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+11,6%



C’est la performance des obligations à haut rendement en Europe au premier semestre 2012. Page 2
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tendances lourdes: la crise de l’endettement et le ralentissement conjoncturel mondial. Page 4



+7,5%



C’est la nouvelle norme en termes de rythme de croissance du PIB chinois. Page 5



-2,4%



C’est la baisse du S&P 500 sur la période de mi-mars à fin juin 2012, dividendes réinvestis. Page 6



+7,1%



C’est la performance de l’indice MSCI Monde au mois de juin 2012. Page 7
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L’agence de notation financière Moody’s Investor Service a relevé d’un cran la note souveraine de la Turquie. Page 9



+2,3%



C’est la performance de l’or au mois de juin 2012, alors que l’argent et le palladium accusent une performance négative. Page 11
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Dès que la croissance passe en-dessous, les économies américaine et européenne détruisent des emplois. Page 12



Le sommet européen n’a pas changé la donne Juillet 2012
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LE COMMENTAIRE



Rien n’a changé



On a juste évité le pire. Le basculement de l’axe franco-allemand consécutif au changement de pouvoir à Paris a permis d’aboutir à un vague accord lors du sommet européen des 28 et 29 juin. Le communiqué est long de promesses, mais avare de détails. Et le diable sera comme toujours dans l’exécution des intentions déclarées. L’agence de supervision bancaire européenne à créer sera-t-elle en charge de toutes les institutions, y compris les banques régionales, souvent les plus problématiques, ou seulement des Yves Bonzon Directeur des investissements grandes dites systémiquement importantes? C’est l’une des nombreuses questions auxquelles nous n’aurons pas de réponse dans un bref avenir. L’Europe s’est donc ménagé un peu de flexibilité, mais ne dispose toujours pas de ressources communes suffisantes pour faire face à l’ensemble des engagements des Etats surendettés. Plus fondamentalement, on ne voit aucune piste se profiler pour restaurer la compétitivité des pays du sud et leur économie continue de se contracter, leurs comptes publics montrant par ailleurs à nouveau des signes inquiétants de dérapage. Prochain rendez-vous le 9 juillet pour un nouveau sommet européen... A la fin du 1er semestre, le bilan des marchés se joue dans un mouchoir de poche. Sur le plan monétaire, parmi les devises du G10, la palme revient au dollar néozélandais, qui s’est apprécié de 2,7% par rapport au dollar américain. A l’autre bout du tableau, le yen a perdu 3,5%. A peine 5% d’écart donc entre la meilleure et la plus faible devise. La surprise, pour certains, est plutôt venue des devises des pays BRIC (Brésil, Russie, Inde, Chine) avec des reculs de respectivement 7,3%, 4,3% et 1% pour le real brésilien, la roupie indienne et le renminbi chinois. Cette évolution nous conforte dans une attitude prudente à l’égard des actifs émergents, tant au niveau des obligations que des actions. L’or n’a quant à lui guère profité des nombreuses incertitudes. En dollars, il n’a progressé que de 2,1%, ce qui se traduit par une avance de 4,6% en euros. Du côté des classes d’actifs, le crédit s’est distingué avec une performance de 5,4% pour les titres investment grade et de 11,6% pour les obligations à haut rendement en Europe. Ajustés au risque, ces rendements sont d’autant plus remarquables. Les obligations souveraines n’ont par ailleurs pas connu la débâcle que de nombreux oracles leur prédisaient. Les taux restent, particulièrement en termes réels, extrêmement bas dans la plupart des pays, à l’exception de la périphérie européenne. Pour leur part, les actions ont été sauvées sur la ligne d’arrivée par une séance explosive le dernier jour du semestre suite au compromis européen.
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L’indice Stoxx 600 des places européennes s’affichait encore à zéro pour l’année avant que cette séance ne lui permît de terminer à plus 2,7%, soit un rendement total de 5,7% avec les dividendes bruts. Cette dernière journée du semestre illustre de façon magistrale les risques inhérents à la vente à découvert des actions dans une crise d’endettement. En effet, les mesures politiques visant à éviter une liquidation désordonnée des mauvaises créances présentes dans le système financier ont pour conséquence des rallyes boursiers d’une soudaineté et d’une amplitude remarquables. Un gérant britannique a d’ailleurs montré comment se prémunir contre de tels risques sans s’éloigner de ses convictions d’investissement. Parvenu à la conclusion que le secteur sidérurgique japonais serait l’une des victimes collatérales majeures du ralentissement chinois, il a choisi d’acheter des protections sur le crédit des principaux acteurs du secteur plutôt que de vendre leurs actions à découvert. Depuis le début de l’année, l’action Nippon Steel a baissé de 6%, alors que son CDS (credit default swap) progressait de 30%. Plus que jamais, l’environnement actuel exige une compréhension parfaite des paramètres influençant les tranches des bilans auxquelles nous adossons le capital que nous investissons.



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



La Grande Divergence persiste Depuis l’an dernier, nous faisons régulièrement référence au phénomène de la Grande Divergence dans les colonnes de Perspectives. Selon notre définition, ce phénomène décrit la divergence croissante, depuis le début des années 1980, entre la trajectoire du montant de la dette des pays développés et de leur croissance économique. Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante et Laurent Godin * avec la collaboration de Wilhelm Sissener



Depuis 2008, la dynamique des pays développés est claire: trop d’augmentation de la dette pour trop peu de croissance a conduit une majorité d’économies au surendettement et au défaut avéré ou potentiel. Dans un contexte de faible croissance, contrecarrer ce phénomène nécessite des mesures monétaires, fiscales et politiques herculéennes. Endettement et ralentissement: le couple pernicieux La toile de fond de la macroéconomie mondiale demeure dominée par deux tendances lourdes: 1) la crise de l’endettement de la zone euro et 2) le ralentissement conjoncturel mondial. Le premier d’entre eux s’est temporairement atténué après les décisions prises lors du 19e sommet européen des 28 et 29 juin, consacré au processus de résolution de crise. Cependant, tout porte à croire qu’à nouveau, seuls les symptômes du patient européen ont été traités et que la résolution des causes véritables du mal a été reportée une nouvelle fois. En particulier, la taille des fonds de secours (Fonds européen de stabilité financière/FESF et Mécanisme européen de stabilité/MSE, qui lui succédera) apparaît encore comme trop faible en comparaison des besoins futurs du secteur bancaire et des autorités gouvernementales de la périphérie de la zone euro. De même, la notion d’union fiscale, dotée d’un système de financement commun (euro-obligations), apparaît encore comme trop peu élaborée pour apaiser à terme les craintes des marchés financiers. Il semble également illusoire que la taille du «Pacte pour la croissance et l’emploi», (Compact for Growth and Jobs), suffise pour circonscrire le phénomène que nous qualifions de Grande Divergence. Ce phénomène caractérise les trajectoires divergentes du niveau d’endettement des Etats (en augmentation) et de leur croissance économique (atone ou en baisse). Le ralentissement conjoncturel se confirme pour sa part à la fois dans la zone euro et dans les pays émergents. Même la Chine, où la croissance économique moyenne au cours de ces 20 dernières années se montait à 10% environ, voit son économie ralentir vers des niveaux bien inférieurs: notre scénario central table ainsi sur un rythme se stabilisant vers 7 à 8% d’ici le second semestre. Comme la Chine compte aujourd’hui pour la moitié de la croissance mondiale, l’effet de ce ralentissement n’est pas négligeable. En revanche, l’économie américaine montre une certaine résilience: malgré un taux de croissance de 2% environ actuellement, contre 4% il y a quelques mois, nous continuons de tabler sur une accélération modérée vers 2% à 2¼% d’ici la fin de l’année. Etats-Unis: extension de l’opération «Twist» Les statistiques publiées récemment ont confirmé une reprise encourageante de la construction résidentielle, des ventes de
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maisons et des prix immobiliers américains et c’est la seule source de satisfaction concernant l’économie américaine. Les bonnes nouvelles se sont toutefois arrêtées là. Les autres données conjoncturelles ont continué d’être décevantes, pointant vers un ralentissement notable, après un début d’année étonnamment vigoureux. Le fléchissement de la croissance de la consommation observé en avril-mai paraît d’ailleurs particulièrement inquiétant. Heureusement, la récente chute du prix de l’essence permet de conserver un certain degré d’optimisme dans ce domaine. La croissance du PIB américain au 2e trimestre devrait être à nouveau légèrement inférieure à 2% (1,9% au 1er trimestre) et les inquiétudes concernant la vigueur de la croissance au second semestre ont nettement augmenté. De notre côté, nous demeurons modérément optimistes, et continuons d’escompter une croissance au second semestre légèrement supérieure à celle du premier. La réaction favorable des marchés financiers aux mesures décidées lors du sommet européen des 28 et 29 juin paraît plutôt favorable à un tel scénario. Par ailleurs, le 20 juin, la Réserve fédérale américaine a annoncé une prolongation de son programme d’extension de la maturité de son portefeuille de titres (opération «Twist»). Ce programme, censé se terminer à la fin juin, a été prolongé jusqu’à fin 2012. Cette décision signifie que le relâchement monétaire va se poursuivre, mais il ne faut pas s’attendre à un impact supplémentaire significatif sur l’économie. Parallèlement, le Comité de politique monétaire américain a abaissé ses prévisions de croissance et semble avoir adopté un biais plus clairement expansif. Les probabilités d’un 3e programme d’achat d’obligation d’Etat («QE3») ont certainement encore augmenté, mais nous continuons d’estimer que la Réserve fédérale préférera préserver cette option, au cas où l’impact du resserrement fiscal attendu pour début 2013 (fiscal cliff) s’avérerait supérieur au 1%/1,5% prévu.



«Le chantier menant vers l’union fiscale reste ouvert et l’on peut s’attendre encore à de nombreux soubresauts avant de le voir s’achever» Le Conseil européen «achète» un peu de répit Le Conseil européen a adopté, au cours de son sommet des 28 et 29 juin, des mesures allant dans le bon sens, mais le chemin semble encore long avant qu’une solution définitive à la crise européenne ne soit trouvée. La nécessité de «casser» le lien toxique liant les déficits publics aux bilans des banques
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LES ÉCARTS DE TAUX SOUVERAINS À LONG TERME DE LA PÉRIPHÉRIE POURRAIENT REPRENDRE L’ASCENSEUR Le sommet européen a permis une détente des écarts de taux entre les emprunts de la périphérie et du coeur de l’Europe (l’Italie dans ce graphique par rapport à l’Allemagne). Comme l’indique déjà la remontée des tensions au niveau des écarts du swap de taux interbancaires (EURIBOR) avec le taux de référence Euro OverNight Index Average (EONIA), le répit pourrait être de courte durée. 195
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a poussé l’Union européenne à faire un pas en direction de l’union bancaire. Il a été ainsi décidé de centraliser la supervision au niveau de la zone euro. Les contours exacts doivent certes encore être définis mais, dans tous les cas, la Banque centrale européenne jouera un rôle. Autre décision d’importance, le Conseil a décidé d’accorder au Mécanisme européen de stabilité (MES) de pouvoir recapitaliser directement les banques sans passer par l’Etat tutélaire. Les avancées vers l’union fiscale sont plus timides. On peut toutefois signaler la volonté de relancer la conjoncture avec un programme d’investissement baptisé «Pacte pour la croissance et l’emploi» doté de 120 milliards d’euros. En outre, sous la pression de Mario Monti, a été accordée au MES la possibilité d’intervenir sur le marché primaire et secondaire de la dette souveraine. Malheureusement, les questions de fond restent les mêmes. L’augmentation des tâches du MES n’a pas été accompagnée d’une augmentation de ses moyens. Ainsi, après la recapitalisation du système bancaire espagnol, l’octroi d’aides structurelles à certains pays en difficulté et des interventions sur les marchés de la dette souveraine, la faiblesse de sa dotation risque de revenir sur le devant de la scène. Quant aux projets d’ampleur destinés à résoudre la question de l’unité fiscale, tels que le European Redemption Fund, les bons du Trésor européen, les euro-obligations ou un statut bancaire pour le MES, il n’en a pas été question. Ainsi, le chantier vers
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l’union fiscale reste ouvert et l’on peut s’attendre encore à de nombreux soubresauts avant de le voir s’achever. Chine: le ralentissement de la croissance se confirme La publication en mai d’une série d’indicateurs avait confirmé le ralentissement de la croissance chinoise et relancé les spéculations sur le risque d’un atterrissage brutal de l’économie. Nous ne souscrivons pas à cette thèse alarmiste. Toutefois, il nous semble acquis que la nouvelle norme en termes de niveau de croissance du PIB se situera aux alentours de 7,5%. La trajectoire de croissance va donc se normaliser. La publication de l’indice des directeurs d’achat (PMI) manufacturier du mois de juin, certes moins mauvais qu’attendu à 50,2, montre une dégradation de la qualité de la croissance, avec des commandes à l’exportation qui passent sous la barre des 50 pour atteindre 47,5 tandis que les inventaires de produits finis se stabilisent au-dessus de 52. La dégradation des exportations se confirmant, la nécessité de dynamiser la demande domestique demeure bien l’enjeu majeur des autorités chinoises. La confirmation du ralentissement de la croissance fait ressortir les faiblesses structurelles de l’économie: faiblesse relative de la demande intérieure et absence de réforme significative du système financier. Une des conséquences de cette dernière est le coût de financement prohibitif pour les PME. Au début du mois de juin, la banque centrale avait abaissé les taux d’intérêt pour la première fois depuis décembre 2008. Cette volonté de dynamiser l’économie alimente les espoirs des investisseurs de voir Pékin orchestrer un plan de relance d’envergure. Toutefois, nous ne nous attendons pas à un plan de relance spectaculaire. Les autorités sont en effet contraintes d’arbitrer entre la stabilité de la croissance, la nécessité de limiter les coûts d’une relance et d’éviter les bulles spéculatives. La politique économique sera réactive et non pas proactive.
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STRATÉGIE



Le sommet européen offre un léger répit Un vent favorable a soufflé quelques jours sur la grande majorité des places boursières mondiales suite aux mesures annoncées à l’issue du sommet européen de la fin du mois de juin. Mais si de nouvelles pierres ont été apportées à l’édifice qui pourrait permettre de résoudre la crise, sa réalisation ultime reste toujours hypothétique. Christophe Donay*, Jacques Henry, Laurent Godin et Yves Longchamp *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



MARCHÉS FINANCIERS Performance en % des indices financiers en monnaies locales. Données arrêtées au 29.06.2012 Indice



Depuis le 30.12.2011



Mois précédent
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Le processus de résolution de la crise de la dette de la zone euro demeure jalonné d’obstacles, qui ne manqueront pas d’occasionner des soubresauts sur les marchés financiers. Conjugué au ralentissement conjoncturel mondial, cet aspect incite à la prudence, tant du point de vue de l’investissement tactique que stratégique. Le risque systémique s’atténue mais reste présent Le sommet européen des 28 et 29 juin derniers n’a apporté qu’un lot encore trop peu détaillé de mesures pour envisager une résolution de la crise. En outre, les montants engagés au sein des mécanismes de secours restent insuffisants face à l’ampleur potentielle des sommes qui pourraient devoir être mobilisées en cas d’aggravation de la situation financière des banques et/ou des finances publiques de la périphérie (lire la rubrique «Macroéconomie» pour plus de détails). Ainsi, dans un contexte où le ralentissement conjoncturel pourrait s’accentuer malgré les initiatives visant à promouvoir la croissance, le risque systémique de la zone euro n’a pas disparu, mais a simplement été une nouvelle fois repoussé. Il ne manquera donc pas de réapparaître, à moins que
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des mesures plus décisives ne soient prises pour créer une véritable union fiscale, dotée d’un système de financement commun. Nous privilégierons donc une approche prudente de l’investissement jusqu’à ce que les mesures de résolution de la crise deviennent suffisamment convaincantes pour augmenter nos allocations en actifs risqués. Dans un tel cas de figure, si les pressions déflationnistes devaient également s’atténuer et que des signes concrets de reprise vertueuse devaient apparaître, il conviendrait d’augmenter progressivement la part des actifs risqués dans notre allocation tactique. Cependant, la rhétorique des banques centrales doit être observée de près, car un troisième volet d’assouplissement quantitatif pourrait être décidé aux Etats-Unis et provoquer une hausse des marchés actions. Mais pour l’heure, même si les actions défensives ont surperformé leurs homologues cycliques au cours des dernières semaines, nous continuons de les privilégier dans notre allocation d’actifs. Nous demeurons en outre à l'écart des marchés émergents, leur dynamique mimant généralement celle des marchés développés, mais de manière amplifiée. Dans le domaine des



titres à revenu fixe, nous privilégions encore les obligations d’entreprise investissement grade plutôt que les obligations souveraines d’Europe et des Etats-Unis, caractérisées par une forte asymétrie en termes de rendement/risque. Le risque systémique domine les tendances bénéficiaires De mi-mars à fin juin, le marché américain a surperformé le marché européen. Ainsi, dividendes réinvestis, le S&P500 a baissé de 2,4%, contre 5,6% pour le Stoxx Europe 600. Durant cette période, le rendement du dividende s’est monté à 0,5% pour le S&P 500 contre 1,7% pour le Stoxx Europe 600, permettant d’atténuer quelque peu la sous-performance de l’Europe. En raison des différences de fiscalité et de comportement des investisseurs des deux côtés de l’Atlantique, les sociétés européennes privilégient les dividendes, alors que leurs homologues américaines préfèrent les rachats d’actions, et cette différence devrait perdurer. En décomposant la performance en termes de cours selon deux facteurs: 1) la variation du ratio cours/bénéfices (PER) et 2) la variation des profits, on obtient par contre des contributions similaires. La compression du PER explique 90% de la baisse du marché, alors que les révisions en baisse des bénéfices attendus pour 2012 en expliquent 10%. Cette décomposition est intéressante car elle met en lumière les deux forces qui font pression sur les marchés actions: d’une part le risque systémique, qui se traduit par les niveaux de valorisation et, d’autre part, la conjoncture, qui se traduit dans les attentes bénéficiaires. Au moment où un ralentissement conjoncturel se dessine et où une bonne part des révisions à la baisse
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des profits s’est probablement déjà produite depuis septembre 2011, nous n’anticipons pas de révisions significatives durant ces prochaines semaines. La performance du marché actions dépendra ainsi toujours essentiellement des mesures prises par les dirigeants européens pour juguler la crise de l’endettement. Le risque de baisse de l’euro persiste Les décisions prises lors du sommet européen de la fin juin montrent que la volonté politique de maintenir l’intégrité de la zone euro reste plutôt forte. Alors que les économies de la zone euro ralentissent brusquement, la stabilité de l’euro autour de EUR/USD 1.25 depuis un mois s’explique par la confiance des investisseurs en la capacité de la zone euro à se réformer. Malgré des décisions encourageantes lors du sommet européen, la monnaie unique court toujours à moyen terme un risque d’éclatement, qui pourrait se traduire dans un premier temps par une dépréciation généralisée. Les investisseurs peuvent se protéger contre ce risque à travers une diversification monétaire basée sur la santé économique des Etats et le statut de marché (safe haven) de la devise. Par ailleurs, la pression haussière sur le franc suisse s’est renforcée au cours de ces dernières semaines. Les rendements négatifs des emprunts à court terme de la Confédération helvétique et le gonflement régulier des comptes de virement des banques commerciales auprès de la Banque nationale suisse (BNS) en sont des symptômes caractéristiques. Lors de sa dernière réunion de politique monétaire, la BNS a cependant réitéré sa volonté de maintenir le cours de EUR/CHF 1.20.
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Stratégie d’investissement pour l’Asie Après trois mois consécutifs de baisse, l’indice MSCI Asie ex-Japon s’est stabilisé et a conclu le mois de juin sur une hausse de 3,7%, sousperformant respectivement l’indice MSCI marchés émergents globaux (+4,8%) et l’indice MSCI Monde (+7,1%). Seuls les marchés de l’Asie du Sud ont surperformé l’indice MSCI des marchés émergents globaux: MSCI Inde (+6,9%), MSCI Philippines (+5,4%) et MSCI Indonésie (+4,4%). En revanche, l’Asie du Nord a sous-performé substantiellement: MSCI Taiwan (-0,9%), MSCI Corée du Sud (+2,9%), MSCI Chine (+0,5%), tant les investisseurs sont focalisés sur le ralentissement de ces économies. A ce titre, la banque centrale de Chine a annoncé contre toute attente, le 5 juillet, une baisse des taux de référence pour les dépôts et les emprunts. Une évolution qui témoigne des inquiétudes des autorités de Pékin quant à l’ampleur de la baisse du rythme de croissance de l’économie. La hausse s’est concentrée sur les derniers jours du mois de juin, après les annonces visant le sauvetage à court terme de la zone euro. Cela démontre que même ces marchés actions demeurent plus dépendants de l’évolution de la crise systémique européenne que des nouvelles purement macroéconomiques. Cependant, d’un point de vue fondamental, les marchés actions asiatiques continuent de faire face à un environnement défavorable: un ralentissement de la croissance mondiale et une détérioration des balances commerciales entraînant une contraction de la liquidité. Dans un tel contexte, le consensus sur les attentes de croissance des bénéfices



pour l’indice MSCI Asie ex-Japon nous semble trop agressif, avec une estimation à +14% pour 2013 et à +20% pour 2012. Les actions asiatiques se traitent à un ratio cours/valeur comptable (P/BV) de 1,5, soit de 15% supérieur à la valorisation plancher atteinte lors de la débâcle qui avait suivi la faillite de la banque Lehman Brothers en septembre 2008. Si la dégradation de la rentabilité des entreprises devait se poursuivre, les marchés s’ajusteraient à la baisse. Un élément positif contraste toutefois avec ce tableau défavorable: les pressions inflationnistes pesant sur les économies asiatiques s’atténuent avec la baisse des prix des matières premières (depuis le début de l’année, le prix du pétrole a reculé de 14%). Nous pensons enfin que le ralentissement de la Chine risque de créer une crise de confiance et de renforcer l’aversion au risque défavorable à la classe d’actifs actions asiatiques à court terme.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



Le ralentissement conjoncturel produit une détente sur le pétrole Le ralentissement mondial a pour effet de détendre les prix du pétrole. Cette baisse des cours est la bienvenue: elle pourrait aider à relancer la consommation au cours de ces prochains mois.



0,50% La banque centrale tchèque (CNB) a abaissé son principal taux directeur de 0,25 point de base à 0,50%, son nouveau plus bas depuis l’indépendance de la République tchèque en 1993.



Twist La Réserve fédérale a décidé de reconduire pour 6 mois de plus son opération «Twist», consistant à vendre des obligations à maturité courte pour en acheter d’autres à maturité plus longue, pour un montant de 267 milliards de dollars.



Ba3 L’agence de notation financière Moody’s Investor Service a abaissé de deux crans la note de Chypre, qui passe ainsi de Ba1 à Ba3. Moody’s n’exclut pas d’abaisser encore la note une nouvelle fois à moyen terme.



2,5% La banque centrale brésilienne a réduit ses prévisions de croissance de l’économie brésilienne à 2,5% pour 2012, soit un point de moins que trois mois auparavant, en raison du ralentissement mondial de la croissance.
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Ba1 L’agence de notation financière Moody’s Investor Service a relevé d’un cran la note souveraine de la Turquie, qui passe ainsi de Ba2 à Ba1, et maintient également sa perspective positive.



-3,1% La production industrielle japonaise a baissé de 3,1% en glissement mensuel au mois de mai, alors que le consensus s’attendait à -2,8%.



100 dollars US Le Brent a enregistré une baisse de 14% depuis le début de l’année, faisant chuter le prix du pétrole en-dessous du prix jugé comme critique par l’Opep, c’est-à-dire 100 dollars US le baril.
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8% La banque centrale indienne a décidé de laisser ses principaux taux d’intérêt inchangés (repo 8% et reverse repo 7%), alors que le consensus s’attendait à une diminution, afin de stimuler l’économie et l’investissement. Suite à cette annonce, le marché actions indien a reculé de 1,4%, alors qu’il était en hausse de 1% en début de séance ce jour-là.
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CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Le sommet européen calme les marchés Les mesures annoncées à l’issue du sommet européen des 28 et 29 juin ont su apaiser les tensions qui régnaient au sein des principales classes d’actifs. Cependant, l’effet des annonces risque d’être de courte durée, les problèmes de fond n’ayant toujours pas été résolus.



Actions



Obligations



Obligations corporate



Avant la pause estivale



Pressions persistantes sur les taux d’intérêt souverains



L’agenda européen favorise les actifs risqués



La période écoulée a été caractérisée par la suppression du différentiel de taux d’intérêt entre le Trésor américain et le Bund. Le sommet européen n’ayant pas apporté une réponse définitive à la crise, le marché de la dette souveraine européenne risque de rester volatil.



Les développements de la crise européenne ont finalement été favorables aux actifs risqués durant le mois. Cependant, bien qu’ayant occasionné quelques avancées, le sommet européen n’a de loin pas résolu la crise. De nouveaux soubresauts étant encore possibles, il semble raisonnable de conserver une portion significative du portefeuille en crédit de qualité.



L’annonce des mesures prises au cours du sommet européen des 28 et 29 juin a provoqué une hausse sensible des marchés actions en Europe et aux Etats-Unis dans les jours qui ont suivi. Les mesures annoncées à l’issue du sommet européen de la fin juin ont entraîné une hausse du STOXX Europe 600 de 2,7% lors de la dernière séance du mois. Les autres places boursières mondiales ont pour la plupart été entraînées dans le sillage des bourses européennes, avec le S&P500 par exemple progressant de 2,5% sur cette même séance. Les investisseurs risquent cependant de rapidement se focaliser sur les détails et les incertitudes de ces mesures. Par ailleurs, la saison de publication des résultats aux Etats-Unis va débuter dès la deuxième semaine de juillet. Or la conjoncture américaine commence à pâtir quelque peu de la crise et du ralentissement en Europe. Ainsi, en l’espace de deux mois, la croissance attendue des profits 2012 est passée de 9,5% à 7,7% pour le S&P500. En Europe, elle est passée de 13,3% à 3,0% depuis la fin juillet 2011. En outre, cette croissance est sujette à caution puisqu’elle correspond à une prévision de rebond dans le secteur financier. A ce stade, une amélioration des tendances bénéficiaires nous semble peu probable en raison du ralentissement conjoncturel qui pèsera sur les chiffres d’affaires et les marges, se situant à des niveaux historiquement élevés. Néanmoins, la dynamique en termes de profits est secondaire depuis trois mois déjà: la prime de risque sur les marchés actions augmente ou diminue au gré de l’intensité de la crise européenne.
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Le plan de recapitalisation des banques espagnoles avait lancé un premier coup de semonce. Par la suite, la discussion de différentes possibilités de mutualisation de la dette de la zone euro a maintenu le Bund sous pression alors qu’il avait atteint, début juin, un niveau record. Alors que le taux du Trésor US à 10 ans se maintenait autour de 1,6%, soit un niveau proche de son nouveau record (1,45%) atteint le 1er juin, le Bund essuyait une sévère correction de 1,17% à 1,56% en quelques semaines. On retrouve ce mouvement de rattrapage sur toute la partie médiane à longue (5 à 30 ans) de la courbe des rendements à terme. Les taux d’intérêt des pays périphériques de la zone euro ont connu une très forte volatilité. Ils ont ainsi fluctué au gré des espoirs d’adoption de nouvelles mesures. Le taux à 10 ans du gouvernement espagnol est passé de 6,1% début juin à 7,2% le 18, pour retomber à 6,3% au lendemain du sommet européen du 29 juin. Les taux d’intérêt du Trésor italien ont évolué de concert. Le sommet européen n’ayant pas apporté une réponse définitive à la crise, les tensions pesant sur les taux d’intérêt souverains ont de fortes chances de ressurgir rapidement.



L’issue positive des élections grecques, la recapitalisation des banques espagnoles et les décisions du Conseil européen ont, somme toute, créé un climat favorable aux actifs risqués. Sur le mois, les actions sortent en tête avec une performance de 4,1% pour le S&P500, suivi du High Yield (HY) avec 2,0%, de l’Investment Grade IG avec 0,5% et enfin du Trésor US, en baisse de 0,4%. Ce renversement de hiérarchie altère le classement de la performance depuis le début de l’année. Les actions passent ainsi en tête (9,5%), suivies de près par le HY (7,1%) et, ensuite, l’IG (4,9%) et le Trésor américain (1,7%). La performance des secteurs est en cohérence avec le retour de l’appétit pour le risque. Sur le mois, les bancaires (1,3%) et les financières (1,1%) enregistrent les meilleures performances. Les décisions prises lors du sommet européen constituent un pas dans la bonne direction, mais le chemin vers une union fiscale semble encore long. Dans ces conditions, la crise européenne risque de connaître encore de nombreux soubresauts. On ne saurait donc trop recommander à l’investisseur de garder une portion significative de son portefeuille investie dans le crédit de qualité.
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Hedge funds



Métaux précieux



Changes



Le prix de la prudence



Performance mixte pour les métaux précieux



Stabilité de l’euro face au dollar



Le mois de juin a commencé sur une note très positive, avec le prix des métaux précieux en forte hausse, mais cette dernière a été effacée durant la deuxième partie du mois au moment où le marché est devenu plus pessimiste.



L’évolution de la crise européenne demeure un facteur d’influence prépondérant sur le marché des devises. Fin juin, les avancées politiques en Europe ont fait soufflé un vent d’espoir qui a soutenu l’euro, malgré un contexte conjoncturel morose.



Les hedge funds ont protégé les investisseurs au cours d'un mois de mai marqué par la baisse des marchés. L'évolution incertaine de ces derniers a cependant compliqué la tâche des gérants en juin. Les hedge funds ont bien résisté en mai. Dans un contexte dominé par la chute des cours des actions et des matières premières, les gérants Commodity Trading Advisor (CTA) ont enregistré de très bonnes performances, jouant pleinement la carte de la diversification sur des marchés directionnels. Les gérants global macro s'en sont bien sortis eux aussi. Les transactions tirant parti de la vigueur du dollar face à l'euro et les positions en swaps receveurs de taux à court terme européens ont été payantes. Les stratégies long/short equity ont, de leur côté, limité les pertes. Malgré une volatilité historique modérée, les gérants doivent l'essentiel des gains engrangés à leurs positions à découvert (short). En l'absence d'une orientation claire des marchés, le mois de juin n'a pas été de tout repos pour les gérants qui, pour la plupart, l'avaient abordé en mode risk off. Les rendements des obligations d'Etat dites sûres (bons du Trésor américains et Bunds allemands) ont poursuivi leur progression, tandis que les cours des actifs risqués se redressaient. En outre, un raffermissement de l'euro par rapport au dollar a pesé sur les performances. Les estimations de mi-juin laissent d'ailleurs entrevoir un recul de plus de 0,5% de l'indice HFRX Global HF. Malgré le retournement des marchés internationaux, les gérants demeurent prudents, jugeant apparemment insuffisantes les mesures décidées lors du dernier sommet européen.
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L’annonce au début du mois que la Chine, première consommatrice de matières premières, avait abaissé ses taux d’intérêt, s’est vue saluée par une vague d’optimisme se répercutant sur les prix des métaux précieux. Cette vague a malheureusement été de courte durée, puisque peu de temps après, le gouvernement espagnol faisait appel à l’aide internationale pour recapitaliser ses banques, intensifiant à nouveau les craintes d’un risque systémique en Europe. La chute des prix des métaux précieux a ensuite été amplifiée par l’appréciation du dollar américain, après la décision de la Fed de prolonger son opération Twist. La fin du mois se termine sur une note légèrement plus positive, avec un rebond timide des prix, faisant écho au sommet européen. Dans l’ensemble, l’argent et le palladium terminent le mois sur une performance négative, alors que le prix du platine reste stable malgré sa forte volatilité. Le métal jaune coté en dollars est le seul à afficher une performance nettement positive de 2,3% en juin. Le comportement des prix des métaux précieux en juillet devrait ressembler à celui du mois qui vient de s’écouler, et l’or devrait être le seul métal à afficher une résilience certaine, voire même un léger rebond si les décisions récemment prises en Europe s’accompagnent d’un affaiblissement du dollar, comme on a pu le voir ces derniers jours.



De chaque côté de l’Atlantique, des signes de ralentissement conjoncturel ont continué de se manifester en juin. Sur le marché des changes, ceci s’est traduit par une stabilité du taux de change entre l’euro et le dollar américain. Celui-ci a oscillé entre EUR/USD 1.24 et 1.275, terminant le mois dans le haut de la fourchette grâce aux espoirs générés par le sommet européen de la fin juin. Depuis la mi-mai, les pressions haussières sur le franc suisse ont été fortes et il semble que la Banque nationale suisse (BNS) soit intervenue à plusieurs reprises, en engageant des montants importants pour maintenir le taux plancher de EUR/CHF 1.20. La BNS a en outre réitéré sa volonté de maintenir ce taux de change. Dans ce contexte globalement morose, les devises à matières premières ont cependant enregistré des performances positives. Les dollars néo-zélandais et australien se sont renforcés de 6,2% et 5,5% respectivement face au billet vert en juin. En termes de stratégie d’investissement, le 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 2,4%, contre -1,7% pour la stratégie défensive (value) en juin.
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THÈME DU MOIS: LE COURAGE EN ÉCONOMIE De la nécessité du courage d’une nouvelle politique économique Malgré des politiques économiques extraordinairement stimulantes, les économies développées ne parviennent pas à entrer dans un cercle vertueux. Pire, les Etats, financièrement exsangues, ne parviennent plus à soutenir la demande, suggérant un échec les politiques keynésiennes. Un nouveau style de politique économique s’impose. Mais cela demande du courage. Le constat est à la fois sévère et inquiétant: malgré des politiques économiques volontaristes et appliquées avec pragmatisme à partir de mars 2009, les gouvernements et les banques centrales des économies des pays développés ne sont pas parvenus à engendrer une croissance vertueuse, et donc autoentretenue. La conséquence est claire: dès que les Etats ralentissent le rythme des dépenses, la croissance économique ralentit sensiblement. Les économies développées sont «droguées» aux dépenses des Etats. Aux Etats-Unis, le rythme de la croissance annuelle n’est plus que de 2%, contre 6% au deuxième trimestre de 2009, avec la conjonction d’une politique budgétaire de relance et d’un assouplissement quantitatif sans précédent de la politique monétaire par la Réserve fédérale. Quant à l’Europe, sous les coups de butoir des cures d’austérité à répétition imposées aux Etats affichant un déficit et un endettement public jugés excessifs, la récession est inéluctable. Les pires scenarii évoquent une contraction du PIB européen de 2% dans les douze à dix-huit prochains mois. Les conséquences de l’échec de ces



Christophe Donay Responsable de l’allocation d’actifs et de la recherche macroéconomique
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politiques économiques sont à la fois d’ordre social, politique et bien sûr économique. Le keynésianisme à bout de souffle Dès que la croissance passe en dessous de 2%, tant l’économie européenne que l’économie américaine détruisent des emplois. En récession, les destructions d’emplois sont donc d’autant plus massives et les revenus des ménages se contractent. Chômage et baisse des revenus dégradent la situation sociale des pays développés: le nombre de personnes vivant avec des revenus inférieurs au seuil de pauvreté ne cesse de croître. Alors que les indigents étaient considérés comme une franche marginale il y a vingt ans, ils représentent aujourd’hui entre 10 et 20% de la population totale dans la plupart des pays développés (15% aux Etats-Unis, 12% en France, 21% au Royaume-Uni). Les mesures d’austérité économique dans un contexte de faible croissance génèrent du désespoir. Et c’est précisément le désespoir qui constitue le terreau de la montée des extrêmes politiques. Les récentes élections nationales en Grèce, en France, aux Pays-Bas, en Autriche ou encore en Suède montrent une percée, voire une montée inquiétante des partis politiques d’extrême droite et populistes. Les sociétés modernes ne peuvent offrir aux générations futures un avenir meilleur avec une instabilité politique empêchant l’émergence d’un consensus national nécessaire au déploiement des efforts dont on a besoin pour reconstruire les bases d’une économie solide. Précisément, sur le plan économique, l’impasse apparaît de plus en plus évidente. Les recettes traditionnelles du keynésianisme montrent à la fois une impossibilité et



une inefficacité. Des déficits publics records atteignant 10% du PIB en 2009, conséquence des plans de relance budgétaire, ont propulsé beaucoup d’Etats en défaut avéré ou potentiel (pour plus de détails sur ce sujet voir «Perspectives - Edition spéciale 2012», De la «Grande Modération» à la «Grande Divergence»: facteur de volatilité sur les marchés financiers). Dès lors, privés de moyens financiers, il devient impossible aux Etats de participer à la relance économique et de compenser la contraction des salaires par une large
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distribution de prestations sociales. Pire, par la réduction des dépenses publiques, préalable jugé nécessaire par les économistes pour restaurer la pérennité financière des pays, ils participent à l’aggravation du mal: la croissance ralentissant, les objectifs de réduction des déficits publics ne sont pas atteints et la trajectoire de la dette publique diverge de plus en plus de son niveau optimal. Sans capacité de crédit, le keynésianisme d’Etat est mis en défaut car les dépenses des Etats ne sont pas ductiles.
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Un nouveau rôle de l’Etat doit être envisagé Mais est-ce si grave? Après tout, le keynésianisme a récemment montré ses limites. En voulant relancer la croissance par la consommation, il a prouvé que les économies modernes n’en dépendaient plus. Plus précisément, la dynamique d’une croissance économique vertueuse et autoentretenue ne commence pas par la consommation. Au contraire, elle finit par celle-ci et commence par l’investissement, et donc par l’emploi. La préoccupation de la dynamique du couple investissement-emploi est la



grande absente des politiques économiques pratiquées ces quatre dernières années tant aux Etats-Unis qu’en Europe. A bout de souffle, il est temps d’envisager un rôle nouveau de l’Etat dans la croissance économique. S’il ne peut plus lui-même dépenser et stimuler la croissance, alors il doit s’attacher à favoriser la dépense des autres agents économiques. Et plus particulièrement de ceux qui peuvent agir efficacement sur l’emploi et les revenus, c’est-à-dire les entreprises. Alors que le capitalisme est accusé des pires maux, il relève du courage politique de vouloir développer l’esprit d’entreprenariat et l’essor de l’entreprise. Pourtant, si le keynésianisme est à bout de souffle, la politique économique de la demande l’est aussi. Passer à une politique économique de l’offre s’impose comme une nécessité. Mais, cette politique reste à inventer. Elle a pourtant un illustre prédécesseur: la supply-side economics (la science économique de l’offre), appliquée avec succès par l’administration Reagan au début des années 80. Il s’en est suivi vingt-cinq années de croissance soutenue qui leur ont valu le nom de Grande Modération (Great Moderation). Une nouvelle politique économique nécessitera une bienveillance particulière vis-à-vis de l’innovation, car il n’y a pas d’investissement et de créations d’emplois sans vague d’innovation majeure. Certes, celle-ci ne se décrète pas. Mais elle se stimule par la fiscalité favorisant la prise de risque. Les baisses d’impôts massives conditionnées à des dépenses de R&D (recherche et développement) et d’investissement devraient constituer un aspect essentiel d’une future politique budgétaire articulée autour d’une stimulation de l’offre. Elles nécessiteront d’autant plus
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THÈME DU MOIS: LE COURAGE EN ÉCONOMIE



de courage politique qu’il est aujourd’hui considéré comme socialement juste et électoralement payant de taxer, jusqu’à frôler la répression financière, les sources de richesse susceptibles d’être utiles à ce dessein. Vers une nouvelle politique économique Mais un second enjeu apparaît. Livrés à eux-mêmes, les mécanismes de politique économique de l’offre poussent à des excès. L’histoire économique moderne, de la période correspondant à la Grande Modération, a montré que les excès de crédit finissaient toujours mal. Tout d’abord, dans les années 90, la croyance en la disparition des cycles économiques grâce aux nouvelles technologies d’information et de communication a conduit les entreprises à s’endetter audelà de ce que la rentabilité des fonds propres pouvait supporter. Il en a résulté le krach des TMT (technologiemédia-télécommunication). Puis, à partir du début des années 2000, ce fut au tour des ménages d’aller d’un excès de crédit à une crise de surendettement (crise des subprimes). De ce point de vue, l’innovation ne doit pas être affublée de toutes les qualités. En particulier, lorsque l’innovation financière, non régulée, conduit à des excès de crédit. L’excès de crédit conduit inévitablement à une croissance économique artificielle car il produit un découplage du cycle d’innovation de celui de la croissance économique.



La croissance perd alors ses qualités vertueuses pour devenir artificielle. Or, une croissance artificielle liée à un excès de crédit conduit inéluctablement au phénomène dévastateur de bulle/krach sur les marchés financiers. Une nouvelle économique de l’offre complète devra donc se préoccuper de ses effets indésirables et déstabilisants. Un rôle nouveau s’ouvre dès lors aux banques centrales et, partant, un nouveau style de politique monétaire doit être envisagé. L‘inflation targeting (objectif d’inflation sous-jacente à 2%), philosophie ultime des politiques monétaires des banques centrales depuis le début des années 80, n’est plus adapté, ni aux conditions actuelles de croissance, ni dans le cadre d’une nouvelle politique économique de l’offre. Il faudra d’autant plus



MALGRÉ UNE HAUSSE MASSIVE DE LA DETTE PUBLIQUE, LA CROISSANCE NE DÉCOLLE PAS % 2
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d’imagination qu’on doit attribuer un rôle nouveau aux banques centrales. Et il faudra d’autant plus de courage aux Etats que la remise en question d’un dogme est ce qu’il y a de plus difficile. Les périodes de rupture économique majeure ont cependant souvent été source d’avancées déterminantes. Encore faudra-t-il pour cela que le courage soit accompagné de la volonté de rebondir. L’enjeu est de taille car les orientations des politiques économiques prises dans les prochaines années détermineront la tendance structurelle des économies développées pour les décennies à venir. Gageons que les sévères crises économiques, politiques et sociales dans lesquelles sont enferrés les Etats leur procureront le courage de l’innovation.
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CHIFFRES CLÉS



Le ralentissement mondial se confirme La plupart des pays développés se voient toujours contraints de resserrer leurs budgets nationaux. Les prévisions de croissance économique demeurent ainsi relativement modérées de part et d’autre de l’Atlantique. Données arrêtées au 29 juin 2012



PRINCIPAUX INDICATEURS ÉCONOMIQUES



TAUX D’INTÉRÊT Estimations Pictet – (consensus)



Taux de croissance du PIB



2010



2011



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



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



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



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



2010



2011



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



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



3.2% 2.7% 0.2% 4.5% -0.3% 5.4% 6.5% 6.1%



2012E 2.2% -0.3% 1.3% -0.1% 2.2% 7.8% 1.1% 3.8%



(2.2%) (-0.4%) (1.0%) (0.3%) (2.5%) (8.3%) (2.4%) (3.8%)



2012E 2.0% 2.2% -0.8% 2.7% 0.0% 3.0% 5.1% 6.1%



(2.2%) (2.3%) (-0.5%) (2.9%) (0.1%) (3.4%) (5.0%) (6.1%)



2013E 2.3% 0.6% 1.7% 1.2% 1.5% 8.2% 4.4% 3.8%



(2.4%) (0.7%) (1.4%) (1.8%) (1.3%) (8.5%) (4.2%) (3.8%)



2013E 2.3% 1.2% 0.4% 2.2% -0.1% 3.5% 5.6% 5.7%



(2.0%) (1.7%) (0.6%) (2.1%) (0.0%) (3.6%) (5.4%) (5.7%)



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



0.1% 1.0% 0.0% 0.5% 0.1% 6.3% (1 an) 8.5%



1.6% 1.6% 0.5% 1.6% 0.8% 3.4% 10.7%



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



MARCHÉS OBLIGATAIRES Performance depuis le 30.12.2011 CHF JPY 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



NZD —



NZD —



NZD —



GBP —



GBP —



GBP —



NOK —



NOK —



NOK —



HKD —



HKD —



HKD —



USD —



AUD —



USD —



AUD —



CAD —



AUD —



CAD —



SEK —



CAD —



SEK —



CHF —



SEK —



CHF — JPY —



EUR —



EUR —



JPY —



JPY —



%



-2 -1 0 1 2 3 4 5 6



%



%



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



High Yield EUR % -3 -1



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



En foncé: Performance depuis 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



6.3% 9.5% 3.0% 3.2% 6.1% 4.2% 12.7% 4.1% 7.8%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb %
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9 11 13



8.7% 12.0% 5.4% 5.6% 8.5% 6.5% 15.3% 6.5% 10.2%



CHF



GBP



7.6% 5.3% 10.8% 8.5% 4.3% 2.1% 4.5% 2.2% 7.4% 5.1% 5.4% 3.2% 14.0% 11.6% 5.4% 3.2% 9.1% 6.8% * Dividendes réinvestis



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europe Monde



% Métaux précieux*



Aluminium



-30 -20 -10 0 10 20 30



7



SECTEURS D’ACTIVITÉ Performance depuis le 30.12.2011



%



5



Gaz naturel



Sucre -30 -20 -10 0 10 20 30



3



Performance depuis le 30.12.2011 USD EUR



Energie



Agriculture



1



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



6.4% 12.6% 5.0% 13.8% 10.2% -3.7% 2.8% 12.6% 6.9% 11.5%



2.8% 0.1% -0.4% -5.3% 5.4% -5.0% -0.6% 3.1% 6.6% 9.9%



3.2% 9.7% -2.8% 2.2% 7.3% -5.4% -0.3% 7.7% 5.7% 9.5%
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Perspectives est également disponible en ligne. Suivez quotidiennement et abonnez-vous à nos vues sur l’économie, les marchés et les tendances séculaires sur http://perspectives.pictet.com
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Nasdaq. 12.7%. 15.3%. 14.0%. 11.6%. MSCI Em. Markets*. 4.1%. 6.5%. 5.4%. 3.2%. Russell 2000. 7.8%. 10.2%. 9.1%. 6.8%. * Dividendes rÃ©investis.
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Novembre 2012 - Pictet Perspectives 

La conjugaison de cette thÃ©orie Ã  celle de William Sharpe met en Ã©vidence un portefeuille de marchÃ© thÃ©orique unique, rÃ©munÃ©rant au mieux le risque.
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Novembre 2012 - Pictet Perspectives 

Depuis, une majoritÃ© de classes d'actifs Ã©volue en dents de scie. Au cours de ces prochaines semaines, leur volatilitÃ© pourrait augmenter en fonction du fiscal ...
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Ba1 - Pictet Perspectives 

On a juste Ã©vitÃ© le pire. Le basculement de l'axe franco-allemand consÃ©cutif au changement de pouvoir Ã  Paris a permis d'aboutir Ã  un vague accord lors du sommet europÃ©en des 28 et 29 juin. Le communiquÃ© est long de promesses, mais avare de dÃ
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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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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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marchés financiers sont devenus de plus en plus enclins à se détourner des deux facteurs de risque de la crise systémique de la dette européenne et des politiques monétaires des banques centrales. Dans le sillage d'une poursuite de l'atténuement de l
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25 juil. 2012 - CoordonnÃ©es GPS. Longitude: Latitude: W 000Ëš38.604. N 14Ëš49.533. Nombres de Zones. En construction. Nombres de Blocks. En construction.
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25 juil. 2012 - Transport d'eau non potable. Termine. HELP. Confection de 40 dispositifs de ... ALLEMAGNE. - CANADA. Pour plus d'information, visitez le ...
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FM/18/15. 26 juillet 2012. ADOPTION DU RÈGLEMENT RELATIF À LA PROSPECTION ET À. L'EXPLORATION ENCROÛTEMENTS COBALTIFÈRES.
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7 juil. 2012 - Email. Mobile. Mrs KABRE-BARRETO Marie. Louise. Team Leader [email protected] .... Construction de de 101 station de lave main. En Cours.










 


[image: alt]





25 Juillet 2012 - data.unhcr.org 

25 juil. 2012 - Population planifiÃ©e : 10,000 personnes. Population actuelle sur le site : 776 familles de 4,472 personnes soit 44,72 % de sa capacitÃ©. GÃ©ographique. CoordonnÃ©es GPS ... Recensement des Ã©lÃ¨ves rÃ©fugiÃ©s. Termine. UNHCR & MENA &
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7 juil. 2012 - Provinces d'origine. â–«. Gossi, Gao, Toumbouctou et environnants. ... MDM - France & CR - Belgique. Distribution de nourritures (100 tonnes de ...
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20 juil. 2012 - L'article 12 du projet de règlement fixe les dimensions du secteur à 550 kilomètres sur. 550 kilomètres. Lors de précédentes séances du ...
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7 juil. 2012 - DÃ©livrance des actes de naissance. Planifie. CONAREF UNHCR. Formation des agents de la CONAREF Ã  la protection dans les camps de ...
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17 juil. 2012 - Convention des Nations Unies sur le droit de la mer ainsi que l'élection du Secrétaire général, conformément aux dispositions du paragraphe 2 ...
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7 juil. 2012 - SAM & TFP. DÃ©pistage de la MAM et MAS dans la communautÃ©. Mise en place et animation d'un centre nutritionnel Ã  proximitÃ© du centre de santÃ©. MAM & SFP. PEC Malnutrition: screening hebdomadaires. Promotion de la santÃ© et lutte co
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20 Juillet 2012 - data.unhcr.org 

20 juil. 2012 - Construction d'une sale de réunion. Water Sanitation Hygiene. Les Activites. Acteurs. Activité. Statut. Appui à la fourniture d'eau potable par la ...
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20 Juillet 2012 - data.unhcr.org 

20 juil. 2012 - dessous). Date d'attribution du site : 15 FÃ©vrier 2012 Site de rÃ©fugiÃ©s. Date d'ouverture du site : 23 Avril 2012 ... MDM - France & UNHCR.
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25 Juillet 2012 - data.unhcr.org 

25 juil. 2012 - Population planifiÃ©e : 10,000 personnes. Population actuelle sur le site : 776 familles de 4,472 personnes soit 44,72 % de sa capacitÃ©. GÃ©ographique. CoordonnÃ©es GPS ... Recensement des Ã©lÃ¨ves rÃ©fugiÃ©s. Termine. UNHCR & MENA &
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25 Juillet 2012 - data.unhcr.org 

25 juil. 2012 - Appui Ã  la fourniture d'eau potable par la mise Ã  disposition d'Ã©quipement de traitement d'eau. Termine. CR - BKF & CR - Monaco. DÃ©finition du systÃ¨me d'approvisionnement en eau potable afin de fournir 20l/jour/personne soit 60m3
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7 juil. 2012 - 3,453 familles de 20 434 personnes. GÃ©ographique. CoordonnÃ©es GPS. Longitude: Latitude: W 000Ëš38.604. N 14Ëš49.533. Nombres de Zones.
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