire). D’autre part, l’Allemagne, et en particulier la Bundesbank, sont particulièrement rétives à ces options du fait du risque de dérive, notamment inflationniste, auquel elles peuvent conduire. Ainsi la Bundesbank s’oppose-t-elle à toute proposition d’intervention de la BCE, en insistant sur le fait que celle-ci n’a



qu’un seul mandat (le maintien de l’inflation) et qu’elle doit s’y tenir. Or il est clair que l’euro ne pourra survivre que si l’on exploite pleinement les trois leviers à disposition dans cette phase de désendettement: les transferts au sein de la zone euro (des pays créanciers aux pays débiteurs), la monétisation des dettes (par la BCE) et, en ultime recours, la restructuration de dettes trop élevées. Il est désormais quasiment certain que sans une contribution significative du bilan de la BCE, les probabilités d’éclatement risquent de dominer les chances de succès. La trouvaille de Mario Draghi Comment démêler cet écheveau? En annonçant, à la fin du mois de juillet,
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autorise ainsi la BCE à utiliser des moyens par nature non orthodoxes pour résoudre la fragmentation de la zone monétaire unique. Un tournant dans la crise Nous observons donc un véritable changement de régime dans l’attitude de la BCE face à cette crise. Elle pourra désormais intervenir de façon délibérée sur le marché obligataire souverain. Bien sûr, des garanties à l’orthodoxie ont été offertes. Premièrement, il n’y aura pas de chèque en blanc de la part de la BCE, car l’intervention se fera seulement une fois que l’Etat bénéficiaire aura fait une demande formelle d’aide. Les conditions et objectifs de rigueur habituels y seront attachés. Deuxièmement, les achats de dette concerneront uniquement des papiers à échéance courte. Ce qui représente, somme toute, un «habitat naturel» à toute banque centrale conduisant des opérations d’open market3.



que la BCE ferait ce qu’il faudrait pour sauver l’euro2, le président de la BCE a provoqué un véritable soupir de soulagement, qui s’est traduit par une hausse de près de 15% sur les marchés actions européens. Mais la véritable trouvaille de Mario Draghi a été de se focaliser sur la fragmentation du marché unique. De quoi s’agit-il? Les différences régionales sont acceptables dans une certaine mesure, mais les divergences actuelles sur le marché monétaire et obligataire traduisent le disfonctionnement du système financier, conduisant à l’arrêt des échanges au sein de la zone euro, car les taux d’intérêt souverains des Etats membres se sont fortement écartés. Le fonctionnement du marché monétaire a en effet de plus
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en plus été affecté par une une évaluation différenciée, déterminée par l’origine géographique de la contrepartie ou du collatéral. Les obligations des entreprises sont touchées par des facteurs géographiques. Le crédit deux fois plus cher dans le sud Tyrol (italien) par rapport au nord Tyrol (autrichien) en est une illustration patente. Or, audelà de son mandat de stabilité des prix, la BCE est garante du bon fonctionnement du système de paiement et du fonctionnement des marchés financiers. En se préoccupant de la fragmentation de la zone euro, Mario Draghi place ce problème au cœur du mandat de la BCE. Par ce biais, il contourne l’argumentaire habituel de la Bundesbank (selon lequel l’inflation est son seul mandat) et



L’épineux problème de priorité résolu Avec cette dernière limitation, la BCE résout également le problème épineux des créances prioritaires (seniority). En effet, si un Etat fait défaut sur des obligations détenues par la BCE et que ces titres sont traités de la même manière que ceux détenus par tout autre créancier (pari passu), la perte que la BCE devra ainsi éponger apparaîtra comme un financement direct de la BCE à un Etat membre, soit une violation patente de l’article 123. Pour éviter cet écueil, la BCE s’octroie un rang supérieur à tout autre créancier. Mais cette mesure a l’inconvénient de produire un effet pervers: en cas d’intervention de la BCE, celle-ci dépréciera instantanément les obligations détenues par les autres créanciers du fait de leur relégation à un rang subordonné, provoquant ainsi l’effet exactement contraire à ce qu’elle recherchait avec son intervention. Or les papiers à échéance courte tels que les bons du Trésor sont rarement concernés
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THÈME DU MOIS: LA BCE FACE À LA FRAGMENTATION DE L’EURO



par une restructuration de dette. Celle-ci vise les obligations de plus long terme afin d’améliorer les chances de service de dette à l’avenir. En concentrant ses interventions sur les bons du Trésor, la BCE évite ainsi d’être prise en flagrant délit de violation de l’article 123 et écarte le risque d’apparaître comme un épouvantail pour les investisseurs privés. Une arme de solution massive? Est-ce à dire que la crise est finie? Certes non! Les motifs de dérapage et de nouvelles tensions sur les marchés financiers sont nombreux, en particulier en cette rentrée. Il suffit d’énumérer le risque de sortie de la Grèce de la zone euro – toujours d’actualité avec le rapport de la Troïka attendu pour début octobre, les élections aux Pays-Bas pouvant amener un gouvernement de blocage, la décision de la Cour constitutionnelle allemande pouvant contraindre la marge de manœuvre d’Angela Merkel, les atermoiements du gouvernement espagnol pour faire appel à l’aide, les résistances de la Bundesbank aux interventions de la BCE… En bref, l’agenda de la rentrée est chargé. Renverser la spirale actuelle Néanmoins, il existe une chance non négligeable de voir, dans un avenir proche, le gouvernement espagnol faire appel à l’aide de ses pairs. Ce qui ouvrirait les portes aux interventions de la BCE sur la dette espagnole. Ceci permettrait d’isoler l’Espagne et l’Italie des risques de contagion, et notamment des conséquences d’une éventuelle sortie de la Grèce. Ce scénario devrait permettre de ramener les taux d’intérêt



souverains de la périphérie à des niveaux plus supportables, et aurait pour effet une amélioration mécanique du bilan des banques commerciales. Ces conditions les amèneraient à avoir une attitude plus conciliante dans les phases de renouvèlement de crédit. Le cycle de faillites actuel, notamment des PME, totalement dépendantes du crédit bancaire, pourrait ainsi être atténué et ce serait un véritable renversement de la spirale actuelle. Le prix du sauvetage Dans un premier temps, nous l’aurons compris, il ne s’agit même pas de relancer la croissance des économies périphériques, mais simplement d’offrir un point d’appui à des économies en chute libre. Néanmoins, une brèche dans la crise de l’euro aura été créée par la BCE. Bien qu’encore



1



Long-Term Refinancing Operations d’un puis trois ans. Les dernières opérations de ce type (trois ans) ont été conduites en décembre 2011 et février 2012.



2



«The ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.», discours de Mario Draghi à la Global Investment Conference de Londres, 26 juillet 2012. http://www.ecb.int/press/key/date/2012/ht ml/sp120726.en.html
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Opérations permettant à la banque centrale de fournir des liquidités aux banques commerciales par échange, la plupart du temps, de titres du Trésor. Dans le cas de la BCE, les opérations principales (Main Refinancing Operations et Long-Term Refinancing Operations, mais également Fine-Tuning Operations) passent par des prises en pension.
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étroite, elle pourrait être agrandie par des décisions adéquates attendues pour l’automne, l’enjeu n’étant ni plus ni moins que la survie de l’euro. Cela vaut bien, à nos yeux, quelques entorses à l’esprit des traités en vigueur.



05



06



07



08



09



10



11



12 Source: Ameco, AA&MR



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



La BCE souffle un nouveau vent d’espoir Dans le sillage des propos de Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne, prononcés le 26 juillet denier, les taux à long terme allemands et américains se sont renforcés. Les niveaux atteints apparaissent toutefois faibles à comparer de ceux des marchés actions. Données arrêtées au 31 août 2012



PRINCIPAUX INDICATEURS ÉCONOMIQUES



TAUX D’INTÉRÊT Estimations Pictet – (consensus)



Taux de croissance du PIB



2010



2011



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



3.0% 1.9% 2.7% 2.1% 4.5% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 2.1% 0.8% -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% -0.5% 1.4% -0.6% 2.2% 7.8% 1.2% 3.7%



(2.2%) (-0.5%) (1.2%) (-0.2%) (2.5%) (7.9%) (1.8%) (3.7%)



2012E 2.2% 2.3% -0.6% 2.8% 0.0% 3.0% 4.8% 6.5%



(2.0%) (2.3%) (-0.6%) (2.6%) (0.1%) (2.8%) (5.1%) (6.5%)



2013E 2.3% 0.2% 1.7% 1.2% 1.8% 8.2% 4.2% 3.7%



(2.1%) (0.3%) (1.3%) (1.4%) (1.4%) (8.3%) (4.0%) (3.7%)



2013E 2.1% 1.3% 0.4% 2.2% -0.1% 3.5% 5.6% 6.0%



(2.0%) (1.7%) (0.6%) (1.9%) (0.0%) (3.4%) (5.5%) (6.0%)



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



0.1% 0.8% 0.0% 0.5% 0.1% 6.0% (1 an) 7.5%



1.6% 1.3% 0.5% 1.5% 0.8% 3.4% 9.6%



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 Dette émergente (LC)



Par rapport à l’EUR



Par rapport au USD



Par rapport au CHF



SEK —



SEK —



SEK —



CAD —



CAD —



CAD —



NOK —



NOK —



NOK —



NZD —



NZD —



NZD —



GBP —



GBP —



GBP —



AUD —



AUD —



AUD —



HKD —



HKD —



HKD —



USD —



JPY —



USD —



JPY — CHF —



CHF —



JPY —



EUR —



EUR —



%



0



1



2



3



4



5



6



7



%



%



-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4



High Yield EUR % -3%



-2 -1 0 1 2 3 4 5 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



10.5% 13.5% 8.8% -0.1% 8.4% 8.5% 17.7% 5.9% 9.6%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb %



perspectives |septembre 2012



12.5% 8.1% 15.6% 11.1% 10.8% 6.4% 1.8% -2.2% 10.5% 6.1% 10.5% 6.1% 19.9% 15.2% 7.9% 3.6% 11.7% 7.2% * 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



%



13.8% 16.9% 12.0% 2.9% 11.7% 11.7% 21.3% 9.1% 12.9%



CHF



Gaz naturel



Sucre -30 -20 -10 0 10 20 30



7% 12% 17% 22%



Performance depuis le 30.12.2011 USD EUR



Energie



Agriculture



2%



MARCHÉS ACTIONS



MATIÈRES PREMIÈRES Baltic Freight



High Yield USD



%



* Indice Pictet



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



8.0% 18.8% 6.6% 16.8% 12.1% 1.9% 0.5% 16.0% 9.1% 16.5%



9.4% 10.1% 3.4% -2.5% 11.3% 1.2% 1.0% 10.1% 13.0% 18.6%



5.5% 14.8% -1.6% 5.4% 10.6% 0.3% -24.0% 12.2% 9.6% 13.4%



|15|



PERSP FRA 0912



Perspectives_Septembre 2012_FR_Juillet 05.09.12 09:05 Page16



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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